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ConjunturaRevista de

O Brasil atravessa a maior recessão econômica da história. O Produto Interno Bruto (PIB) caiu 3,6% em 

2016, após ter recuado 3,8% em 2015. Nestes dois anos, o PIB acumulou queda de 7,26%; o desemprego 

quase dobrou, passando de 6,8% para 12,6%; a população desocupada cresceu 91,1%, passando de 6,76 mi-

lhões para 12,92 milhões de pessoas; a crise fiscal atinge quase todos os entes federativos, dada a acentuada 

queda na arrecadação com a recessão; e o déficit primário do governo central foi de 159,5 bilhões em 2016.

A recessão alcançou todos os setores da economia brasileira em 2016. A indústria teve retração de 3,8%, 

após já ter apresentado queda de 6,3% em 2015 e 1,5% em 2014. Entre os subsetores da indústria o único 

destaque positivo (+4,7%) foi dos serviços de utilidade pública (SIUP). A indústria de transformação recuou 

5,2% no ano, após queda de 10,4% em 2015 e 4,7% em 2014. A indústria extrativa, que vinha apresentando 

resultado positivo nos anos anteriores, teve queda de 2,9% em 2016. Já a construção civil completou seu 

terceiro ano seguido de contração, apresentou queda de 5,2% em 2016, após queda de 6,5% em 2015 e 

2,1% em 2014.

O setor serviços reduziu 2,7% no ano, repetindo o resultado de 2015. Dentre as atividades que com-

põem os serviços, a maior queda foi no subsetor de transporte, armazenagem e correio (-7,1%), seguida 

pelo comércio (-6,3%), outros serviços (-3,1%), serviços de informação (-3,0%) e intermediação financeira e 

seguros (-2,8%). O resultado do setor reflete a queda do poder de compra dos consumidores, com a redução 

da massa real de salários, dada a alta taxa de desemprego, queda do salário real e retração do crédito; além 

da redução da produção industrial e agrícola.

A agropecuária teve queda de 6,6% em 2016, o pior resultado anual do setor em mais de 20 anos. Tal 

resultado reflete a forte quebra de safra, em razão de problemas climáticos provocados pelo “El Niño”, e o 

recuo dos preços internacionais das principais commodities do agronegócio. O desempenho do setor não 

acompanha o comportamento geral da economia, mas reflete principalmente as condições climáticas e de-

manda internacional. Em 2015 o setor havia crescido 3,6% e a projeção para 2017 é de elevado crescimento, 

dado o bom desempenho da safra de verão que deverá crescer mais de 20%.

Pelo lado da demanda houve queda de 4,2% no consumo das famílias em 2016, após queda de 3,8% 

em 2015; o consumo do governo caiu 0,6% em 2016 e 1,1% em 2015; e o investimento (FBCF) caiu 10,2% em 

2016 e 13,9% em 2015. O único dado positivo foi das exportações que aumentaram 1,9% em 2016 e 6,3% em 

2015; enquanto as importações tiveram queda nos dois anos: 2016 (-10,3%) e 2015 (-14,1%).

Em síntese, os dados mostram uma das mais intensas e disseminadas recessões da economia brasileira. 

O diagnóstico da causa da recessão tem apresentado vários argumentos, oscilando entre a ênfase dada ao 

impacto da crise da economia mundial, a redução dos preços das commodities de exportação brasileiras, a 

“doença holandesa”, a crise política e as incertezas geradas na economia, a assustadora queda de confiança 

dos agentes econômicos e os equívocos na condução da política econômica, em especial na área fiscal, que 

teria resultado em trajetória de crescimento acelerado da dívida pública.

O debate sobre as causas da recessão ganhou novos argumentos a partir dos artigos do André Lara-

-Rezende, publicados no Jornal Valor Econômico, cuja hipótese síntese é que no longo prazo, a relação entre 

a taxa de juros e a inflação é inversa ao que se acredita no mainstream econômico, “quando o banco central 

eleva a taxa de juros, a inflação não cai, mas aumenta; e quando o banco central reduz a taxa de juros, a 

inflação não sobe, mas ao contrário, cai.”

Nesse contexto, a política de taxas de juros elevadas do Banco Central brasileiro, que naturalmente freia 

a economia, foi ainda mais danosa do que se esperava. A controvérsia entre os economistas com dezenas de 

artigos publicados neste início de ano revela a importância do tema e apresenta indicadores que reforçam 

os argumentos de que a condução da política monetária estaria equivocada. 

A experiência de afrouxamento monetário dos países ricos (quantitative easing - QE), que resultou em 

juros muito baixos nesses países sem provocar inflação, reforça os argumentos em favor da mudança da 

política monetária brasileira. 

Nesse debate se fortalece ainda a chamada hipótese da “dominância fiscal” que considera a possibili-

dade de que o juro alto agrave de tal forma o desequilíbrio fiscal que se torna contraproducente. As eleva-

das despesas com juros da dívida pública no Brasil alimentaram esse debate desde o início dos anos 2000. 

Nestes dois anos, o gasto com juros foi de 501,8 bilhões de reais em 2015 (8,36% do PIB) e 407,0 bilhões em 

2016 (6,47% do PIB).

O fato é que a inflação recuou fortemente neste início de ano, com os choques positivos de oferta (sa-

fra recorde e queda no câmbio) e possibilita uma redução mais acelerada da taxa de juros (Selic) do que o 

Banco Central vem adotando. A elevada taxa de juros real atual freia a retomada sustentável do crescimento 

econômico e o início da recuperação dos empregos.

EditorialEditorial
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ArtigoInovação e Empreendedorismo no 
Distrito Federal

Arthur Oscar Guimarães

Introdução

Um tema recorrente nas análises de conjuntura 
econômica vincula-se aos recentes níveis de 
desemprego verificados no Brasil. Os números – 
alarmantes! – nos remeteriam às análises de horror 
econômico, cunhadas por Viviane Forrester1  no final 
dos anos 90, do século passado, quando afirmava 
que um desempregado “não é mais objeto de uma 
marginalização provisória”, mas da “supressão daquilo 
que se chama trabalho”. 

É nesse cenário, de horror, que o empreendedorismo 
seria (?) uma resposta à necessidade de sobrevivência 
para milhares, quiçá milhões, de brasileiros em busca 
de uma nova realidade diante da crise aguda no nível 
de emprego em todo o País2. 

Mas existem muitas questões a serem respondidas: 
as MPEs (Micro e Pequenas Empresas) constituem, de 
fato, a resposta adequada ao desemprego, inclusive no 
Distrito Federal (DF)? As MPEs brasilienses apresentam 
algum tipo de preocupação com a geração de 
inovações tecnológicas? E mais: essa preocupação 
se explicita na realização de ações destinadas à 
constituição de um cenário de maior capacidade 
inovativa por parte das empresas locais? Qual a efetiva 
relação entre empreendedorismo e inovação?

Em busca de respostas a essas e outras questões 
identificamos um universo de aspectos que poderão 
pautar o futuro de muitas empresas brasilienses. Os 
dados utilizados não resultam de ampla pesquisa 
de campo, nem tampouco de amostra estatística. 
Analisamos informações presentes em Radares de 
Inovação elaborados por Agentes Locais de Inovação 
do SEBRAE/DF, em 2016, referentes a empreendimentos 
localizados em algumas cidades-satélites do DF (e no 

Plano Piloto), de diversos segmentos econômicos.

A metodologia aqui utilizada pode ser classificada, 
nos termos de Marconi e Lakatos (2001), como 
uma pesquisa ‘lógica e objetiva’3, sendo a tipologia 
utilizada do tipo ‘descritiva’, visto que foi possível 
delinear o escopo do trabalho, realizando a descrição, 
registro, análise e interpretação de fenômenos atuais, 
com o objetivo de identificar o seu funcionamento no 
presente.

O artigo estrutura-se na apresentação das respostas 
que se pretende alcançar, no alcance das informações 
e dos dados utilizados nas análises e de aspectos 
conceituais básicos referentes à inovação tecnológica 
e ao empreendedorismo. Na sequencia, são listados - 
por segmentos econômicos - os radares de inovação 
analisados, com indicação da cidade em que cada 
empreendimento se localiza. Por fim, observações a 
título de conclusão e referências bibliográficas.

Aspectos conceituais

Em economia, os conceitos de curto e longo prazo 
são simplificações analíticas utilizadas para enfatizar 
as principais características dos problemas a serem 
analisados. Nesses termos, há na conjuntura econômica 
um debate que cada vez mais ganha relevância no 
mundo empresarial, e no Distrito Federal não deveria 
ser exceção, relativo ao papel da inovação tecnológica 
como mola propulsora do desenvolvimento das 
empresas. Em relação ao empreendedorismo, ganha 
relevo a informação de que em um universo de quase 
5 milhões de empresas no Brasil, pouco mais de 33 mil 
são classificadas como de alto crescimento, sendo estas 
responsáveis por quase metade dos novos empregos 
no Brasil.

 1 FORRESTER, Viviane. O Horror Econômico. Tradução Álvaro Lorencini. Ed. da Universidade Estadual Paulista (UNESP), 1997.

 2 De acordo com a nova pesquisa Global Entrepreneurship Monitor (GEM), realizada no Brasil pelo Sebrae e pelo Instituto Brasileiro de Qualidade 
e Produtividade (IBQP), três em cada dez brasileiros adultos entre 18 e 64 anos possuem uma empresa ou estão envolvidos com a criação de um 
negócio próprio. In http://www.agenciasebrae.com.br/sites/asn/uf/NA/pesquisa-gem-empreendedorismo-atrai-tres-em-cada-dez-brasileiros,b
d3848b50ca6c410VgnVCM2000003c74010aRCRD (Acessado em 02.02.2017).

 3 “Deve utilizar todas as provas possíveis para o controle dos dados coletados e dos procedimentos empregados. O investigador não se pode 
deixar envolver pelo problema; deve olhá-lo objetivamente, sem emoção. Não deve tentar persuadir, justificar ou buscar somente os dados que 
confirmem suas hipóteses, mas comprovar, o que é mais importante do que justificar.” In Marconi e Lakatos. Técnicas de Pesquisa. Editora Atlas; 
5ª Edição revista e ampliada. São Paulo, 2002. In https://pt.scribd.com/doc/237629448/tecnicas-de-pesquisa-marconi-lakatos-pdf (Acessado em 
17.12.2016).
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É fato que o cotejamento mais aprofundado de tais 
conceitos (inovação tecnológica e empreendedorismo) 
carece do real entendimento que se faça de cada um 
deles. O debate acadêmico quase sempre desprezou a 
dinâmica do processo que envolve essa dualidade e as 
especificidades regionais aí presentes. Mas o Manual 
de Oslo (1997) traz a preocupação com a dinâmica 
mencionada quando expressa:

“A inovação é um processo contínuo. 
As empresas realizam constantemente 
mudanças em produto e processo 
e buscam novos conhecimentos, e 
vale lembrar que é mais difícil medir 
um processo dinâmico do que uma 
atividade estática.” (1997; p. 21)4

Nos termos destacados acima, a ideia central do 
dinamismo é aquela que nos remete ao cerne do 
debate aqui proposto, ou seja, à relevância da inovação 
tecnológica para as MPEs. O SEBRAE (Nacional) oferece 
capacitação aos seus clientes, em que a propaganda do 
curso é um forte indicador da visão que a instituição 
possui, ou seja, a “(...) inovação como fator de sucesso 
para seu negócio, as vantagens de inovar e as 
consequências de não investir em ideias inovadoras”.5

É essa visão, em certa medida de antinomia entre 
ser inovador ou enfrentar maiores dificuldades para 
obter sucesso, que nos leva a explicitar outro conceito 
de inovação, motivado pelas análises que realizaremos 
no âmbito desse artigo:

“Inovações tecnológicas de produto 
e de processo (TPP) compreendem a 
implementação de produtos e de processos 
tecnologicamente novos e a realização de 
melhoramentos tecnológicos significativos 

em produtos e processos. Uma inovação TPP 
foi implementada se ela foi introduzida no 
mercado (inovação de produto) ou usada 
em um processo de produção (inovação de 
processo)” 6.

Nesses termos, parece adequado ver o processo 
de inovação como algo amplo, mas para efeito dos 
objetivos aqui perseguidos seu alcance ainda não 
nos parece suficiente. Assim, um terceiro conceito-
base, resulta de duas ideias que se conjugam: 
aquela disseminada pelo Instituto Nacional de 
Empreendedorismo e Inovação (INEI), de que o 
“conhecimento é o principal motor da inovação”7 , e 
o conceito presente no site do Instituto Nacional de 
Metrologia, Qualidade e Tecnologia (INMETRO), ainda 
mais adequado às MPEs e às especificidades locais (DF):

“Uma inovação é a implementação 
de um produto (bem ou serviço) novo ou 
significativamente melhorado, ou um 
processo, ou um novo método de marketing, 
ou um novo método organizacional nas 
práticas de negócios, na organização do local 
de trabalho ou nas relações externas.”8 

Do conjunto de informações pesquisadas e 
aqui destacadas, ganha relevo a tipologia básica de 
inovação (Ver Box 1), pois é preciso considerar – por 
paradoxal que pareça – que o conceito ganha maior 
relevância na explicitação real do fenômeno quando, 
de fato, se efetiva a inovação pela empresa inovadora9 , 
que é a unidade produtiva responsável pela colocação 
no mercado de ao menos uma inovação. Na prática são 
empresas que realizam, investem e implementam mais 
de um tipo de inovação10. 

4 http://www.finep.gov.br/images/apoio-e-financiamento/manualoslo.pdf (Acessado em 17.12.2016).

5 http://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/cursos_eventos/inovacao6743,7c06776c08905510VgnVCM10 00004c00210aRCRD (Acessado 
em 17.12.2016). Para o SEBRAE é relevante o fato de que a inovação seja vista como a “área temática que abrange técnicas e métodos de inovação, 
em todas as áreas da empresa.” In http://ava.uc.sebrae.com.br/mod/book/view.php?id=6209&chapterid=371 (Acessado em 22.12.2016)

6 Conceito presente em OCDE/Eurostat, 1997, §130. In http://www.finep.gov.br/images/apoio-e-financiamento/manualoslo.pdf (Acessado em 
02.02.2017; p. 23).

7  In http://inei.org.br/o-instituto (Acessado em 18.12.2016)

8  In http://inovacao.inmetro.gov.br/como-o-inmetro-ve-a-inovacao/ (Acessado em 18.12.2016)

9 Há um interessante debate sobre o alcance das inovações que levam em consideração quão nova a inovação é para o mundo, para o mercado 
ou para a própria empresa, visto que “o requisito mínimo para se considerar uma inovação é que a mudança introduzida tenha sido nova para a 
empresa.” In Manual Oslo (1997, p. 69)

10 “A inovação é fator de sobrevivência das micro e pequenas empresas e instrumento necessário para que elas aumentem sua participação na 
economia brasileira, consolidando posições no mercado interno e assegurando maior participação no mercado internacional.” (grifamos) In 
http://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/Programas/agentes-locais-de-inovacao-receba-o-sebrae-na-sua-empresa,8f51d53342603410Vg
nVCM100000b272010aRCRD#quem-pode-participar? (Acessado em 19.12.2016)
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Box 1

Cabe perguntar: por que uma empresa inova? É 
possível afirmar que “as empresas podem engajar-se 
nas atividades de inovação por inúmeras razões”11, mas 
a competição e as oportunidades de entrada em novos 
mercados são as forças que conduzem a atividade de 
inovação, visto que “seus objetivos podem relacionar-
se a produtos, mercados, eficiência, qualidade ou à 
capacidade de aprendizado e de implementação de 
mudanças”. (Idem)

O objetivo, então, é compreender a dinâmica 
existente nos processos de empreender e de inovar 
(Ver Box 2). Não parece ser - e pensamos que não é – 
algo simples! Para inovar o empresário enfrenta uma 
serie de condicionantes e para empreender o cenário 
não se restringe a desejar, como se observa no próprio 
conceito:

“Empreendedorismo é a disposição para 
identificar problemas e oportunidades e 
investir recursos e competências na criação 

de um negócio, projeto ou movimento que 
seja capaz de alavancar mudanças e gerar um 
impacto positivo.”12

Mas é no debate relacionado à criação de uma 
cultura organizacional que é possível identificar um 
primeiro e decisivo elo entre a inovação e o desejo 
de empreender. As maiores possibilidades de sucesso 
deverão aliar o desejo de empreender à existência 
de um produto inovador como carro-chefe de um 
negócio a ser implementado, com base em uma gestão 
que considere a formação cotidiana de uma cultura 
organizaciona13. 

Box 2

A título de exemplificação, quando se consideram 
os dados da Região Centro-Oeste (2014), apenas 4,4% 
dos empreendedores iniciais e 2,8% dos estabelecidos 
afirmaram considerar o seu produto (ou serviço) 
novo, seja para alguns ou para todos os clientes. Esses 
percentuais são expressivamente mais baixos que os 
observados no Brasil e demais regiões. A realidade dos 
dados indica a dimensão do desafio a ser enfrentado 
nos próximos anos, tornando factível inferir que as 

 
Tipologia da inovação:

“Uma inovação de produto é a 
introdução de um bem ou serviço novo ou 
significativamente melhorado no que concerne 
a suas características ou usos previstos.” (p. 57)

“Uma inovação de processo é a 
implementação de um método de 
produção ou distribuição novo ou 
significativamente melhorado.” (p. 58)

“Uma inovação de marketing é a 
implementação de um novo método de 
marketing com mudanças significativas na 
concepção do produto ou em sua embalagem, 
no posicionamento do produto, em sua 
promoção ou na fixação de preços.” (p. 59)

“Uma inovação organizacional é a 
implementação de um novo método 
organizacional nas práticas de negócios da 
empresa, na organização do seu local de 
trabalho ou em suas relações externas.” (p. 61)

Fonte: Manual de Oslo (1997).

11  In file:///E:/Artigos%20Cient%C3%ADficos/Leituras/Manual%20Oslo%20%28FINEP%29.pdf (Acessado em 18.12.2016, p. 122)

12  In https://endeavor.org.br/tudo-sobre/empreendedorismo/ (Acessado em 18.12.2016)

13  A seguinte afirmação auxilia na tarefa de compreender esse link: “Você (...) identificou um problema claro de um mercado grande, criou uma 
proposta de valor diferenciada a partir de um produto inovador, bolou um modelo de negócios escalável, modelo operacional rodando, clientes 
sendo conquistados e retidos, processos melhorando continuamente, equipe contratada e se desenvolvendo… O próximo passo é crescer 
de forma acelerada, porém sustentável, protegendo-se dos copycats, que não tardarão a chegar. E qual é o segredo para isso? Construir uma 
empresa baseada em valores, contratar pessoas melhores do que você e perseguir diariamente um propósito e um sonho grande. Você será 
copiado em preço, produto, posicionamento, modelo de negócios etc, mas sua cultura organizacional JAMAIS será copiada!” In https://endeavor.
org.br/tudo-sobre/empreendedorismo/ (Acessado em 18.12.2016 ).

 
Empreendedorismo:

“Características que todo empreendedor 
precisa ter: Otimismo: sempre ver e esperar 
o melhor. Sempre acreditar que vai dar certo. 
Autoconfiança: o empreendedor precisa 
acreditar em si mesmo, em seus talentos e 
opiniões. Coragem para aceitar riscos: um 
empreendedor precisa lidar bem com riscos. 
Desejo de protagonismo: desejo de ser 
reconhecido, tomar as rédeas da sua vida e ser 
pleno. Resiliência e perseverança: não desistem 
facilmente. Superam desafios e vão até o fim.”

Obs.: “O Brasil tem mais de 4,5 milhões de 
empresas. Mas, dessas, apenas 34.000 (ou 0,7% 
do total) crescem mais de 20% ao ano, por pelo 
menos três anos. E elas têm um impacto gigante 
na economia: em 2011, foram responsáveis por 
gerar 48,5% dos novos empregos e mais de 10% 
do valor agregado ao PIB.” (Endeavor/IBGE).

Fonte:  Informações do site Endeavor Brasil; 
e do Global Entrepreneurship Monitor (2014). 
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MPEs nos diversos segmentos econômicos do Distrito 
Federal deverão alterar seu atual posicionamento em 
relação à inovação tecnológica14. 

Os dados falam por si:

“...apenas 1% das empresas no Brasil crescem pelo 
menos 20% ao ano, por três anos seguidos (...) São as 
chamadas Scale-ups, que mesmo sendo pouquíssimas, 
têm um impacto gigante na economia, sendo 
responsáveis por quase 60% dos novos empregos! A 
importância dessas empresas é tanta que, enquanto 
uma empresa “normal” contrata em média 0,34 
funcionário por ano, uma Scale-up gera 31 novos 
empregos. São 100 vezes mais! 100 vezes!!!”15 

Radares da Inovação

O Radar da Inovação – ferramenta básica nas 
consultorias dos Agentes Locais de Inovação do 
SEBRAE – utiliza uma metodologia que, além do 
resultado global, produz um diagnóstico que observa 
13 diferentes dimensões (detalhadas no Box 3). 
Todavia, neste artigo cuidaremos prioritariamente 
da ‘ambiência inovadora’, aqui considerada uma 
dimensão-foco, juntamente com o denominado ‘grau 
de inovação global’.

Por trás da ‘ambiência inovadora’ reside a 
necessidade de criação de um clima organizacional 
voltado à valorização da inovação na empresa. Tal 
dimensão pode ser avaliada, por exemplo, pela fração 
da equipe que se dedica a ensaios e a pesquisas ou, 
ainda, pela existência de incentivos aos colaboradores 
para a apresentação de ideias. BRILANTEO (2014, p. 
259)

Entretanto, adicionalmente, é preciso considerar 
nas análises dos radares de inovação que nas pequenas 
empresas, devido ao tamanho das equipes, muitas 
vezes o incentivo existe, porém não é documentado, 
o que dificulta o levantamento de evidências. O Radar 
da Inovação expressará a media dos conceitos nas 

 
Dimensões (resumo):

Oferta: Refere-se aos produtos 
oferecidos pela empresa ao mercado.

Plataforma: Nome dado a um conjunto 
de componentes comuns, métodos 
de montagem ou tecnologias que 
são usadas, de forma “modular”, na 
construção de um portfólio de produtos.

Marca: Compreenda-se o conjunto de 
símbolos, palavras (slogan) ou formatos 
pelos quais uma empresa transmite 
sua imagem, ou promessa, aos clientes.

Clientes: Clientes são pessoas ou organizações 
que usam ou consomem produtos 
para acompanhar a suas necessidades.

Soluções: Uma solução é a combinação 
customizada e integrada de bens, serviços 
e informações capazes de solucionar 
potenciais demandas dos clientes.

Relacionamento: Esta dimensão, 
originalmente denominada de “Experiência 
do Cliente”, leva em conta tudo o que o 
consumidor vê, ouve, sente ou experimenta 
de algum modo em todos os momentos ao 
interagir com a empresa.

Agregação de valor: Esta dimensão 
considera os mecanismos pelos quais 
uma empresa capta parte do valor criado.

Processos: Os processos são as configurações 
das atividades usadas na condução 
das operações internas à empresa.

Organização: Refere-se ao modo como 
a empresa está estruturada, quais as 
parcerias estabelecidas, e o papel e 
responsabilidade dos colaboradores.

Cadeia de fornecimento: Corresponde 
à sequência de atividades e de agentes 
que movem os produtos, serviços e 
informações da origem à entrega.

Presença (Praça): Relaciona-se aos canais 
de distribuição que a empresa utiliza 
para colocar seus produtos no mercado 
e, também, aos locais em que esses itens 
podem ser adquiridos pelos consumidores.

Rede: Esta dimensão cobre os aspectos 
relacionados às formas pelas quais a 
empresa conecta-se aos seus clientes.

Ambiência inovadora: Uma forma de avaliar 
esta dimensão é medir a fração da equipe 
que é composta por profissionais que tem 
formação voltada para o ensaio e a pesquisa.

Fonte:  Sistema ALI (SEBRAE) e BRILANTEO (2014).

14  Ver a respeito dos desequilíbrios regionais da Região Centro-Oeste, 
em particular quanto aos dispêndios realizados pelas empresas 
inovadoras, nas denominadas “atividades inovativas”, GUIMARÃES, 
A.O. (2013; pp. 92-96).

15 In https://endeavor.org.br/estudo-scale-ups/ (Acessado em 
02.02.2017)

16 O conceito 01 é a avaliação mais baixa. A empresa que obtiver 
conceito 01 em todas as dimensões (em princípio) não possui 
preocupação identificada com a inovação. A empresa que obtiver, 
por suposição, conceito 03 em todas as dimensões, será considerada 
uma empresa inovadora, porém ainda com aspectos que demandam 
melhorias. Depreende-se, portanto, que a empresa que obtiver 
conceito 05 em todas as dimensões tangencia a perfeição em relação 
à prática da inovação.

Box  3
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perguntas pertinentes a cada dimensão. De forma 
mais simplificada, pode-se considerar a Nota 01: Para 
quando a inovação não está presente; a Nota 03: Para 
quando a inovação é incipiente; e a Nota 05: Para 
quando a inovação está presente16. 

As análises a seguir contemplam uma serie de 
empresas localizadas na cidade-satélite de Planaltina-
DF, que no Distrito Federal tem como característica 
básica apresentar elevado contingente populacional 
(5° lugar no DF), todavia com o segundo pior IDH 
– Índice de Desenvolvimento Humano do Distrito 
Federal (19°, somente à frente de Brazlândia)17. 

Os dados da empresa ‘A’ indicam que as dimensões 
‘plataforma’ e ‘clientes’ (com as maiores médias: 5,0 
e 3,7) não são suficientes para alterar um cenário 
preocupante em termos da inovação no âmbito 
daquela empresa. A media no denominado ‘grau 
de inovação global’ foi de 2,3 (bem abaixo do nível 
‘incipiente’, que é 3,0). Chama a atenção o fato de que na 
dimensão ‘ambiência inovadora’ a média foi de apenas 
1,6. Portanto, a situação é preocupante para quem atua 
em um setor cuja expectativa de inovação de produto 
é plausível, visto que as panificadoras normalmente 
atuam com um mix razoável na produção.

Nome Fantasia: Empresa ‘A’

SEGMENTO: Panificadora

Nome Fantasia: Empresa ‘B’

SEGMENTO: Materiais de Construção

Nome Fantasia: Empresa ‘C’

SEGMENTO: PET

No caso da empresa ‘B’, que atua no segmento de 
materiais de construção, os dados indicam que é na 
dimensão ‘oferta’ (com a média: 5,0) que reside o maior 
potencial da empresa. Paradoxalmente, as dimensões 
‘agregação de valor’, ‘presença’ e ‘rede’ (todas de alguma 
maneira vinculadas aos clientes, apresentam uma 
media extremamente baixa: 1,0) permitindo supor que 
se trata de empreendedor que tem seu funcionamento 
baseado na demanda que busca a loja. Em princípio, 

17 População e IDH (dados CODEPLAN): Ceilândia (489.735); 
Taguatinga (221.909); Samambaia (220.806); Brasília (214.529); 
Planaltina (200.000). In https://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_de_
regi%C3%B5es_administrativas_do_Distrito_Federal_por_
popula%C3%A7%C3%A3o e https://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_
de_regi%C3%B5es_administrativas_do_Distrito_Federal_por_IDH 
(Acessado em 21.12.2016)
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esse desempenho não permitiria alcançar media maior 
no ‘grau de inovação global’, que foi de apenas 2,3 
(portanto, inferior à 3,0 quando a inovação é ‘incipiente’). 
Na dimensão ‘ambiência inovadora’ a média foi 1,6. 
Como não há como mensurar a existência da adoção 
de “novos materiais, novos produtos intermediários, 
novas peças” (ver dimensão ‘oferta’, no Box 3), os dados 
disponíveis permitem concluir que há um extenso 
rol de tarefas a ser executado pelo empresário para a 
geração de uma maior capacidade de inovar.

Já os dados da empresa ‘C’ estão claros no próprio 
gráfico, no qual se vê em destaque as dimensões 
‘marca’ (C) e ‘cadeia de fornecimento’ (J). O DF tem 
se especializado no segmento PET, com centenas 
de empreendimentos em todas as cidades satélites 
e Plano Piloto (Brasília), fato que reforça a ideia aqui 
defendida de que o diferencial se dará não apenas 
pela localização do empreendimento, mas também 
pela maior capacidade inovativa do empresário. Mas 
é na ‘ambiência inovadora’ que reside o problema 
dessa empresa (1,3 de conceito), colaborando para o 
reduzido ‘grau de inovação global’ (1,6). Como ensina a 
teoria que dá base aos radares de inovação, o conceito 
01 é a avaliação mais baixa. A empresa que obtiver 
media 01 (em princípio) não possui preocupação 
identificada com a inovação, ou seja, trata-se de uma 
media para quando a inovação não está presente. É 
evidentemente o que se observa nessa empresa.

Nome Fantasia: Empresa ‘D’

SEGMENTO: Aluguel de andaimes, contêineres e 
outros equipamentos para obras.

A empresa ‘D’ apresenta conceitos extremamente 
reduzidos nas dimensões G (‘agregação de valor’: 1,0) 
e M (‘ambiência inovadora’: 1,7) e o grau de inovação 
global, ainda assim, se aproxima de 3,0. O resultado 
final reflete as medias nas dimensões B (‘plataforma’: 
5,0); C (‘marca’: 4,0); e I (‘organização’: 3,7). Cabe 
lembrar que a empresa trabalha com equipamentos 
pesados (no segmento de aluguel de andaimes, 
contêineres e outros equipamentos para obras) e há a 

possibilidade de utilização de métodos de montagem 
ou até mesmo tecnologias que são usadas de forma 
“modular”, reforçando a ‘marca’ da empresa. Mas, ao 
final, merece destaque a questão da ‘organização’, pois 
nesse segmento a empresa pode estar estruturada em 
parcerias, que reforçam o papel e a responsabilidade 
dos colaboradores, passo importante rumo a um 
cenário mais positivo em inovação.

Nome Fantasia: Empresa ‘E’

SEGMENTO: Lanchonetes, casas de chá, de sucos e 
similares

Nome Fantasia: Empresa ‘F’

SEGMENTO: Fabricação de produtos de padaria e 
confeitaria*

(*) com predominância de produção própria.

A empresa ‘E’ parece repetir o comportamento 
de outros empreendimentos neste segmento 
(lanchonetes), com fortes medias em ‘plataforma’ e 
‘marca’ (ambas com conceito 5,0), e até mesmo em 
‘oferta’ e ‘clientes’ (ambas com 3,7). Todavia, esse 
comportamento não tem os reflexos desejados na 
‘ambiência inovadora’ (1,7) e mesmo no ‘grau de 
inovação global’ (abaixo de 3,0). Este resultado reflete 
um comportamento medio bastante homogêneo 
nos itens ‘soluções’, ‘relacionamento’, ‘cadeia de 
fornecimento’ e ‘redes’, demonstrando preocupação 
com seus clientes. O destaque negativo está na 
‘agregação de valor’, com media de apenas 1,0.

O comportamento da empresa ‘F’ repete outros 
empreendimentos desse segmento (padarias), com 
medias mais altas em ‘oferta’, ‘plataforma’, ‘marca’ e 
‘clientes’ (ver dados acima), mas débil desempenho 
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em todas as outras dimensões. Esse comportamento 
gera uma baixíssima ‘ambiência inovadora’ (1,6) e um 
‘grau de inovação global’ menor que 2,0 (apenas 1,8). 
O cenário observado repete a primeira empresa aqui 
analisada, não se identificando qualquer atividade de 
inovação, seja de produto, processo ou marketing, com 
o objetivo de alterar o mix de produção da empresa.

Vizinha à Planaltina (200.000) localiza-se a cidade 
de Sobradinho que apresenta características bastante 
distintas. Em razão de possuir população bem menor 
que a primeira, Sobradinho (85 491)18  é vista pela 
população como excelente local para se viver, bem 
servida de serviços, o que nos levou a optar pela análise 
de um salão de beleza e uma indústria (calhas e rufos), 
esta última com produção bastante específica. Em 
razão das características específicas desses segmentos, 
incluímos na análise os dados do denominado ciclo de 
gestão.

Na empresa ‘G’ mais uma vez repetem-se os maiores 
conceitos nas dimensões ‘plataforma’ e ‘marca’, ambas 
com 5,0. Mas agora ganha destaque a dimensão 
‘F’ (‘relacionamento’, com media 4,0), que trata da 
integração entre o cliente e a empresa, como era de 
esperar para uma empresa do segmento de serviço. 
Interessante observar que a ‘ambiência inovadora’ 
e o ‘grau de inovação global’ são dimensões com 
media 3,0. Mesmo fugindo ao escopo deste artigo, 
cumpre destacar que os dados apresentados são 
um bom indicativo do papel que cabe à gestão no 
desempenho dessa empresa. Vários itens apresentam 
- neste ciclo específico - resultado extremamente 
satisfatório, destacando-se ‘processos’ e ‘sociedade’, 
mas principalmente ‘pessoas’ (76%), representando 
6,84 em 9,00 possíveis.

Já a empresa ‘H’ é um caso bastante específico 
e interessante, pois apesar da reduzida media nas 
dimensões ‘oferta’ e ‘organização’ (ambas com 1,7), repete 
o desempenho de outras empresas nas dimensões 
‘plataforma’ e ‘marca’ (com media 4,0), e ganha ainda 
mais relevo – na comparação com as empresas 
aqui analisadas – o papel das dimensões ‘cadeia de 
fornecimento’, e principalmente ‘relacionamento’ e 
‘rede’, todas com conceito 3,0, caracterizando seu 
forte vínculo aos clientes. Quanto ao desempenho 
da gestão, é possível afirmar que são fundamentais 
os resultados alcançados por essa empresa nos itens 
‘pessoas’, ‘sociedade’ e ‘liderança’, sendo este último 
possivelmente um indicativo da expoencia da empresa 
no seu segmento.

Em conclusão, a dimensão ‘ambiência inovadora’ 
(2,0) e o ‘grau de inovação global’ (2,3), apesar de 
apresentarem níveis aquém do desejável, quando 
integramos analiticamente as dimensões inovação 
e gestão, pode- se identificar um grande potencial 
inovador de parte dessa empresa.

Por fim, analisa-se uma empresa sediada no Lago 
Sul de Brasília. Em boa medida a localização da empresa 
‘I’ é um forte indicativo do público-alvo daquele 

empreendimento. De novo é possível verificar que os 
melhores desempenhos são nas dimensões ‘plataforma’, 
‘marca’ e ‘clientes’. Nesse caso, no entanto, a dimensão 
‘presença’ (com media 3,0) é um forte sinal da atenção 
com os “canais de distribuição que a empresa utiliza 
para colocar seus produtos no mercado” (ver Box 3).

Uma forma de demonstrar as potencialidades da 
empresa ‘I’ para maiores inovações, apesar de ainda 
estar com conceito extremamente reduzido em 
‘ambiência inovadora’ (1,3) e com um ‘grau de inovação 
global’ de apenas 2,1, está na afirmação do agente local 
de inovação (ALI) responsável pelo acompanhamento 
dessa empresa, que registrou: “a empresa tem um 
grande potencial inovador que, conjugado com a 
correção de alguns aspectos de gestão, ajudarão 
a empresa a crescer cada vez mais.” (grifamos) No 
desempenho da gestão, a dimensão ‘processos’ é 
aquela de resultado mais positivo: 41,25%.

Nome Fantasia: Empresa ‘G’

SEGMENTO: Salão de Beleza

Nome Fantasia: Empresa ‘H’

SEGMENTO: Indústria

18 https://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_de_regi%C3%B5es_
a d m i n i s t r a t i v a s _ d o _ D i s t r i t o _ F e d e r a l _ p o r _
popula%C3%A7%C3%A3o (Acessado em 21.12.2016)
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Nome Fantasia: Empresa ‘I’

SEGMENTO: Joias

Observações Finais 

Ao considerarmos a realidade brasileira, há um 
dado no mínimo alarmante, que indica que “apenas 
11% dos empreendedores brasileiros iniciantes dizem 
que o produto ou serviço que oferecem é inovador”. 
(Endeavor Brasil - grifamos)

Em um percentual ainda não calculado no Distrito 
Federal é possível afirmar, nos termos do Manual de 
Oslo (1997), que estamos diante de um conjunto de 
empresas potencialmente inovadoras, mas com um 
longo caminho a percorrer. Todavia, a realidade dos 
dados aqui analisados permite inferir que o desafio 
a ser enfrentado nos próximos anos é imenso, sendo 
que as MPEs, dos diversos segmentos econômicos do 
Distrito Federal, deverão alterar seu posicionamento 
em relação à inovação tecnológica. Em verdade, as 
empresas locais estão diante de um grande desafio: 
a exigência de uma mudança cultural, sob pena de 
constantemente perderem espaço no mercado para 
produtos de outras regiões do País.

As MPEs de Planaltina, Sobradinho e Brasília (Lago 
Sul), aqui consideradas, retratam fielmente as virtudes, 
mas fundamentalmente os inúmeros obstáculos a 
serem enfrentados pelo mundo empresarial do Distrito 
Federal nos próximos anos, objetivando reverter um 
quadro de reduzido grau de inovação e de pouca 
valorização do ambiente inovador nas empresas locais.
Não basta ser empreendedor. Há que ser inovador!
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ArtigoA Reforma da Previdência não resolve o 
problema no seu modelo atual

Alisson Robert Gomes Peixoto

Não resta dúvida sobre a necessidade de reformar 
a previdência social no Brasil. O envelhecimento da 
população (redução da quantidade de jovens supor-
tando o pagamento de aposentados) e a elevada rela-
ção do tempo em benefício comparado ao tempo de 
contribuição (devido a aposentadoria precoce) é insus-
tentável no atual modelo de repartição. Para piorar, se 
não for aprovada uma reforma, ainda colocará em risco 
a proposta do teto nos gastos públicos. Também essen-
cial para o equilíbrio das contas públicas e consequen-
temente, o crescimento do país. 

O rápido envelhecimento da população e o 
aumento da longevidade não há como ser mudado 
pelo Governo, e para o segundo caso, deve ser até 
mesmo comemorado. Achar o equilíbrio atuarial 
em concessão de benefício, por meio de uma idade 
mínima e tempo de contribuição, além de reduzir a 
taxa de reposição salarial na aposentadoria são deter-
minantes para o sistema continuar sustentável. Tudo 
isso já bastante debatido e de certa forma pacificado. 

Além da questão técnica, o Governo tem como seu 
maior desafio, a aprovação política. Já que necessita 
convencer a população. Especialmente quando “pune” 
os trabalhadores, que já sentem injustiçados em um 
país de elevados impostos e de extrema desigualdade 
e privilégios. É difícil convencer alguém que trabalhar 
por 49 ano é a única alternativa que possui, para rece-
ber integralmente o teto da previdência (considerando 
essa faixa salarial, como exemplo). É preciso considerar 
inclusive se as empresas estão capacitadas em aumen-
tar a quantidade de trabalhadores com idades além 
dos 60 anos. Para alguns tipos de trabalhos é evidente 
a impossibilidade. 

Ainda há que se argumentar a demora na realização 
da reforma por parte do Governo, que já tinha conheci-
mento da transição etária no Brasil. Se realizada antes, 
não haveria a necessidade de se exigir tanto do traba-
lhador. Contudo, também há de se entender que não 
reformando agora, o tempo de contribuição irá aumen-
tar ainda mais.

O Governo tenta, portanto, demonstrar para a 
sociedade que não se trata de uma política de Governo, 
mas de uma necessidade para que o sistema continue 
funcionando de forma mais equilibrada. Do contrário, 
o cidadão corre o risco de não conseguir se aposentar. 
Nem mesmo com um mínimo. Ou seja, é o argumento 

do “melhor pouco de algo do que nada”.

Mas esse argumento dual, do tudo ou nada, é par-
cialmente correto. Somente ocorre quando considera-
mos em debate o modelo previdenciário via repartição. 
E praticamente todos os debates tiveram por pressu-
posto a manutenção desse modelo. Enquanto o certo é 
debatermos se esse é realmente o melhor modelo pre-
videnciário existente. 

A começar, o modelo atual sempre ficará refém das 
variações na pirâmide etária. Esta é influenciada por 
melhoras na longevidade da população, taxa de natali-
dade, entre outros fatores que podem mudar bastante 
no longo prazo. Até mesmo por situações extremas, 
como guerras ou epidemias, por exemplo. 

Do ponto de vista de justiça social, também não é 
o melhor modelo. Supondo que aprovado o projeto 
que se encontra no Congresso Nacional: contribuição 
mínima de 25 anos e idade de 65 anos para homens. Se 
alguém contribuir por 15 anos e nunca mais contribuir, 
digamos que por ter ficado desempregado e desde 
então trabalhado na informalidade, verá toda a con-
tribuição realizada perdida. Aos 65 anos recorrerá para 
o sistema de auxilio, recebendo um salário mínimo. 
Se aprovado a desvinculação do auxílio com o salário 
mínimo, a perda no poder de compra do trabalhador 
será ainda maior. 

Ou seja, corre-se o risco de trocarmos a conces-
são de aposentadoria por um aumento na concessão 
de auxílios. Consequentemente, em formarmos uma 
massa de idosos necessitados, que também terão de 
usar outros serviços públicos, como o sistema de saúde, 
por exemplo. O equilíbrio esperado poderá ocorrer tão 
somente na conta previdenciária, deixando ainda mais 
“deficitário” a conta social (auxílios) do INSS (e o sistema 
de saúde), exigindo mais transferências da União para 
suportar seu aumento. 

Por outro lado, suponhamos que o trabalhador (do 
sexo masculino) contribua por 15 anos com somente R$ 
140 mensais, iniciando aos 25 anos de idade. Depois fica 
desempregado e não mais contribui, mas seu dinheiro fica 
aplicado (taxa de 7% a.a) até os seus 65 anos de idade. Ele 
terá direito a uma renda vitalícia de R$ 941,86. Ou seja, 
terá uma renda mínima garantida com sua própria contri-
buição. Será que esse modelo não é mais justo? Tanto para 
o trabalhador, quanto para a sociedade?
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Com a mesma premissa (iniciando aos 25 anos, apo-
sentando aos 65 anos e 7% de rentabilidade ao ano), 
mas mantendo uma contribuição constante, tem-se 
que a relação de 2% de contribuição do salário pelo 
trabalhador, corresponde a 13% de reposição salarial e 
assim por diante, conforme gráfico. 

Ou seja, se um trabalhador que ganha R$ 1.000 
poupar R$ 20 por mês, conseguirá um ganho mensal 
vitalício (reposição) de R$ 130,00 quando for se apo-
sentar. Se 10%, a reposição será de 57% e assim por 
diante. Isso se deve ao fato do sistema via capitalização 
manter o dinheiro aplicado rendendo a juro composto 
e posteriormente incidir a tabua atuarial.

Deveria, portanto, haver uma transição entre os sis-
temas via repartição e capitalização. Nesse período, o 
Governo deixaria de arrecadar um percentual das con-
tribuições, apesar de continuar a pagar para os já apo-
sentados, com é o funcionamento via repartição. Mas, 
2% das contribuições dos trabalhadores, por exem-
plo, corresponderia a apenas 5,2% da arrecadação 
previdenciária do Governo. No futuro, esses 2% (ou 
5,2%) irá corresponder a 13% de benefícios reduzidos 
(conforme demonstrado acima). Portanto, o Governo 
“deixaria” de arrecada 2% hoje para “deixar” de pagar 
13% no futuro. De fato, seria alcançado o equilíbrio no 
futuro. 

A proposta não é um modelo totalmente via capi-
talização, mas um modelo misto. Considerando o teto 
do INSS, é repassado atualmente 11% pelo trabalhador 
e 20% pela empresa (31% do salário, limitado ao teto). 
Por que não, o Governo ir criando um sistema de transi-
ção, onde 3% desse valor é colocado em um fundo via 
capitalização? Mantidas as regras de somente entrar 
em benefício aos 65 anos. Como o INSS envolve o lado 
previdenciário e social, calcula-se o percentual para a 
distribuição da contribuição do trabalhador que man-
teria o equilíbrio do sistema (previdenciário e social). 

Além de não punir o trabalhador que não con-
segue contribuir pelo tempo mínimo exigido (pela 
incapacidade de se manter empregado com idade 
elevada, por exemplo, ou mesmo pela entrada tardia 
no mercado), alcançaria um melhor equilíbrio atuarial, 
não tão dependente de mudanças na pirâmide etária e 
dirimindo o risco de explosão na concessão de auxílios.

Em países referência no equacionamento previden-
ciário, como a Suécia e Holanda, o trabalhador ao entrar 
em uma empresa, automaticamente é aderido em um 
plano de previdência, com a posterior opção de sair. 
Nesse tramite, é fornecido a ele todas as informações 
sobre o benefício de se manter contribuindo. Como 
resultado, poucas pessoas saem do sistema, e acabam 
aumentando a contribuição. Ou seja, o protagonismo 
pela educação financeira e decisão de poupar é pas-
sado para as empresas e o cidadão. No Brasil, como 
obrigatoriamente já é repassado até 31% sobre o salá-
rio (limitado ao teto), poder-se-ia facilmente direcionar 
parte para o sistema de previdência via capitalização 
(conforme demonstrado) e ainda deixar como opção 
ao trabalhador complementar um percentual a mais, 
se desejar. Tudo associado a um sistema de educação 
financeira, conforme realizado na Suécia, por exemplo. 
Seria um modo de melhor educar a população sobre 
seu futuro e tentar aumentar a poupança no país, fun-
damental para os investimentos.

Até mesmo para a questão do impacto no sistema 
de saúde que terá o envelhecimento da sociedade, 
há como ter uma solução de mercado. Encontra-se 
no Congresso Nacional o projeto sobre a previdên-
cia saúde. Nesse modelo, o trabalhador pouparia um 
pequeno percentual do seu salário, e no final, o mesmo 
seria direcionado para o pagamento de um plano de 
saúda, já que o trabalhador, ao se aposentar, além de 
perceber uma redução na sua renda, ainda perde o 
plano de saúde. Como contrapartida, o Governo não 
cobraria imposto sobre a saída do desembolso repas-
sado para os planos de saúde. Entretanto, há dúvi-
das sobre sua aprovação, quando envolver isenção 
tributária.

A população percebe cada vez mais que o Estado 
não necessariamente está associado com a preocupa-
ção social. Algumas soluções de mercado fornecem 
melhores resultados sociais. Um dos principais motivos 
do Governo não propor uma solução diferente da atual 
é justamente a necessidade de manter arrecadação 
para seus excessivos gastos. Entretanto, somente os 
últimos reajustes dados aos servidores públicos, seria 
suficiente para manter equilibrado um sistema inicial 
de transição entre o sistema previdenciário via repar-
tição e capitalização. Nesse sentido, pode-se sim, dizer 
que a reforma atual da previdência é uma política de 
Governo, indo além da necessidade de uma preocupa-
ção com o futuro da população. Ficando a única cer-
teza, da população ter que arcar com os futuros custos 
que resultarão desse tipo de decisão. 

Alisson Robert Gomes Peixoto 
alissonpeixoto@hotmail.com

Mestre em economia
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ArtigoControvérsias recentes sobre a Teoria e a 
Prática da Política Monetária no Brasil

José Luis Oreiro 
Rogério Sobreira

A manutenção da taxa de juros de curto-prazo – a Selic 
– em patamares elevados, tanto em termos nominais como 
em termos reais, desde o início do Plano Real tem suscitado 
entre os economistas brasileiros um debate intermitente a 
respeito das causas dessa anomalia tipicamente brasileira. 
Há um consenso entre os macroeconomistas de que a polí-
tica monetária no Brasil é ineficaz, ou seja, demanda uma 
dosagem extremamente elevada de juros para conseguir 
manter a taxa de inflação razoavelmente dentro das metas 
definidas pelo Conselho Monetário Nacional. Contudo, o 
consenso desaparece quando se discute as causas dessa 
ineficiência. Enquanto um grupo de macroeconomis-
tas credita essa ineficiência à credibilidade imperfeita do 
regime de metas de inflação no Brasil – derivada da ausên-
cia de autonomia formal da autoridade monetária – outros 
explicam essa ineficiência por conta da permanência de 
instituições e práticas do período de inflação alta, nota-
damente a indexação de contratos com base na inflação 
passada e a existência de títulos públicos pós-fixados ou 
selicados (Oreiro et al, 2012).

Recentemente ocorreu um recrudescimento desse 
debate em função da publicação do artigo “Juros e 
Conservadorismo Intelectual” (2017a) por André Lara-
Resende no Valor Econômico.  Segundo Lara-Resende, os 
desenvolvimentos recentes da Teoria Macroeconômica 
- notadamente a partir das controvérsias a respeito da 
melhor forma dos bancos centrais lidarem com o problema 
da “armadilha da liquidez” - teriam levado a ortodoxia nos 
Estados Unidos a rever a relação de causalidade entre juros 
e inflação.

Os bancos centrais dos países desenvolvidos reagiram 
à crise financeira internacional de 2008 por intermédio de 
uma flexibilização sem precedentes da política monetária, 
a qual levou rapidamente as taxas nominais de juros de 
curto-prazo para o seu limite inferior de zero por cento, 
configurando assim uma situação típica de “armadilha da 
liquidez”. Como é bem sabido, numa situação de armadilha 
da liquidez, a política monetária perde a sua eficácia haja 
vista que a taxa de juros sobre os títulos públicos, ativos 
com os quais as autoridades monetárias conduzem suas 

operações de open-market, não podem se tornar negati-
vas, pois a taxa de juros própria da moeda é igual a zero. 
Os efeitos persistentes da crise de 2008 somados a falta de 
vontade e/ou incapacidade de se executar políticas fiscais 
expansionistas nos países desenvolvidos, pressionaram os 
bancos centrais a desenvolver formas alternativas de con-
dução da política monetária que pudessem contornar o 
problema do “limite inferior” da taxa nominal de juros de 
curto-prazo.

Uma das formas encontradas pelos Bancos Centrais foi 
a assim chamada forward guidance ou direcionamento 
futuro, no qual a autoridade monetária anuncia que man-
terá a taxa de juros de curto-prazo num nível muito baixo, 
por um período muito longo de tempo.  O objetivo dessa 
política seria moldar as expectativas dos agentes econô-
micos a respeito dos valores futuros da taxa de juros de 
curto-prazo de forma a produzir uma redução consistente 
da taxa de juros de longo-prazo, na hipótese de que seja 
válida a teoria das expectativas da estrutura a termo da taxa 
de juros1 . Dessa forma, o Banco Central poderia obter uma 
redução da taxa de juros de longo-prazo sem precisar redu-
zir a magnitude da taxa de juros de curto-prazo, a qual esta-
ria limitada pelo “limite inferior” de zero por cento. 

O argumento de Lara-Resende é que tal procedimento, 
num contexto em que os agentes formam suas expec-
tativas com base na hipótese de expectativas racionais, 
levaria os mesmos a antecipar uma redução exatamente 
proporcional da taxa de inflação. Isso porque, com base na 
equação de Fisher, a taxa nominal de juros é igual à taxa 
real de juros mais a expectativa de inflação [ver equação 
(1)]. Supondo que a taxa real de juros é determinada na 
esfera real da economia, sendo independente da política 
monetária, uma redução da taxa nominal de juros deverá 
levar a uma redução exatamente proporcional das expec-
tativas de inflação. Como no mundo das expectativas 
racionais os agentes não podem cometer erros sistemáti-
cos de previsão, segue-se que a redução da taxa nominal 
de juros por parte da autoridade monetária levará a uma 
redução da taxa de inflação de equilíbrio. Dessa forma, 
“inverte-se assim a clássica relação entre juros e inflação” 

1 Segundo essa teoria, a taxa de juros de longo-prazo nada mais é do que a média geométrica da taxa de juros de curto-prazo corrente e as 
expectativas a respeito do valor futuro da taxa de juros de curto-prazo ao longo do prazo de maturidade de um título. A esse respeito ver 
Blanchard (2007, cap.15). 
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(Lara-Resende, 2017b, p.12), ou seja, uma taxa de juros 
nominal mais baixa (mais alta) levaria a uma inflação mais 
baixa (mais alta) no longo-prazo. 

R=r+Eπ    (1)

Onde: R é a taxa nominal de juros, r é a taxa real de juros 
e Eπ é a taxa esperada de inflação. 

Quais as implicações dessa discussão para o caso 
Brasileiro? Como vimos no início do artigo existe um con-
senso entre os macroeconomistas a respeito da pouca 
eficácia da política monetária, ou seja, de que no Brasil 
a inflação é pouco sensível às variações da taxa de juros. 
Dessa forma, a autoridade monetária é obrigada a man-
ter a taxa de juros nominal num patamar elevado por um 
período de tempo bastante prolongado, na esperança de, 
com isso, conseguir fazer com que a inflação convirja para 
os patamares definidos pelo regime de metas de inflação. O 
problema ressaltado por Lara-Resende (2017b, p.13) é que, 
em tais condições, as expectativas de inflação irão terminar 
por acompanhar a taxa de juros fixada pelo Banco Central, 
tornando inócua a tentativa da autoridade monetária de 
reduzir a taxa de inflação por intermédio de elevações da 
taxa nominal de juros. Como “os efeitos secundários nega-
tivos [da elevação da taxa de juros] são graves, debilitam e 
impedem a recuperação do paciente que agora se encon-
tra na UTI”; segue-se que o bom senso indica a necessidade 
“de reduzir rapidamente a dosagem”, ou seja, o patamar da 
taxa nominal de juros. 

Essa conclusão foi criticada por Lisboa e Pessoa (2017) 
e Loyo (2017) numa sequência de artigos publicados no 
Valor Econômico. Para Lisboa e Pessoa o argumento de 
Lara-Resende depende criticamente da hipótese de que 
os agentes econômicos supõem que “os juros reais per-
manecerão estáveis, apesar dos maiores juros nominais e 
que essa crença seja compartilhada por todos” (p.11). Ora, 
supor que variações na taxa nominal de juros não tem 
efeito sobre a taxa real de juros é o mesmo que dizer que 
a política monetária é neutra mesmo no curto-prazo, o 
que contraria a vasta evidência empírica disponível sobre o 
tema (Walsh, 2010, cap.1)2 . Além disso, segundo os autores, 
“nada indica que [essa] conjectura seja válida para a econo-
mia brasileira”, pois “a nossa maior taxa de inflação convive 
com uma elevada taxa real de juros, o que vai de encontro 
à motivação do debate sobre política monetária nos países 
desenvolvidos, onde as dificuldades decorrem de juros 
reais perto de zero” (Lisboa e Pessoa, 2017, p.11). 

Para Loyo (2017) a conclusão neo-fisheriana de que 
o juro nominal alto causa inflação alta decorre do erro de 
se considerar a taxa nominal de juros como uma variável 
exógena, determinada de forma discricionária pelo Banco 
Central. Embora a autoridade monetária seja capaz, em 
regimes de moeda fiduciária, determinar o valor da taxa 
nominal de juros de curto-prazo a cada momento do 
tempo; ela não o faz de forma totalmente exógena, mas 
procura ajustar o valor da taxa nominal de juros de forma 
a fazer com que a taxa de inflação convirja para uma meta 
numérica no médio-prazo, a qual pode ser implícita (como 
no caso do Federal Reserve) ou explícita (como no caso 
dos países que adotam o regime de metas de inflação). 
Em outras palavras, bancos centrais fixam a taxa de juros 
nominal com base em alguma regra de taxa de juros, a qual 
garante que, sob certas condições, um aperto monetário 
será seguido por juros nominais menores e inflação mais 
baixa no médio-prazo. 

Consideremos que o Banco Central de LISARB fixe 
o valor da taxa nominal de juros com base na seguinte 
equação: 

R=(r+π^M )+k(π-π^M )    ;k>1 (2)3 

Onde: π^M é a meta de inflação fixada pela Autoridade 
Monetária e π é a taxa de inflação corrente. 

Por fim, desconsiderando a ocorrência de choques 
aleatórios, a hipótese de expectativas racionais equivale à 
previsão perfeita. Dessa forma, temos que: 

Eπ=π   (3)

Substituindo (3) em (1), chega-se a seguinte expressão: 

R=r+π  (1a)    

O sistema formado pelas equações (1a) e (3) possui 
duas incógnitas (R e π) e duas equações linearmente inde-
pendentes. As variáveis exógenas são a taxa real de juros, 
r, determinada pelo lado não-monetário da economia4  e 
a meta inflacionária (fixada pelo Banco Central). Trata-se, 
portanto, de um sistema determinado. 

Neste sistema, a única posição de equilíbrio possível 
para a economia é aquela em que a taxa de inflação é 
igual à meta definida pela autoridade monetária, ou seja, 
π=π^M, pois, pela equação (2), se π divergir sistematica-
mente de πM a taxa nominal de juros ficará indeterminada 
Dessa forma, a taxa nominal de juros de equilíbrio será 

2 Este seria o caso na hipótese de os agentes formarem expectativas racionais sobre π de tal modo que qualquer movimento na oferta de moeda 
seria incapaz de modificar a taxa real de juros (hipótese forte de expectativas racionais).

3 A hipótese de k>1 é necessária para garantir a estabilidade da posição de equilíbrio de médio-prazo do sistema. Se k<1 o equilíbrio de médio-
prazo será instável, abrindo espaço para o surgimento de processos inflacionários gerados por profecias auto-realizáveis (solução de bolha). 

4  Ou seja, pelas preferências inter-temporais dos agentes econômicos e pela produtividade do capital. 
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dada por: 

R=r+π^M   (4)

Na equação (4) obsevamos que, em equilíbrio, a taxa 
nominal de juros deverá ser igual à soma entre a taxa real 
de juros e a meta de inflação. Verificamos aqui a inversão 
da relação de causalidade proposta por Lara-Resende. Com 
efeito, ao definir a meta de inflação que deve ser perseguida 
no médio-prazo, a autoridade monetária perde “graus de 
liberdade” para fixar ao seu bel prazer a taxa nominal de 
juros. Esta deve ser uma variável endógena no médio-
-prazo de forma a viabilizar a obtenção da meta de inflação, 
do contrário o sistema ficaria sobredeterminado, ou seja, 
teria mais incógnitas que equações independentes.  Sendo 
assim, metas de inflação mais altas são acompanhadas por 
taxas nominais de juros mais elevadas no médio-prazo, e 
não o contrário. Em outras palavras, não seria a taxa nomi-
nal de juros mais elevada o fator que provocaria uma infla-
ção mais alta, mas sim uma meta de inflação mais elevada 
é que levaria à necessidade de uma taxa nominal de juros 
mais elevada.

A análise da controvérsia recente sobre a relação de 
causalidade entre a taxa nominal de juros e a taxa de infla-
ção não parece ser muito favorável à posição defendida por 
Lara-Resende. Com efeito, a ideia de que uma elevação da 
taxa nominal de juros resulta num aumento da inflação a 
médio-prazo baseia-se numa interpretação equivocada a 
respeito dos graus de liberdade que a autoridade monetá-
ria possui para fixar a taxa nominal de juros. A interpretação 
de Lara-Resende pressupõe que a taxa nominal de juros é 
uma variável exógena ao sistema econômico, ao invés de 
resultar de um processo no qual a autoridade monetária 
manipula os instrumentos de política monetária (no caso 
a taxa de juros) com vistas à obtenção de um determinado 
objetivo, no caso em questão, uma meta numérica para a 
taxa de inflação. 

Mas essa não é a única linha de argumentação seguida 
por Lara-Resende. Quando analisa o caso brasileiro, Lara-
Resende (2017a) afirma que o juro alto pode agravar o 
desequilíbrio fiscal de tal forma a torná-lo contraprodu-
cente. Trata-se do velho problema da dominância fiscal, 

analisado pioneiramente por Sargent e Wallace (1981), o 
qual consiste na incapacidade da autoridade monetária 
em conduzir a política monetária de forma autônoma – 
isto é, com vistas ao controle de inflação – devido ao dese-
quilíbrio fiscal permanente. Nessa situação, mesmo que 
o Banco Central tente reduzir a inflação por intermédio 
de um aumento da taxa de juros, as expectativas de infla-
ção não irão ceder porque os agentes antecipam que, em 
algum momento no futuro, o financiamento monetário 
do déficit público será requerido e, consequentemente, 
a inflação terá que subir 5. Nesse contexto juros nominais 
mais altos hoje significam inflação mais alta no futuro. Sob 
certas condições, podem inclusive significar inflação mais 
alta hoje. 

Este argumento parece mais promissor que o primeiro, 
pois não implica em considerar a taxa nominal de juros 
como uma variável exógena ao sistema econômico. A rela-
ção de causalidade entre juros nominais e inflação passa 
a decorrer da existência de um desequilíbrio fiscal, o qual 
impossibilita a condução da política monetária com vistas 
à obtenção de uma meta de inflação. Sob dominância fis-
cal, a autoridade monetária precisa fornecer a senhoriagem 
necessária para o atendimento da restrição orçamentá-
ria intertemporal do governo. Elevações da taxa de juros, 
nesse contexto, irão resultar apenas em taxas de inflação 
mais elevadas haja vista a necessidade de uma maior 
receita de senhoriagem para fazer frente ao aumento dos 
serviços da dívida pública. 

Mas será que o Brasil possui realmente um problema 
de dominância fiscal? Em função do desequilíbrio fiscal 
produzido e gestado pelo governo Dilma Rouseff, a capa-
cidade do setor público de gerar superávits primários, na 
magnitude suficiente para manter estável a relação dívida 
pública bruta/PIB, foi eliminada. Como consequência disso, 
essa relação entrou numa trajetória ascendente, a qual só 
deve ser revertida depois de 2021. Até lá a dívida pública 
pode chegar a 84,3% do PIB 6 . Como a razão superávit pri-
mário/PIB que é requerida para estabilizar a dívida pública 
é função (entre outras variáveis) do tamanho da dívida 
pública; não podemos descartar a priori a possibilidade de 
ocorrência de dominância fiscal no futuro caso o superávit 

5 Isso é tão mais verdade quanto mais forte for a hipótese de expectativas racionais. Assim, uma política fiscal expansionista, na visao 
de Sargent e Wallace, levaria a uma elevação da taxa de juros já no presente, mesmo que o governo não produza uma situação 
de deficit primário – ou deficit nominal – posto que os agentes antecipariam a maior inflação future provocada por tal política. 
 
6 Estimativas da Instituição Fiscal Independente. Ver VALOR ECONÔMICO. “Fazenda e órgão ligado a Senado divergem sobre cenário fiscal”, 3 de 
fevereiro de 2017. 

7 Deve-se observer que o problema da relação dívida/PIB no Brasil é tão mais grave porque o país, como mostram Oreiro et al. (2012), ainda 
possui muitos elementos associados a um passado de elevada inflação. Nesse contexto, a desconfiança a respeito da capacidade de pagamento 
da dívida pelo governo é mais crítica. Some-se a isso o fato de que o prazo médio de rolagem da dívida pública brasileira é assaz curto quando 
se compara com países semelhantes, o que faz com que a elevação desta relação obrigue o governo a gerar uma receita elevada – e cada vez 
mais elevada – de senhoriagem, com impactos perversos sobre a estabilidade da relação dívida/PIB.

16



17

Set/Dez de 2016 e Jan/Abril de 2017 

primário requerido para a estabilização da dívida pública se 
mostre econômica ou politicamente inviável 7.

Essa não é, contudo, a situação atual no Brasil. Os 
mercados financeiros aparentemente compraram a ideia 
de que as reformas que estão sendo feitas pelo governo 
Temer (a PEC 55 e a reforma de previdência) serão capa-
zes de, num futuro não muito distante, reverter a trajetó-
ria da dívida pública como proporção do PIB, sem que seja 
necessário recorrer ao financiamento monetário do déficit. 
O resultado disso é que as expectativas de inflação para os 
próximos anos já estão razoavelmente ancoradas no centro 
da meta de inflação (BCB, 2017). Sendo assim, não parece 
razoável creditar à dominância fiscal a persistência dos 
juros no Brasil em patamares elevados.

O modelo macroeconômico neokeynesiano – tal como 
apresentado em Carlin e Soskice (2006) – mostra que o 
patamar da taxa de juros pode ser explicado por dois com-
ponentes. O primeiro é o juro real neutro ou de equilíbrio, 
ou seja, aquele que é compatível com uma taxa de inflação 
constante ao longo do tempo 8 . A taxa juros de equilíbrio 
não é constante ao longo do tempo, mas varia a depender 
do comportamento da taxa de juros internacional e dos 
prêmios de risco correlatos (Barbosa et al. 2016). O segundo 
componente é a dosagem de juros que é requerida para 
fazer com que no médio-prazo a inflação convirja para a 
meta definida pela autoridade monetária (Ver Oreiro et al., 
2012, p. 561).

Lara-Resende (2017a) se mostra perplexo com o pata-
mar dos juros no Brasil no contexto da profunda recessão 
que a mesma se encontra. Não vemos motivo para isso, 
pois esse patamar de juros pode ser perfeitamente expli-
cado pelo modelo neokeynesiano 9. A taxa real de juros 
no Brasil apresentou uma queda continuada entre 2003 
e 2012 em função da redução observada da taxa de juros 
neutra ou de equilíbrio, como resultado da expressiva redu-
ção do prêmio de risco país, da redução do cupom cambial 
e da redução da taxa real de juros internacional em função 

dos efeitos da crise financeira de 2008 (Barbosa et al, 2016, 
p. 409). Após 2013, a taxa de juros neutra começa a se ele-
var em função do aumento da taxa real de juros interna-
cional e do aumento do prêmio de risco país, reflexo dos 
desequilíbrios fiscais crescentes observados na economia 
brasileira. Além disso, em 2015 a economia brasileira sofreu 
uma série de choques de oferta (realinhamento dos preços 
dos combustíveis e das tarifas de energia, maxidesvaloriza-
ção da taxa de câmbio, entre outros) que fizeram com que 
a inflação ficasse muito acima do teto do regime de metas 
de inflação.

Nesse contexto, o Banco Central, seguindo o protocolo 
do Regime de Metas de Inflação, deve elevar a taxa real de 
juros acima do nível neutro ou de equilíbrio, o qual já vinha 
num processo de elevação gradual pelos motivos acima 
descritos. Esse aumento será tão maior quanto (i) menor a 
sensibilidade da inflação ao hiato do produto; (ii) menor a 
sensibilidade da demanda agregada as variações da taxa 
de juros e (iii) maior a aversão da autoridade monetária aos 
desvios da inflação com respeito a meta.

A literatura que Lara-Resende afirma que não é capaz 
de dar uma resposta convincente para o problema dos 
juros no Brasil - na qual se inclui Oreiro et al. (2012) – aponta 
precisamente para o fato de que no Brasil (a) a inflação é 
pouco sensível ao hiato do produto (devido a indexação 
de preços e salários, notadamente o salário mínimo, à infla-
ção passada) e (b) a demanda agregada é pouco sensível 
as variações da taxa de juros devido a existência de títulos 
públicos indexados à taxa de juros – as famosas Letras do 
Tesouro Nacional – o que diminui o efeito riqueza da polí-
tica monetária, reduzindo assim a eficácia da mesma. Esses 
fatos não apenas aumentam a dosagem de taxa de juros 
que é requerida para fazer com que a inflação convirja 
para a meta definida pelo Conselho Monetário Nacional, 
como ainda afetam a taxa de juros neutra ou de equilíbrio 
por intermédio do prêmio de liquidez que os investidores 
exigem para adquirir títulos que não sejam indexados às 

8 Numa pequena economia aberta como é o caso do Brasil, a taxa de juros de equilíbrio ou neutra é igual à taxa de juros internacional 
acrescentada do prêmio de risco país e do prêmio de risco devido às flutuações imprevistas na taxa de câmbio (Barbosa et al, 2016). 
No caso brasileiro o cálculo da taxa de juros de equilíbrio deve também levar em conta o fato a existência de títulos públicos indexados a 
taxa de juros Selic, as assim chamadas Letras do Tesouro Nacional, as quais dominam as reservas bancárias por pagarem juros, terem 
liquidez imediata e seu preço não ser afetado pela taxa de juros (Barbosa, 2006). Dessa forma, deve-se acrescentar ao cálculo da taxa 
de juros neutra ou de equilíbrio um prêmio de liquidez ( ) como remuneração adicional a ser paga pelos títulos não-selicados para 
compensar a sua menor liquidez relativamente às LTNs. Dessa forma, a taxa de juros neutra ou de equilíbrio é dada pela seguinte 
expressão:  , onde   é a taxa real de juros internacional,  é o prêmio de risco país,   é o prêmio de risco cambial e  é o prêmio de liquidez. 
  
9 Barbosa et ali (2016) mostram que a taxa de juros neutra ou de equilíbrio na economia brasileira apresentou um processo de redução gradual 
no período 2003-2012 em função (i) redução do prêmio de risco país após o início do primeiro mandato do Presidente Lula; (ii) da redução do 
cupom cambial após 2009 e (iii) da redução da taxa de juros internacional após a eclosão da crise financeira internacional. Em função desses 
desdobramentos a taxa real de juros de equilíbrio no Brasil se reduziu para um patamar próximo de 2% a.a em 2012. A partir de 2013, contudo, 
o aumento observado no prêmio de risco país, no cupom cambial e na taxa real de juros internacional levou a uma elevação da taxa de juros de 
equilíbrio, a qual alcançou o patamar próximo de 6% a.a no final de 2015.  
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variações da taxa Selic.  

Como nada foi feito no Brasil nos últimos 20 anos 
para eliminar essas distorções – pelo contrário, o grau de 
indexação da economia foi aumentado nos últimos anos 
com a institucionalização da regra de reajuste do salário 
mínimo e com o aumento das operações compromissadas, 
o que elevou a parcela da dívida pública que é atrelada a 
Selic – não é de estranhar a persistência da taxa de juros 
em patamares elevados. A esses fatores devemos somar a 
surpreendente mudança de atitude do Banco Central com 
respeito aos desvios da inflação com relação ao centro da 
meta após a substituição de Tombini por Ilan Goldfajn na 
presidência do Banco Central. Com Goldfajn, o BCB ficou 
“mais conservador”, ou seja, menos tolerante com o desvio 
da inflação com respeito a meta. De acordo com o modelo 
neokeynesiano, essa mudança de preferências impõe 
necessariamente uma dosagem maior de taxa de juros. 

Enfim, o problema dos juros no Brasil não é de “falta 
de diagnóstico” ou muito menos devido a um suposto 
“conservadorismo intelectual”. Na verdade, a interpreta-
ção dada por Lara-Resende para a persistência dos juros 
elevados no Brasil é tremendamente conservadora, pois 
reduz o problema dos juros a uma questão puramente fis-
cal. Isso nos parece um enorme reducionismo. Os juros no 
Brasil permanecem altos porque simplesmente nenhum 
governo após a reintrodução das eleições diretas procurou 
eliminar as distorções que conduzem a esse resultado 10 .

Queremos finalizar com uma reflexão. Quando certo 
problema persiste por muitos anos – na verdade déca-
das – a razão da persistência pode não ser a falta de um 
diagnóstico claro, mas sim falta de interesse em resolver 
o problema. A eliminação das distorções que levam a esse 
equilíbrio ruim afeta não apenas os rentistas, mas também 
os sindicatos, pois exige, entre outras coisas, a revisão da 
regra de reajuste do salário mínimo, com o fim da indexa-
ção à inflação passada. Ao fim e ao cabo pode ter sido cons-
truída no Brasil uma coalizão de classes ou de interesses 11 
que impede a redução dos juros para um patamar mais 
razoável. Se isso é verdade a solução para o problema dos 
juros no Brasil não passa pelo Banco Central. Infelizmente, 
esse problema pode não ser resolvido nunca.
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ArtigoEtanol: O biocombustível Brasileiro
Fábio Santana

A produção e o uso do etanol no Brasil é hoje o melhor 
exemplo (no mundo) da introdução de energia renovável.

Isso se deve a criação de uma legislação  específica,  
subsídios iniciais  e  permanente  negociação entre os 
principais setores envolvidos: os produtores de etanol, 
os fabricantes de veículos, os setores reguladores 
governamentais e a indústria do petróleo, em um denso 
processo de aprendizagem  (MACEDO,  2007,  p.158).

A produção de álcool no Brasil representa um terço 
de todo o álcool consumido no mundo. O Brasil possui 
um potencial para produzir 16 bilhões de litros de álcool, 
porém a média anual de produção é de 12 bilhões de litros 
onde são produzidos dois tipos de álcoois para o uso como 
combustível: o anidro, misturado à gasolina e o hidratado, 
usado como combustível  puro  (AZEVEDO;  et  al, 2012, p. 
151).

Atualmente, extraem-se, em média, cerca de 6.500 
litros de etanol por hectare. Para se produzir 1 bilhão de 
litros de etanol, são necessários aproximadamente 200 mil 
hectares, já incluindo as áreas para produção de mudas e 
as de renovação dos canaviais. Esses rendimentos tendem 
a crescer nos próximos anos, com a adoção de melhores 
práticas de manejo e utilização de novas tecnologias    
(STRAPASSON;    JOB, 2006, p. 56).

O Brasil é o maior produtor mundial de cana 
(33,9%), açúcar (18,5%) e etanol (36,4%); e também o 
maior exportador de açúcar e etanol, sendo que esse 
biocombustível corresponde a 40,6% do combustível para 
veículos leves, em um total de 19,2 milhões de veículos no 
ano de 2005. (MACEDO, 2007, p. 157).

Desde de 2004, o Brasil lidera a produção de etanol no 
mundo, destilando 15 bilhões de litros. Os Estados Unidos 
produziram 13,1 bilhões de litros no mesmo ano, quase 
exclusivamente do milho. Na China, a produção de etanol 
de trigo e milho produziu quase 3,75 bilhões de litros e 
a Índia obteve 1,87 bilhão da cana-de- açúcar.  A  França  
produziu  mais  de 750 milhões de litros da beterraba e do 
trigo. No geral, o mundo produziu etanol suficiente para 
deslocar aproximadamente 2% do consumo de gasolina 
(ALLEGRUSSI; et al, 2008, p.30).

Atualmente, são 70 mil agricultores em todo  o  Brasil  
e  393  usinas, distribuídas, principalmente, nas regiões  
Centro-Sul  (responsável  por 89% da produção de álcool) 
e Norte- Nordeste (11% restante) (PAULILLO; et al, 2007, 
p.537).

Nos próximos anos, é desejável e possível fazer a 
implementação completa das tecnologias já disponíveis  
e  atualmente  ainda  em uso  parcial,  generalizando  as 
melhores práticas agronômicas, industriais e de gestão. 
Isso poderá ocorrer em razão da forte competição 
interna,  e  com  mecanismos adequados de transferência 
de tecnologia. A evolução tecnológica “contínua” dos 
processos em uso poderá levar também nos próximos 
anos a ganhos relevantes de produtividade, mediante: 
agricultura “de precisão”, desenvolvimento de melhores         
variedades,  maior integração de colheita/carregamento/
transporte, novos  processos de separação  do etanol,  
automação  industrial,  entre outros (MACEDO, 2007, p. 
160).

Uma infraestrutura adequada e eficiente para o 
armazenamento do etanol revela-se primordial para o 
abastecimento dos mercados demandantes e para a 
criação de oportunidades comerciais na entressafra. A 
rede disponível para o armazenamento de etanol no país 
consiste em tanques de usinas e tanques de bases de 
distribuição de combustíveis, mais terminais (MILANEZ; et 
al, 2010, p. 78).

Na fase atual, o Brasil tem expandido as áreas de plantio 
de cana para aumentar a oferta de álcool combustível. Esta 
expansão se deve, principalmente, à criação do motor flex 
fuel,  que faz  com  que o  automóvel possa ser movido a 
álcool, gasolina ou a mistura dos dois (AZEVEDO, et al, 2012, 
p. 153).

A produção agropecuária é sazonal, sendo que os 
produtos precisam ser armazenados durante o ano, para 
que se possa estabelecer adequadamente o mercado tanto 
na safra quanto na entressafra;  está  distribuída  em função   
do   clima,  solos   e   outros fatores, é de difícil ajustamento 
às necessidades da demanda, pois o planejamento da 
produção é feito com meses ou anos de antecedência à 
entrega do produto, quando as condições de mercado 
podem ter se modificado (VIEIRA; et al, 2008, p. 6).

O Brasil já possui um bom mercado interno e externo 
de etanol, mas com as inovações adotadas pelas usinas nas 
áreas tecnológicas e organizacionais, como a automatização  
do processo, a aquisição de novas máquinas agrícolas, o 
investimento em pesquisas para aumentar a produtividade 
da cana, a fusão de empresas    e    a    profissionalização 
competitividade internacional (AZEVEDO; et al, 2012, 
p.153).
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O  caminho  utilizado  tanto  pelo governo quanto 
pelo setor empresarial para entrada do Brasil no comércio 
mundial de etanol tem sido a conquista de novos 
mercados através da redução das barreiras comerciais. No 
mercado interno também há perspectivas de crescimento 
com o aumento nas vendas de carros flexíveis e a adição 
de 25% de álcool anidro na gasolina (FREITAS, 2011 apud 
AZEVEDO; et al, 2012, p. 153).

A fim de atestar a viabilidade do etanol, Jank e Nappo 
(2008 apud SILVA e SILVA, 2012) ressaltam que, ocupando 
apenas 2,5% das terras agricultáveis do país, o setor 
canavieiro produz etanol suficiente para substituir mais da 
metade de toda a gasolina consumida no Brasil.

Para os próximos anos está prevista a continuação 
da expansão canavieira no  Centro-Sul  do  Brasil, 
principalmente  em  áreas  de pastagens degradadas que, 
segundo cálculos, contabilizam 30 milhões de hectares em 
todo o país. As áreas futuramente ocupadas pela cana-de- 
açúcar localizam-se a oeste de São Paulo, oeste de Minas 
Gerais e sul do Mato  Grosso  do  Sul  e  Goiás (Ministério da 
Agricultura, 2009 apud SILVA; SILVA, 2012).

Nos últimos trinta anos, a produção de etanol da cana-
de-açúcar no Brasil avançou para 17 milhões de metros 
cúbicos, com perspectivas de atingir 35,7 milhões de 
metros cúbicos em 2012-2013. Esse crescimento ocorreu 
com grande aporte de tecnologia, por meio de geração, 
importação, adaptação e transferência interna. Uma 
análise das diferentes fases desse  desenvolvimento  é 
apresentada, com e evolução dos parâmetros tecnológicos 
e a grande competitividade atingida (NETTO; LEAL, 2012, 
p. 15).

Com o crescente aumento da competitividade nos 
mercados, os agentes econômicos do setor agrícola 
vêm sendo obrigados a investir em tecnologia para 
a modernização da produção. Além disso, carecem 
de mecanismos financeiros para reduzir os riscos das 
variações de preços. A formação de preços destes produtos 
tem algumas peculiaridades: são commodities, o que gera 
um alto grau de concorrência; são perecíveis, a produção é 
sazonal e influenciada por fatores climáticos; e geralmente, 
existem muitos produtores e poucos compradores. Para se 
chegar a um sistema de comercialização eficiente uma das 
alternativas é a utilização do mercado futuro, como forma 
de reduzir riscos e gerar liquidez às negociações desses 
produtos (VIEIRA; et al, 2008, p. 2).

Estudos recentes da Unicamp projetam um consumo 
mundial cerca de 1,7 trilhões de litros de gasolina em

2025, sendo 12%, em volume, 205 bilhões de litros 
de álcool, supridos por 1200 usinas modernas em solo 
brasileiro (hoje com 500, sendo 200 de baixa produtividade, 
com 16 bilhões de litros em 2005), afora outras 180 que 
abasteceriam ao mercado interno e produziriam cerca de 
33,3 bilhões de litros em 2025. Para isto, são necessários   
US$  10   bilhões   de dólares a serem investidos em dez 

anos, até 2018, além da expansão da área plantada de cana 
para produção de etanol de 3 milhões de hectares para 30 
milhões (BENSUSSAN, 2008, p. 11).

Os biocombustíveis têm sido objeto de crescente 
interesse nos últimos anos, uma vez que sua utilização 
contribui para reduzir a emissão de gases ligados ao 
efeito estufa. Diante desse cenário, posição de destaque 
é reservada ao etanol de cana-de- açúcar produzido no 
Brasil, que apresenta elevada produtividade agrícola e 
industrial. Assim, a partir de meados da seguinte década, o 
aumento da demanda interna e a perspectiva de formação 
de um mercado internacional de etanol fundamentaram a 
expansão do plantio de cana-de-açúcar, que avançou em 
direção ao Triângulo Mineiro e às novas fronteiras agrícolas 
no Centro- Oeste (MILANEZ, et al, 2010, p. 50).

De acordo com  Morceli (2006 apud MILANEZ, et al, 
2010), o setor sucroalcooleiro vive momentos de esplendor, 
com os seus produtos (açúcar  e  álcool)  altamente 
valorizados nos mercados interno e externo. Na verdade, 
com o protocolo de Kioto, abriu-se uma janela para o 
12 agronegócio brasileiro na área de biomassas (etanol, 
biodiesel, etc.) e com o país tendo a obrigação de manter 
esta janela aberta.

Nos  últimos  tempos,  o  etanol  foi alçado de condição 
de produto tupiniquim, confinado ao Brasil, à posição de 
combustível potencialmente  global,  em  teoria capaz de 
aliviar de uma só vez dois grandes males do século 21, a 
escassez de petróleo e o efeito estufa. O álcool entrou 
na agenda de governantes, empresas de tecnologia e, 
principalmente, de investidores interessados nas grandes 
oportunidades  que  o  setor  tende  a oferecer de agora 
em diante. De acordo com eles a aposta é que a frota 
mundial de automóveis terá, necessariamente, de adotar a 
mistura de gasolina e álcool nos próximos anos, seguindo 
o modelo pioneiro do Brasil. A indústria automobilística 
mundial já aderiu em massa aos veículos biocombustíveis, 
que permitem o uso tanto de álcool como o de   gasolina   
(SALOMÃO;   ONAGA, 2007, p. 2).

O crescimento atual, no uso de carros “à álcool”, 
apresenta grandes diferenças  em  relação  ao  passado. 
Em  primeiro lugar, o fato de que o carro flex fuel não foi 
fabricado para utilizar álcool como combustível, e sim 
a tecnologia foi desenvolvida para dar flexibilidade aos 
consumidores para que estes não fiquem dependentes 
de um  único  combustível,  podendo, dessa maneira, 
escolher aquele que melhor lhe atendesse, econômica ou 
ecologicamente (MORCELI, 2006, p.22).

De  acordo  com  Kohlhepp  (2010,  p.228), no ano 
de 2002, foi apresentado o primeiro veículo com motor 
flex-fuel, modelo desenvolvido por empresas alemãs e 
produzido em série no Brasil a partir de março de 2003. 
Motores flex-fuel são movidos a gasolina, a etanol ou com 
uma mistura dos dois. Em março de 2004, 16% dos veículos 
novos vendidos no Brasil já eram equipados com esse tipo 
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de motor. Em fevereiro de 2006 já havia 76,6% (XAVIER,   
2007   apud   KOHLHEPP, 2010, p. 228), em novembro de 
2007, 86,1% e hoje mais  de 92%. Desde então, é possível 
fazer a escolha do tipo de combustível de acordo como o 
preço (KOHLHEPP, 2010, p. 228).

Com relação ao mercado de álcool, o aumento da frota 
de veículos que tecnologicamente  estão  preparados para 
utilizar esse tipo de combustível, diretamente no tanque, já 
é fator para o crescimento da demanda interna. Além disso, 
o mundo está descobrindo o álcool como um excelente 
aditivo à gasolina e tem buscado no Brasil a fonte de 
suprimento (MORCELI, 2006, p. 23).

A intenção agora, é que a utilização do etanol não se 
limite a veículos leves. O governo municipal da cidade 
de São Paulo já trabalha com projetos para o uso do 
biocombustível em ônibus de transporte público. O 
benefício que essa medida traria ao meio ambiente é  
estimulante:  a  substituição  de mil ônibus movidos a diesel 
por outros mil movidos a etanol diminuiria as emissões 
de dióxido de carbono em aproximadamente  96  mil  
toneladas por ano (Portal- Revista BiodieselBR apud SILVA; 
SILVA, 2012).

Entre  2000  e  2004,  sua  produção mundial cresceu 
46,8%, quando atingiu 41 bilhões de litros, dos quais 
quase 73% foram usados como combustível.  Os  maiores  
produtores de álcool são também os maiores consumidores,  
juntos  (Brasil  e Estados Unidos), foram responsáveis por 
quase 70% da produção e do consumo mundial de 2004, 
seguidos pela China (8,9%), União Européia (5,3%) e India 
(4%), que utilizam  o biocombustível misturado à gasolina 
em  diferentes  percentuais (PAULILLO; et al, 2007, p.532).

Em 2005, o consumo mundial de petróleo foi de 81,1 
milhões de barris/dia e o total de reservas provadas de 
1.201 bilhões de barris, ou seja, considerando-se a relação 
reservas/produção, haveria petróleo somente para os 
próximos 40,6 anos (BRITISH PETROLEUM, 2006 apud 
STRAPASSON; JOB, 2006, p. 51). Como a frota mundial de 
veículos utiliza basicamente combustíveis líquidos  e  sua  
renovação  é  lenta  e gradual, os biocombustíveis tornam- 
se os substitutos naturais dos combustíveis fósseis, e nesse 
sentido, o etanol tem se mostrado como um dos produtos 
mais viáveis e estratégicos para esse processo de transição, 
podendo eventualmente também integrar tecnologias 
futuras em longo prazo (STRAPASSON; JOB, 2006, p.52 ).

As usinas de álcool brasileiras, há séculos parte de um 
cenário que era símbolo do atraso, estão hoje no epicentro  
de  uma  revolução energética que envolve todo o planeta. 
Em 2006, o mercado brasileiro de etanol movimentou 6 
bilhões de dólares. Em 2010, deve chegar a 15 bilhões. E o 
que está impulsionando o mercado não é o braço estatal e 
sim o setor privado que vislumbra não apenas a demanda 
de carros brasileiros, mas de todo o mundo (SALOMÃO; 
ONAGA, 2007, p. 2).

Como o etanol tem um valor energético menor 
do que o da gasolina o preço do etanol somente será 
economicamente interessante se não custar mais que 70% 
do preço da gasolina e se os grandes centros de consumo 
estiverem localizados nas proximidades do local de 
produção (XAVIER,   2007   apud   KOHLHEPP, 2010, p. 230).

Ainda de acordo com Macedo (2007, p. 159), o resultado 
global foi uma forte redução nos custos de produção, 
levando o etanol a uma situação em que praticamente não 
há necessidade de subsídios para competir com a gasolina, 
considerando  o petróleo a preços acima de US$45 o barril.

Apesar desse retrospecto positivo nos últimos anos, 
algumas regiões brasileiras ainda não se converteram em 
grandes consumidoras de etanol.

 Vários estados não produtores, mas com potencial de 
consumo, têm fraca demanda justamente por estarem 
muito distantes dos centros produtores. As longas 
distâncias a serem percorridas encarecem os preços do 
etanol hidratado e, consequentemente,  tornam  a paridade 
de preços algo desfavorável ao consumidor final (MILANEZ; 
et al, 2010, p. 52).

Segundo Milanez, et al (2010, p. 52) a situação mais 
desfavorável ao etanol ocorre na Região Norte, onde 
quase não há produção de cana-de-açúcar. Ademais, com 
exceção de Tocantins e Rondônia. Com 18% das usinas e 
cerca de 7% da produção total de etanol hidratado do 
Brasil, a região Nordeste tem parte de sua demanda ainda 
reprimida. Os principais produtores regionais (Alagoas, 
Pernambuco e Paraíba) são os maiores exportadores de 
etanol para os  demais  estados  da  região. Contudo, a 
paridade de preços é recorrentemente desfavorável em 
alguns estados, como Bahia, Piauí, Sergipe e Rio Grande 
do Norte. A região Sudeste é maior produtora de etanol do 
Brasil, com especial destaque para o estado de São Paulo, 
responsável por cerca de 60% da produção nacional de 
etanol hidratado em 2008.

De toda produção no Brasil, cerca de 60% do açúcar 
e 50% do etanol são produzidos no Centro-Sul. Devido 
a safra da cana-de-açúcar ser de oito meses, de abril a 
novembro, a produção de etanol é feita apenas nesse 
período. Já no Nordeste, a safra dura  sete  meses,  de  
setembro  a março (AZEVEDO; et al, 2012, p.152). A região 
Centro-Sul, que tem São Paulo como maior produtor, além 
de apresentar   a   maior   produtividade  agrícola e industrial 
e os menores custos de produção e de logística, está mais  
próxima  do  mercado consumidor, dos centros de pesquisa 
e da indústria de máquinas e equipamentos para o setor. 
Já as usinas e destilarias da região Norte- Nordeste, que 
exportam a maior parte da produção, têm encontrado 
dificuldades em se adaptar às novas condições técnicas 
impostas pela desregulamentação do setor, apresentando 
custos de produção mais elevados (PAULILLO; et al, 2007, 
p. 537).
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Ao comparar o etanol de cana com o etanol de milho 
(sendo os EUA o líder de produção), existem grandes 
diferenças de rendimento e, em consequência,  no custo-
benefício. A começar pelo preço aos produtores no Brasil: 
R$ 0,42 o litro do etanol da cana, enquanto que o do milho 
é R$ 0,54 o litro. Nos Estados Unidos, a produção de milho é 
subsidiada, e uma das vantagens do etanol de milho é que 
a matéria-prima pode ser estocada em silos e a tonelada de 
milho rende 380 litros de etanol, enquanto que a da cana, 
70 litros (ALLEGRUSSI; et al, 2008, p. 30).

O uso do Etanol como biocombustível e a redução 
do efeito estufa

O etanol é considerado o maior biocombustível 
brasileiro, mas para que se entenda melhor pode-
se afirmar que os biocombustíveis são combustíveis 
produzidos a partir da biomassa (matéria orgânica), isto 
é, de fontes renováveis, produtos vegetais ou compostos 
de origem animal, são biodegradáveis, por isso provocam 
menor impacto à natureza. E essas fontes são renováveis, 
ou seja, podem se recompor num ritmo capaz de suportar 
sua utilização sem restrições ou risco de esgotamento 
(PETROBRAS  apud  NETTO;  LEAL, 2012, p.11).

Para os países industrializados comprometidos com as 
metas do Protocolo de Kyoto, o uso de biocombustíveis 
representa uma das formas mais efetivas de reduzir as 
emissões líquidas de gases de efeito estufa associados ao 
consumo energético no setor de transporte. No entanto, os 
desenvolvimentos nos últimos   anos  mostram   claramente 
uma diferença muito grande na capacidade de redução 
de emissões entre os diversos biocombustíveis, indicando 
grande vantagem para o etanol de cana produzido no 
Brasil (NETTO; LEAL, 2012, p. 14).

O Brasil, por meio das indústrias alcooleira e 
automobilística, apoiado em programas governamentais 
e de pesquisas, foi capaz de “inventar” um combustível   
substituto   do  petróleo que, além de utilizar insumos, em 
sua maior parte, nacionais, tem um grande apelo ecológico 
(MORCELI, 2006, p.21).

As emissões dos gases que causam o aquecimento 
global dependem de quatro fatores:

Da produtividade agrícola;

Da  ocupação  de  áreas  nas quais a produção de 
biomassa é uma atividade adicional;

Da  ocupação  de  áreas  nas quais a produção de 
biomassa substitui atividades agrícolas; 

Da     ocupação     de     áreas causando desflorestamento.

As duas últimas situações, a produção de  
biocombustíveis   resultaria   em maior emissão de gases 
por modificar o uso do solo (DA SILVA; WALTER, 2010).

Segundo estudos, cada metro cúbico de álcool anidro 
evita a emissão de 2,7 toneladas equivalentes de CO². O 
Brasil foi privilegiado pela natureza e pode contribuir com 
a redução 20 da poluição mundial, fornecendo o melhor 
combustível para veículos leves já idealizado pelo homem 
e, ainda assim, obter um excelente lucro (MORCELI, 2006, 
p. 25).

Enquanto o etanol da cana reduz em 80% as emissões 
de carbono, o etanol do milho reduz apenas de 20% a 25% 
(redução líquida, considerando os gastos para produção 
(SAMPAIO; et al, 2011, p. 90).

São diversos os pontos positivos da produção   e   
utilização  do  etanol quando comparado aos combustíveis 
fósseis. Atualmente, os critérios utilizados na avaliação 
dos novos tipos energéticos são, especialmente, os dados 
referentes à emissão de gases de efeito estufa e nesses 
critérios, o etanol também supera combustíveis como o 
petróleo, o carvão e o gás natural (SILVA; SILVA, 2012).

Com o aumento das preocupações ambientais, o 
etanol reúne vantagens significativas em relação aos 
combustíveis fósseis, em especial à gasolina, nos três 
pilares que compõem o desenvolvimento sustentável,  
quais  sejam: ambiental, social e econômico (STRAPASSON; 
JOB, 2006, p. 52).

Ao contrário do petróleo e do gás natural, o etanol 
é um combustível produzido     a     partir     de     fontes 
renováveis, ou seja, sua produção pode ser controlada:  
planta-se mais em um caso de 21 maior demanda, ou 
menos, em momentos de sobreoferta. O petróleo existente 
em depósitos sob o solo e o fundo do mar torna-se cada 
vez mais raro, e seus preços tendem a subir; este fator, 
entre outros, fará com que os biocombustíveis sejam mais 
competitivos no mercado global (NETTO; LEAL, 2012, p.11).

De acordo com diversas pesquisas científicas, as 
plantas que dão origem aos biocombustíveis absorvem 
gás carbônico do ar, de modo a reduzir o efeito estufa e 
também compensar o gás carbônico que será emitido na 
queima do combustível (NETTO; LEAL, 2012, p.11).

Com o intuito de diminuir a poluição dos grandes 
centros urbanos foi desenvolvido o Projeto BEST (BioEtanol 
para o Transporte Sustentável) que tem como objetivo 
promover o uso do etanol, em substituição ao diesel, 
no transporte público urbano no Brasil e no Mundo. 
Uma das metas brasileiras nesse projeto é avaliar o uso 
do etanol como combustível alternativo ao diesel, em 
ônibus utilizados para o transporte público,  por  meio  
de acompanhamento comparativo do desempenho 
operacional de frota experimental, tomando como 
referência ônibus diesel equivalente (MOREIRA; et al, 2008).

A  substituição  do  diesel  por  etanol esbarra em 
problemas de origem técnica em motores de combustão 
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interna, porém os avanços tecnológicos proporcionaram 
recentemente um motor de combustão interna movido a 
etanol aditivado (MOREIRA; et al, 2008). 

Moreira, et al (2008), afirmam que a disponibilidade 
e as perspectivas para a produção do etanol somadas às 
vantagens  ambientais,  como  a redução das emissões 
de gases poluentes,  indicam  que  o  uso  do etanol em 
motores diesel oferece uma série  de  benefícios  e  pontos 
favoráveis ao Brasil. Entre eles, está a diversificação da 
matriz energética no setor de transportes, a utilização 
de um combustível nacional, além de infra-estrutura de 
distribuição compatível com a existente no país.
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ArtigoDesenvolvimento Financeiro e 
Inclusão Financeira: Agenda Bcmais

Maria Celina Berardinelli Arraes

Logo após a realização do II Fórum de Cidadania 
Financeira, em novembro passado, o Banco Central 
lançou a agenda BCmais com quatro pilares básicos  :

•	 Mais cidadania financeira – inclusão financeira, 
educação financeira e proteção ao consumidor.

•	 Legislação mais moderna- modernização de 
leis e normas que regem atuação do BC.

•	 Sistema Financeiro Nacional mais eficiente – 
ampla agenda de simplificação e redução do custo de 
observância.

•	 Crédito mais barato – para o consumidor 
final com redução de inadimplência e alocação mais 
eficiente do crédito.

Essa agenda se aproxima, de maneira simplificada, 
à de promoção do desenvolvimento financeiro em um 
país, assim definido pelo Banco Mundial:

“Conceitualmente, desenvolvimento financeiro 
é o processo de reduzir os custos de: (i) desenvolver 
e adquirir informação; (ii) fazer cumprir contratos; 
e, (iii) fazer transações. Empiricamente mede-se o 
desenvolvimento financeiro por meio de quatro 
características do sistema financeiro que servem como 
proxy: (i) profundidade; (ii) acesso; (iii) eficiência; e 
(iv) estabilidade. Essas dimensões são aplicadas a 
instituições financeiras e mercados de capitais (Banco 
Mundial -2012).

A literatura de desenvolvimento econômico, 
produzida pelo Banco Mundial, define como inclusão 
o acesso e uso de serviços financeiros. A eficiência do 
sistema financeiro e a redução do custo de crédito 
estão diretamente relacionadas à oferta de serviços 
financeiros de qualidade e a seu acesso por uma 
grande parcela da população. De fato, a inclusão 
financeira é vista pela maioria dos formuladores de 
política econômica como uma maneira de fazer o 
desenvolvimento financeiro funcionar para a sociedade 
como um todo (Sahay, 2015). Sendo assim pode-se 
considerar que para o sucesso de inclusão financeira 
em um país, são necessárias medidas amplas como a 
agenda BCmais e não somente políticas específicas para 
inclusão, embora essas também sejam importantes. 

Adicionalmente, sob a perspectiva de bancos centrais, 
um sistema financeiro inclusivo permite uma melhor e 
menos custosa execução da política monetária. 

A inovação na oferta de serviços financeiros 
pode facilitar a inclusão ao contribuir para enfrentar 
as restrições de oferta e demanda com produtos 
customizados, canais de distribuição apropriados 
e programas de educação financeira adaptados à 
necessidade de cada consumidor. Por outro lado, a 
expansão de serviços, inclusive por entidades não 
reguladas, como as “fintechs” (empresas não reguladas 
que criam inovações na área de serviços financeiros, 
com processos baseados em tecnologia), pode afetar a 
estabilidade financeira da economia.

O acesso é condição necessária, mas não suficiente, 
para inclusão, pois esse processo depende também 
do uso dos serviços financeiros, como pode ficar mais 
claro nos quadros a seguir. Entre aqueles que não 
utilizam os serviços financeiros formais, a exclusão 
pode ser voluntária ou involuntária. A exclusão 
voluntária está relacionada à demanda por serviços 
financeiros, enquanto a involuntária à oferta desses 
serviços. Instituições financeiras não oferecem esses 
serviços seja porque o risco é muito alto, ou por falhas 
de mercado, ou ainda porque não compensa ofertar 
produtos específicos para um determinado segmento 
da população.

Figura 1 -  Razões de exclusão financeira – não uso de 
serviços

World Bank (2008) – pág. 29, tradução livre da 
autora
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Publicação recente do Banco Central (Banco Central 
do Brasil, 2016), com pesquisa sobre uso e qualidade 
dos serviços financeiros, lança um pouco de luz sobre 
as razões da exclusão voluntária principalmente. 
Alguns dos respondentes dessa pesquisa, por exemplo, 
se excluem voluntariamente, porque têm acesso a 
serviços financeiros por meio de pessoas que vivem 
na mesma moradia ou vizinhos. Outros motivos 
mencionados são falta de confiança nas instituições 
financeiras ou de informação/capacidade para uso dos 
serviços. 

Da amostra pesquisada, 72% dos respondentes 
têm conta ativa (uma movimentação pelo menos em 
6 meses) sendo que outros 4% informaram que pelo 
menos um morador do domicílio tem conta. Entre 
as pessoas que têm conta, 25% daqueles com conta 
corrente e 12 % dos com conta poupança, informaram 
sacar todo o recebimento de salário/pensão/benefício 
de uma só vez, mostrando o uso limitado de serviços 
financeiros.

As questões de oferta são objeto de políticas 
públicas e ação dos reguladores, ou de aperfeiçoamento 
do ambiente legal mais amplo do pais, e estão 
relacionadas a falhas de mercado. Também os bancos 
têm como aumentar a oferta de produtos financeiros 
se dispuserem de melhor informação e desenharem 
produtos mais adequados à sua demanda.  

O estudo do Banco Central mostra ainda que 
mulheres, pessoas com menores rendas familiares e 
escolaridade, os mais jovens, assim como os habitantes 
das regiões Norte/Centro-Oeste e Nordeste e das áreas 
rurais têm maior probabilidade de nunca ter possuído 
conta bancária. A experiência internacional aponta para 

as mesmas razões. Entre as empresas, as mais novas e 
as menores são as que enfrentam maiores dificuldades 
(Banco Mundial -2014). A publicação do Banco Central, 
entretanto, não estuda o acesso e uso de serviços 
financeiros por empresas. Mencione-se, porém, que no 
Brasil, no caso das pessoas de baixa renda, as finanças 
individuais e de seus empreendimentos muitas vezes 
estão misturadas. 

Por ordem de importância do mais importante para 
o menos importante foram citados como motivos para 
a não utilização de conta ou outros serviços financeiros:

•	 Não tenho interesse ou necessidade 

•	 Não tenho dinheiro suficiente

•	 Quando preciso uso a conta de outra pessoa 

•	 É muito caro

•	 É muito complicado, difícil

•	 Banco está longe 

•	 Não confio em bancos 

•	 Tenho o nome sujo

•	 Não tenho os documentos necessários – muita 
burocracia

•	 Não sei como faz para abrir conta

•	 Não há banco onde eu moro

•	 Não sou bem tratado. 

A Figura  a seguir esquematiza essas informações 
do relatório BC no arcabouço geral proposto pelo 
Banco Mundial (2008):

Figura 2 – Razões para não uso de serviços financeiros no Brasil
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Apesar de as informações não serem estritamente 
comparáveis, o ranking das reclamações registradas 
no Banco Central ajuda a esclarecer, principalmente as 
razões “não confio em bancos” e “não sou bem tratado”, 
como explicações para não uso de serviços bancários. 
O maior número de reclamações tem a ver com a 
prestação de informação inadequada sobre produtos 
e serviços. Em seguida estão irregularidades relativas à 
confiabilidade, segurança e sigilo de cartões de crédito 
e de operações e serviços em geral. Somente na sétima 
posição aparecem reclamações sobre operações de 
crédito (portabilidade). 

Conclusões

Uma agenda para fomentar a inclusão deve, 
portanto, ser uma agenda de cidadania financeira 
– inclusão, proteção e educação – que, conforme se 
verifica pelo exposto anteriormente, são características 
que se reforçam mutuamente. O acesso, depende 
da geografia, mas também da disponibilidade dos 
serviços em termos, por exemplo, de horários ou 
até mesmo do custo de transporte, ou da percepção 
que a população tem das instituições financeiras. Os 
municípios brasileiros na região Norte e Centro-Oeste 
são enormes, com estradas inexistentes ou precária 
entre zona rural e urbana dificultando o acesso. A 
documentação necessária para abrir uma conta 
também pode significar um impedimento. Já existem 
contas simplificadas e sem cobrança de tarifas, mas 
parece que falta de informação ou outros problemas 
estão também prejudicando o acesso. 

Enfrentado o primeiro nível de dificuldades, o do 
acesso físico, o uso mais comum, quando do acesso 
inicial por meio de conta para transferências sociais, 
é receber o benefício e retirá-lo totalmente. Essa 
atitude pode também estar concretizando percepções 
levantadas na pesquisa do Banco Central de que não 
confio em bancos ou não sou bem tratado. Trata-
se de exclusão voluntária relacionada a razões que 
prejudicam a demanda pelos serviços. Mesmo quando 
o consumidor se expõe à perda ou roubo da quantia, 
ou a abusos familiares no caso de idosos A educação 
financeira, em momentos precisos de decisão e a 
proteção ao consumidor no sentido amplo podem 
fomentar o seu crescimento. O hiato tecnológico 
e dificuldades de acesso à internet são desafios 
adicionais. 

No caso de exclusão involuntária, ou seja, o sistema 
financeiro não oferta o produto, ela pode se dar por 
renda insuficiente e irregular, denotando alto risco, ou 
ainda pelo alto custo. Esse tipo de exclusão pode ser 
mitigado por política pública ou mesmo pela utilização 

de mecanismos de microfinanças, como garantias 
alternativas. 

Finalmente se chega às falhas de mercado, 
como custo de obter informação e custo de fazer 
monitoramento dos devedores, como problemas com 
a execução de contratos, ou mesmo preço distorcido 
pela informação assimétrica. A correção dessas falhas 
pelo regulador, principalmente daquelas que dão 
origem ao alto custo dos serviços financeiros, como 
propõe a Agenda BCmais, beneficiaria não somente 
as pessoas excluídas como também aquelas que 
já participam do mercado. Em última instância um 
sistema financeiro desenvolvido, em termos de volume 
de crédito, acesso, eficiência e estabilidade fomentará 
o crescimento e emprego no País. 
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ArtigoEconomia do Crime, Probabilidade 
e Punição

Valdir Melo

Um modelo simples deu bastante ajuda à 
consolidação da disciplina economia do crime: o 
modelo de escolha individual do ato ilícito. De acordo 
este, o indivíduo escolhe comparando ganhos com 
a expectativa de punição; ou seja, com o tamanho 
da punição e com a probabilidade de ser punido. 
Conforme se verá neste artigo, o raciocínio com 
esse modelo simples subestima a importância da 
probabilidade de certos delitos e malfeitos de colarinho 
branco, aqueles praticados dentro de organizações ou 
por organizações.

Às vezes, participantes do debate público recorrem 
a esse modelo quando propõem remédios para os 
males da ilegalidade. Assim, a essência dos remédios, 
para alguns, é que o Estado pode lançar mão de uma 
combinação dos dois itens seguintes: aumentar a 
punição e aumentar a probabilidade de capturar e 
condenar o praticante de violações às normas. 

Todavia, com frequência se vislumbra que o Estado 
precisaria aumentar seu gasto para elevar a citada 
probabilidade. Por exemplo, talvez contratar mais 
inspetores, investigadores, policiais, promotores e 
juízes, bem como adquirir equipamentos apropriados 
(câmeras de vigilância, veículos policiais, laboratórios). 
Tendo em vista faltar o menor entusiasmo pela 
alternativa de gastar, de longe a solução mais popular 
entre os amantes da análise simples do problema 
das ofensas à lei é punição mais severa: aumentar a 
duração do encarceramento e criminalizar atos ilícitos 
não criminais. 

É uma solução popular tembém entre formadores 
da opinião pública, porque parece só ter consequências 
para o sentenciado. Quanto ao Estado, presume-se, 
tanto faz estar escrito na lei um número (digamos 60, 
de 60 meses de pena) como outro (digamos, 90). E tanto 
faz o juiz falar um número quanto o outro. Também é 
uma solução fácil de tomar para um legislador, porque 
é simples alterar alguns números em um texto e 
republicá-lo em diário oficial. E, com isto, ganha-se o 
prestígio de coibir um mal social.

No entanto, há uma falha na passagem de raciocinar 
com esse modelo simples para recomendar soluções. 
O modelo toma como dada, para o agente decisor, a 
probabilidade de que instituições da ordem social e 
da justiça peguem o praticante do ato. Obviamente, 
a probabilidade não é fixa, pois varia junto com 
modificações de condições sociais e econômicas, 
inclusive de políticas públicas. Porém, conforme o 
modelo, não é afetada pelo tomador da decisão de agir 
ilicitamente.

Ora, no que concerne a delitos e malfeitos de 
colarinho branco praticados dentro de organizações 
ou por organizações, em geral os praticantes têm, sim, 
grande controle dessa probabilidade. O controle resulta 
do domínio sobre documentos e sobre pessoas com 
potencial de testemunhar. No caso, os documentos 
que são criados, alterados, manipulados ou forjados 
para materialização das ilicitudes e dos malfeitos. 
Pois, em virtude de seus cargos e ocupações em uma 
organização, os praticantes detêm a guarda, o acesso 
e a competência ocupacional para originar, alterar, 
falsificar, esconder e fazer desaparecer um documento 
ou partes dele, uma pasta ou componentes dela.

Se tomarem mais cuidados e fizerem mais esforços, 
podem reduzir as chances de que um malfeito seja 
notado e descoberto. Caso descoberto, podem 
reduzir as chances de que se identifiquem suspeitos 
e se apontem possíveis culpados. Caso identificados, 
podem reduzir as chances de que instituições da ordem 
social e da justiça encontrem fatos suficientemente 
claros e firmes para conseguir condenação. Pois quem 
controla os documentos e as potenciais testemunhas 
pode dificultar muito ou impedir que haja uma boa 
apuração de suspeitas possivelmente ventiladas.

Os praticantes de malfeitos de colarinho branco 
instalam microambientes ilicitogênicos dentro 
das organizações. Lançam mão de formas de 
convencimento, de sedução e de pressão (ameaça de 
represálias) sobre funcionários, com as finalidades de: 
atrair ou forçar alguns a colaborarem na realização dos 
malfeitos; induzir outros a calarem-se quanto ao que 
vêem ou percebem; e levar outros a procurarem não 
notar e não saber. Dentre os principais instrumentos 
de pressão, utilizam-se: dar nota baixa em avaliações 
de desempenho; enodoar reputações; criar obstáculos 
às tarefas legítimas dos funcionários-alvos; impor 
penalidades por alegados descumprimentos de 
normas internas; engavetar produtos e resultados 
de trabalhos; engavetar solicitações de benefícios; 
remover de seções e de localidades.

Instalam um ambiente de discreção, mesmo 
nas conversas informais dos funcionários da 
organização, porque nunca se sabe se um colega não 
é um informante da turma da penumbra. E, na pior das 
hipóteses para os praticantes (haver uma investigação), 
funcionários que poderiam dar testemunho evitam se 
apresentar às instituições da ordem social e da justiça, 
pois temem represálias vindas dos membros da turma 
que não estão sob suspeita. E vindas dos que nem se 
sabe que são da turma.



O domínio sobre documentos e sobre pessoas 
é o seguro dos praticantes de malfeitos de colarinho 
branco dentro das organizações. Eles fazem o cálculo 
típico de seguro. Quando o tamanho do possível sinistro 
aumenta (ou seja, a magnitude da punição), passa 
a valer a pena investir mais na redução das chances 
de o malfeito ser descoberto, de haver informações 
suficientes para identificar suspeitos e de haver 
documentos claros e firmes, bem como testemunhas, 
para um juiz condenar. Uma turma da penumbra tem 
muitas opções de reduzir chances adversas, desde 
um bom sistema de cognomes, de cifras e de senhas, 
desde disfarces legais das formas e locais de reuniões, 
a sistemas seguros de comunicação nas operações de 
malfeitos.

Neutralizam maior punição com menor 
probabilidade. Ora, chegar a ser punido depende de 
chegar a ser condenado. Punição mais alta é o mesmo 
que punição baixa ou nula sob certas condições, típicas 
de delitos e malfeitos de colarinho branco praticados 

dentro de organizações ou por organizações. Não é 
mais dissuasória nem mais incapacitadora. 

As condições são de não ser possível ou ser pouco 
provável: demonstrar a órgãos de justiça que ocorreu 
transgressão de norma; elucidar como ela foi cometida 
e quem poderia ter cometido; ter evidência contra 
suspeitos identificados; ser a evidência suficientemente 
firme para se condenar algum deles. Elevar punição 
não afeta essas condições, pois não reduz o domínio 
dos praticantes de malfeitos sobre documentos e sobre 
pessoas nas organizações em que atuam.

Valdir Melo
valdir.melo@ipea.gov.br 

Tem graduação e doutorado em Economia. É 
Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA. 
Este texto expressa juízos pessoais, não de qual-
quer instituição.
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ArtigoValoração contingente: impacto da 
construção da PCH Jorge Dreher, em 

Salto do Jacuí, RS
Francisco Mendes Alencar Filho

Lucijane Monteiro de Abreu

Tito Belchior Silva Moreira

Elizabete Francis de Castilho Alencar

Tânia Maria de Freitas Rossi

Resumo

A valoração ambiental trata-se de importante 
instrumento para a determinação do valor de 
bens que não possuem mercado definido. A cons-
trução do aproveitamento hidroelétrico Dreher, 
localizado em Salto do Jacuí – RS promove impac-
tos diretos nos ecossistemas terrestres e aquá-
ticos e, portanto, afetam o bem-estar geral dos 
indivíduos. Essas áreas, diretamente afetadas, em 
razão de suas características de não rivalidade e 
não-excludência, são bens públicos. O método 
de valoração contingente constitui-se em uma 
das técnicas que possibilita a determinação do 
valor econômico de um bem público. Em síntese, 
esta investigação teve por objetivo determinar 
o valor econômico da área diretamente afetada 
pela construção do aproveitamento hidroelétrico. 
Para alcançar os objetivos, foram aplicados 476 
em moradores do município de Salto do Jacuí. 
Os resultados mostraram que a renda familiar, a 
idade, a instrução, o valor do lance ofertado são 
variáveis importantes para explicar a probabili-
dade do indivíduo se dispor a contribuir para a 
recuperação, conservação e preservação ambien-
tal da área afetada diretamente pela construção 
da Pequena Central Hidrelétrica - PCH. 

Palavras-Chave:Valoração ambiental (contin-
gente). Bens públicos. Meio ambiente e desen-
volvimento. Impactos Socioambientais. Mercados 
Hipotéticos

Abstract

The environmental valuation is an impor-
tant tool for determining the value of the pro-
perty which doesn’t have defined market. The 
construction of the improvement hydroelectric 
Dreher, located in Salto Jacuí - RS, has direct 
impacts on terrestrial and aquatic ecosystems 
and, therefore, affect the general individual wel-
fare. These areas directly affected, due to its cha-
racteristics of non-rivalry and non-enclosing, are 
public goods. The contingent valuation method 
consists in a technique that allows determining 
the economic value of a public good. In sum-
mary, this investigation aims to determine the 
economic value of the area directly affected by 
the construction of the hydroelectric improve-
ment. To achieve the objectives, a questionnaire 
was applied to 476 residents of the city of Salto 
do Jacuí. The results showed that the family 
income, age, education, the bid amount offered 
are important variables to explain the probabi-
lity of an individual is willing to contribute to 
the recovery, conservation and environmental 
protection of the area directly affected by the 
construction of the Small System Hydroelectric 
- SSH

Key-words: Contingent valuation, public 
goods, Environment and Development, Social 
and Environmental Impacts. Hypothetical 
markets.
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1.	I NTRODUÇÃO
As usinas hidrelétricas têm por objetivo produzir 

energia elétrica por meio do aproveitamento natural 
dos corpos hídricos. No Brasil, até a década de 60, as 
usinas eram construídas sem que os setores responsá-
veis se preocupassem com as alterações e mudanças 
que viessem a ocorrer no ambiente natural, ou no meio 
socioeconômico-ambiental (COLITO, 2004). Somente 
com a realização da Conferência das Nações Unidas em 
Estocolmo, no ano de 1972, a percepção quanto aos 
aspectos ambientais passou a merecer maior atenção, 
em razão das exigências dos organismos financeiros 
internacionais que estabeleceram como condicionante 
para a concessão de empréstimos internacionais a rea-
lização do estudo de Avaliação de Impactos Ambientais 
- AIA, bem como, o estabelecimento do sistema de ges-
tão decorrente das ações exigidas na AIA. (ANDREAZZI; 
MILWARD-DE-ANDRADE, 1990). 

Entretanto, destaca-se como ação precursora à 
Conferência de Estocolmo, a aprovação nos Estados 
Unidos da América do Norte, em 1969, da Lei Federal 
“National Environmental Policy of Act”, conhecida tam-
bém como NEPA, exigida inicialmente para ações cir-
cunscritas ao âmbito público do governo americano. 
Então, desde 1969, o NEPA foi incorporado como um 
dos critérios para tomadas de decisões e concessões de 
empréstimos, que trazia em sua formulação uma polí-
tica nacional ambiental que tinha como instrumento a 
Avaliação de Impactos Ambientais (AIA). Outros países, 
inclusive aqueles em desenvolvimento, também ado-
taram o NEPA, uma vez que, estes entendiam serem as 
questões relacionadas aos problemas ambientais, algo 
que extrapolava os limites do território americano. O 
referido instrumento passou a ser exigido pelos prin-
cipais organismos de cooperação internacional (DIAS, 
2001), quais seja a Organização das Nações Unidas 
(ONU), o Banco Mundial (BIRD), o Banco Interamericano 
de Desenvolvimento (BID), entre outros. 

No Brasil, os referidos estudos tiveram o seu início 
na década de 70 por exigência do Banco Mundial para 
financiamento à construção de usinas hidrelétricas 
(MOREIRA, 1985). Como ação reativa à Conferência de 
Estocolmo (1972) o governo brasileiro criou a Secretaria 
Especial do Meio Ambiente - SEMA, que durante mais 
de uma década e em parceria com outras agências de 
controle ambiental cuidaram das atividades vinculadas 
ao controle da poluição e à proteção da vida selvagem. 
Porém, o processo de Avaliação de Impacto Ambiental 
foi reconhecido como instrumento legal por meio da 
aprovação da Lei Federal nº 6938, de 31/08/1981 no 
que se refere à Política Nacional do Meio Ambiente 
– PNMA e regulamentada nos Estados da Federação 
Brasileira por meio da Resolução do CONAMA 001/86. 
De acordo com o Conselho Nacional de Meio Ambiente 
– CONAMA, impacto ambiental é definido como:

Qualquer alteração das propriedades 

físicas, químicas e biológicas do meio 
ambiente, causada por qualquer forma de 
matéria ou energia resultante das atividades 
humanas que, direta ou indiretamente, afe-
tem: (I) a saúde, a segurança e o bem-estar da 
população; (II) as atividades sociais e econô-
micas; (III) a biota; (IV) as condições estéticas 
e sanitárias do meio ambiente; (V) a quali-
dade dos recursos ambientais” (CONAMA no 
001/86, art. 1º).

Na teoria econômica neoclássica, o termo utilizado 
para expressar os impactos socioambientais é deno-
minado de externalidade. A monetarização destas 
externalidades dá origem aos custos externos ou socio-
ambientais. Originalmente, a aplicação do conceito 
de externalidade na análise das atividades produtivas 
remonta ao trabalho de Pigou, com a publicação em 
1920 de seu trabalho denominado “The Economics of 
Welfare”. A concepção pigouveana sustentada no prin-
cípio poluidor-pagador embasa os pressupostos teó-
ricos dos integrantes da escola ambiental neoclássica. 

Para os neoclássicos, os estudos das questões 
ambientais vinculam-se à incorporação das externali-
dades, que surgem, em decorrência de uma indefinição 
de propriedade. Merico (2002) fala da necessidade de 
reconhecer as externalidades ambientais do processo 
produtivo e na inclusão econômica desses efeitos no 
custo de produção. Na realidade, as atividades humano-
-econômicas produzem sobre o meio ambiente efeitos 
paralelos negativos, causando sérios danos aos recur-
sos naturais, intensificando desta forma os impactos 
ambientais. Entre estas atividades, destacam-se alguns 
empreendimentos potencialmente poluidores como 
as Usinas Hidrelétricas, Termelétricas a diesel, rodovias, 
ferrovias, portos, emissários de esgotos e aterros sani-
tários, aeroportos, gasodutos, oleodutos, canais para 
navegação, retificação de cursos d’água, saneamento 
básico, irrigação e drenagem, dutos de minério, entre 
outros. 

No âmbito deste estudo, será considerada a mensu-
ração dos valores monetários associados aos impactos 
decorrentes da construção de uma Pequena Central 
Hidrelétrica – PCH, sob a ótica da análise do Método 
de Valoração Contingente (MVC), cuja aplicação tem se 
constituído em extenso campo de pesquisas teóricas 
e empíricas. (RIERA, 1992, 1994; CARSON et. al, 1995; 
MOTA, 2006; PAIXÃO, 2008). Nesse contexto, o valor 
monetário fixado para determinado bem ou serviço 
ambiental representa o valor que o indivíduo encontra-
-se disposto a pagar por sua existência e pelos benefí-
cios que poderão advir a partir da sua conservação e 
preservação da área diretamente afetada pela constru-
ção da hidrelétrica. Este estudo, além desta introdução, 
é composto de três outras seções: na primeira, des-
creve-se a metodologia utilizada; na segunda seção, 
os resultados são analisados e discutidos; por fim, é 
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apresentada a conclusão da pesquisa desenvolvida.

2.	 METODOLOGIA
2.1	 Método de valoração contingente
A valoração econômica do meio ambiente compõe 

um conjunto de métodos e técnicas que buscam esti-
mar valores para os ativos ambientais e para os bens 
e serviços por eles gerados (FARIA; NOGUEIRA, 1998).  
Segundo esses autores existem vários métodos dispo-
níveis para estimar-se o valor econômico de bens e ser-
viços ambientais e muitas propostas de classificá-los. 
Dentre essas várias propostas, em comum há o Método 
de Valoração Contingente (MVC) que está alicerçado 
na teoria neoclássica do bem-estar. O MVC parte da 
premissa de racionalidade do indivíduo como otimiza-
dor de suas utilidades e, portanto, capaz de efetuar as 
melhores escolhas possíveis, a partir das informações 
disponíveis, quais sejam, os preços dos recursos natu-
rais e de suas restrições orçamentárias. 

A disposição a pagar de um indivíduo por um ativo 
ambiental é função de fatores socioeconômicos, ou 
seja, DAP = f(R, I,G,S), em que DAP é a disposição a pagar, 
R é a renda do usuário, I é a idade, G é o grau de instru-
ção e S é o sexo do usuário (MOTA, 2006). Para Bishop e 
Heberlein (1979), Riera (1994), Motta (1998), e Freeman 
III (2003) a DAP pode ser obtida a partir de informações 
acerca da renda e de outras variáveis socioeconômicas, 
ou seja, DAP = f(Y,S), onde Y é a renda do indivíduo e 
S outras variáveis socioeconômicas. Destacam ainda 
a necessidade de se buscar a validação dos sinais dos 
coeficientes estimados com a teoria econômica. Para 
Belluzzo Jr. (1999, p.113-114), o Método de Avaliação 
Contingente consiste:

Na utilização de pesquisas amostrais 
para a obtenção do valor de bens públicos, 
ou que não apresentem sinais de mercado 
que possibilitem a aplicação dos méto-
dos convencionais, baseado na análise de 
demanda. Como não há um mercado, cria-se 
um mercado hipotético em um processo de 
entrevista pessoal, e chama-se o indivíduo a 
declarar, ou indicar, sua disposição a pagar 
pelo bem inserido nesse mercado. 

O Método de Valoração Contingente tem sido bas-
tante utilizado na valoração de bens públicos, com 
base em mercados hipotéticos, uma vez que os preços 
desses bens não são determinados em mercado. A con-
cepção do método de valoração contingente surgiu a 
partir da recomendação de Ciriacy-Wantrup (1947) 
sobre o uso de entrevistas diretas para medir os valo-
res associados aos benefícios gerados pela preservação 
da erosão dos solos. A aplicação do survey possibilitou 
traçar a curva de demanda pelo serviço ambiental 
(HANEMANN, 2005), porém, o MVC foi proposto origi-
nalmente num artigo escrito por Davis em 1963, sobre 

a valoração de áreas de recreação nos Estados Unidos. 
(MITCHELL; CARSON, 1989). No entanto, de acordo com 
Hanemann (1984), o método de valoração conseguiu 
maior aceitação e reconhecimento em 1979, quando o 
MVC passou, então, a ser reconhecido e recomendado, 
entre outros órgãos, como o Water Resources Council 
que em 1979 incorporou este método a seu sistema de 
avaliação para cálculo dos benefícios econômicos dos 
projetos. 

Com o intuito de propor procedimentos e técni-
cas econométricas que tratem o máximo de vieses e, 
assim, dar maior credibilidade ao Método de Valoração 
Contingente, o governo norte-americano, por meio do 
Ministério do Comércio organizou o painel “National 
Oceanic and Atmospheric Administration” – NOAA. 
Este por sua vez, nomeou uma comissão de especialis-
tas coordenada por dois prêmios Nobel de Economia 
Kenneth Arrow e Robert Solow, com objetivo de dis-
cutir a validade do MVC (ARROW et al, 1993; HANLEY; 
SHOGREN;WHITE, 1997).

A comissão do painel NOAA em 1993 concluiu pela 
confiabilidade do método MVC e que poderia ser utili-
zado como fórmula razoável para o cálculo em termos 
monetários do valor de não uso (valor de existência), 
ocasionado na perda de bem-estar das pessoas (per-
das de uso passivo de recursos ambientais) por oca-
sião de desastres ambientais (RIERA, 1994). Entretanto, 
elaborou diversas recomendações para a aplicação 
do Método de Valoração Contingente, entre as quais, 
destacam-se as seguintes: a) utilização de amostragem 
probabilística; b) minimizar os casos de não-resposta; 
c) aplicação de questionário por meio de pesquisas 
pessoais; d) realização de pesquisa-piloto para testar 
o questionário; e) utilização de questões do tipo refe-
rendum, aplicadas à disposição a pagar; f ) incluir ques-
tões abertas para identificar as razões para a resposta 
à questão referendum; g) verificar se os respondentes 
entenderam bem o cenário proposto.

Sem dúvida, os resultados obtidos pelo painel 
NOAA, aliado às bases teóricas estabelecidas por 
Bishop e Herbelin (1979), Hanemann (1984) e Cameron 
(1988) e aos estudos de Randall, Ives e Eastman (1974); 
Cummings, Brookshire e Schulze (1986) e Mitchell e 
Carson (1989) contribuíram para o uso de pesquisa com 
o método MVC em grande escala. (RIERA, 1994; ORTIZ, 
2003). Além dos trabalhos indicados anteriormente, 
outros têm sido utilizados como referência para a ope-
racionalização de um estudo de MVC. Pode-se desta-
car o de Azqueta e Riera, (1994) e, no Brasil, o Manual 
para Valoração Econômica de Recursos Ambientais, de 
Motta (1998). Todos os autores recomendam um cui-
dadoso planejamento, execução e análise dos dados, 
além dos procedimentos e recomendações do NOAA. 

2.2	 Modelo Econométrico
Com vistas a atingir os objetivos desta pesquisa, 

optou-se pela utilização do modelo logit para estimar a 



R
ev

ist
a 

de
 C

on
ju

nt
ur

a

verdadeira disposição a pagar (true stade willingness-
-to-pay) e se justifica pelo seguinte:

De acordo com o método de valoração contingente 
– MVC faz-se necessária a adoção de um modelo que 
contemple variável dependente dicotômica ou biná-
ria na sua estrutura (DAP), como por exemplo, (1) para 
aceitação e (0) para rejeição. Se a opção efetuada for 
a favor do uso de um modelo de probabilidade linear 
– MPL, incorrer-se-á em problemas, tais como, a não 
censura dos valores de “y”, que poderão situar-se fora 
do intervalo zero (0) e um (1) e a forte presença de 
heterocedasticidade. Normalmente, para a solução 
dos problemas citados, utilizam-se os modelos logit ou 
probit que, via de regra, apresentam resultados muito 
próximos. Entretanto, a distribuição logística utilizada 
na estimação do modelo logit possui uma vantagem 
em relação ao modelo probit, por ser de uma aplicação 
algébrica mais simples do que a estimação distribui-
ção normal (GUJARATI, 2000). Dessa forma, o modelo 
Logit foi utilizado pelos seguintes pesquisadores para 
a obtenção das estimativas do MVC, quais sejam, 
Beluzzo Jr (1995, 1999), Silva (2003) e Paixão (2008), 
sendo também o modelo escolhido para o desenvolvi-
mento desta pesquisa.

 A diferença mais significativa entre os modelos 
remete para a hipótese do erro assumido no modelo 
probit, uma vez que, o modelo logit assume que os 
termos aleatórios seguem uma probabilidade logística 
(DAP = Xβ+ε, com ε ~ logística (0, σ2)).

 O modelo logit parte de uma função logística de 
probabilidade acumulada representada da seguinte 
forma:

(1)
Pi = f( X i)                                                                           

Pi  = __e Xi   = __1        = ( 1 + e- Xi)-1 = f( X i)                   
         1+e Xi        1+e- Xi 

     
Em que,  Pi é a probabilidade do indivíduo “i” res-

ponder “sim” à pergunta se está disposto a pagar pela 
melhoria ou manutenção da qualidade de determi-
nado bem ambiental; f é a função densidade; Xi é o 
vetor de variáveis explicativas; e β é o vetor de parâme-
tros desconhecidos a serem estimados.

Para Aguirre e Faria (1996), na notação acima, Pi é a 
probabilidade do indivíduo amostral “i” responder “SIM” 
à indagação se está disposto a pagar para usufruir dos 
benefícios de um projeto, resultante de uma melhoria, 
conservação e manutenção de uma área ambiental.

Na equação a seguir, Xi representa o vetor de vari-
áveis explicativas, os β o vetor dos parâmetros e yi a 
variável binária (dummy). 

Considerando a probabilidade de yi = 1, temos a 

partir da equação (1):
(2)

Da mesma forma, pode-se definir:
(3)

Ou seja;
(4)

A esperança condicionada de yi é dada por:

Logo:
(5)

De acordo com a expressão (5), a função f(βX i) 
pode ser observada como a probabilidade condiciona 
de yi assumir o valor 1, dado um certo valor de  (βX i), 
respeitando o pressuposto do limite mínimo e máximo 
(0 e 1). Por meio da equação (2) tem-se que:

(6)

(7)

Graficamente temos:

 
Pi = Prob(yi=1) = __e Xi   = __1        = f( X i)                                 
                             1+e Xi        1+e- Xi 
 

1 - Pi =   1___                                                                                                 

            1+e Xi  
 

 

Prob (yi=0) =  __1_    =  1 -  f( X i)                                                             

                      1+e Xi  
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Gráfico 1 - Função Logística de Distribuição de 
Probabilidade Acumulada

Fonte: Gujarati, 2000
Dividindo-se a probabilidade de ocorrência (Pi) pela 

de não-ocorrência (1-Pi), tem-se:
(8)

Ou, tomando o logaritmo natural da equação (8) e 
denotando o resultado por Li tem-se:

  Li= ln (__Pi__)  =  Xβi                                                                                                                     (9)
             (1 – Pi )

Como se observa, o lado esquerdo da equação (9) 
tem-se o logaritmo natural da razão das chances de 
uma escolha. No direito, as variáveis independentes 
(categóricas ou métricas) e os coeficientes estimados, 
que expressam alterações no logaritmo da razão das 
chances (odd ratios). O lado esquerdo é denominado 
de logito e é, portanto, função linear dos parâmetros e 
das variáveis explicativas.

De acordo com Gujarati (2000), para fins de estima-
ção deve-se acrescer à equação (9) um componente 
aleatório de perturbação estocástica εi, é indepen-
dente de X e tem distribuição logística, de forma que:

(10)

Ou seja,
(11)

Uma vez estimado o vetor βi, a estimativa da probabi-
lidade condicionada pode ser obtida a partir da resolução 
da equação (11) para f(βX i)= Pi . De acordo com Greene 
(1997) a estimação dos parâmetros (β) deve serfeita por 
máxima verossimilhança.

3.	 Pesquisa de campo
	 Em suma, salienta-se que, antes da pesquisa-

-piloto, foi realizado um treinamento da equipe de pes-
quisa formada por mestrandos da Engenharia Ambiental, 
por mestre em Economia, por doutora em Psicologia e 
coordenada por uma doutora em Engenheira Sanitária. 
Depois, foi realizada uma visita técnica por dois pesquisa-
dores, a qual teve por objetivo recolher dados preliminares 
gerais sobre os aspectos ambientais e socioeconômicos 
da região investigada para subsidiar a confecção do ins-
trumento de coleta de dados a ser aplicado na fase da 
pesquisa piloto. Após a elaboração de um primeiro ques-
tionário, a equipe de pesquisa de campo fez a pesquisa 
piloto. Na sequência, foram feitos ajustes e calibragem do 
questionário piloto, o qual numa etapa final foi utilizado 
em campo numa aplicação definitiva. 

	 Na pesquisa piloto, foram entrevistados 112 

moradores do Salto do Jacuí, com o intuito de testar 
o questionário, obter informações para dimensionar a 
amostra e, por fim, captar o intervalo da variação da DAP. 
A forma de eliciacão adotada para a captação da DAP na 
pesquisa piloto foi aberta (open-ended). Foram conside-
rados aptos, a responder o questionário, os moradores 
com idade igual ou superior a 18 anos. No que tange aos 
valores coletados da DAP na pesquisa piloto, serviram 
como referência para a elaboração e aplicação da questão 
fechada do tipo “pegar ou largar” na fase pós-piloto, valo-
res que variaram aleatoriamente de R$ 0,50 a R$ 100,00 ao 
longo da amostra. 

Para a última etapa, ou seja, para a aplicação dos ques-
tionários na fase pós-piloto, cuja realização ocorreu nos 
meses de setembro/2009 a março/2010, os dados captu-
rados no teste piloto foram classificados pela equipe de 
coordenação da pesquisa de modo a gerar conhecimento 
sobre o conjunto das respostas e suas naturezas. De posse 
destas informações preliminares, ajustes foram efetuados 
no questionário e desenvolvidos tabelas de classificação 
de respostas com o objetivo principal de estabelecer cate-
gorias, faixas de valores, classificação e caracterização do 
respondente, no intuito de sistematizar as informações 
qualitativas recolhidas nas questões abertas, de forma 
a permitir ao entrevistando, fazer a sua opção diante de 
um conjunto de respostas alternativas associados a uma 
escala de medida. 

Ressalta-se que os valores estabelecidos da DAP, a par-
tir da preferência dos entrevistados (revelação do próprio 
consumidor), serviram como referência para a elaboração 
e aplicação do método da questão fechada do tipo “pegar 
ou largar” na fase pós-piloto.  A coleta de dados nesta fase 
realizou-se mediante a aplicação de 476 questionários 
em Salto do Jacuí. O tamanho da amostra utilizada nessa 
pesquisa foi estimado com base na metodologia proposta 
por Barbetta (2007), passível de desenvolvimento, uma 
vez que se conhece o tamanho da população, ou seja, da 
comunidade que sofre influência a partir da construção 
da barragem.

A confecção do questionário final seguiu os critérios 
utilizados por outros pesquisadores em estudos de valora-
ção contingente (CARRERA-FERNANDEZ; MENEZES, 2000; 
PAIXÃO; ARAÚJO, 2002; MAIA FILHO, 2003) e foi dividido 
em quatro partes: (1) características socioeconômicas e 
demográficas dos entrevistados; (2) informações sobre 
a hidrelétrica (nome, modificações ambientais na área e 
influência), bem como, a percepção quanto aos ganhos 
e perdas, incluindo as ambientais, com a construção da 
represa; (3) a avaliação da disposição a pagar (DAP) e (4) 
questões de livre associação-percepção.

A questão estruturada para a aplicação da disposição 
a pagar após a apresentação de um texto informativo, 
contendo a caracterização do empreendimento, quantifi-
cação da flora, fauna e ictiofauna existente, destacando-se 
a perda de biodiversidade, supressão de vegetação, perda 
de área agricultáveis, bem como, relato sobre os benefí-
cios econômicos e socioambientais do empreendimento, 
além de apresentação de relatório fotográfico, foi: “Você 
estaria disposto a pagar pela conservação e preservação 
dos recursos naturais existentes na área de influência 
direta do aproveitamento hidrelétrico, por meio de um 
programa de conservação e uso controlado dos recursos 
naturais com o objetivo de uso sustentável”? Nesta per-
gunta, também constam as seguintes explicações: a- “As 
funções desta área estariam voltadas para a pesquisa, 
conservação e preservação, lazer e educação ambiental.” 
b- “O referido valor seria pago mensalmente, descontada 
na conta de energia elétrica e destinada a uma associação 

                                

                                                             

=1) = 0                                                                                          

 
e Xi  = __Pi__      

 1 – Pi 
 

 
    Li= ln (__Pi__)  =  X i + I 

    (1 – Pi ) 

Li= ln   (f( Xi))  =  X i + i  
           (1–f( X i)) 
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de proteção ambiental administrada por um Conselho 
Municipal de proteção à natureza”.

	 Após a coleta de dados, estes foram tabulados 
e submetidos a uma análise descritiva. Na sequência, 
para estimar os valores de disposição a pagar (DAP), bem 
como, possibilitar a investigação das variáveis explicativas 
da DAP, especificou-se um modelo econométrico em fun-
ção das variáveis socioeconômicas. 

4.	A NÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS
4.1	 Análise descritiva
A última etapa da pesquisa de campo foi realizada 

com a aplicação 476 questionários na cidade de Salto do 
Jacuí. Importante destacar que durante as entrevistas, o 
preenchimento completo dos questionários era conferido 
após cada entrevista, e aquele que estivesse com as infor-
mações incompletas, automaticamente era descartado. 
Então, aplicava-se outro questionário em substituição 
àquele que foi descartado. A partir da pesquisa piloto apli-
cada no Salto do Jacuí, captou-se o intervalo de variação 
dos valores ofertados pela DAP e que compreenderam 
a faixa de R$ 1,00 até R$ 100,00. De posse da amplitude 
obtida, os valores dos lances foram determinados e ofere-
cidos aos respondentes, variando aleatoriamente durante 
as entrevistas.

Do grupo dos 476 entrevistados, 85,5% viviam em 
área urbana e 14,5% na zona rural. Em relação ao gênero 
dos participantes, os resultados mostraram que em Salto 
do Jacuí 50,4% eram do sexo feminino e 49,6% do sexo 
masculino. De forma similar, os dados oficiais do Censo 
IBGE de 2010 apontaram para uma população de 11.880 
para Salto do Jacuí, sendo 50,5% de mulheres e 49,5% 
de homens, percentuais estes, bastante próximos ao da 
amostra desta cidade. 

Quanto ao estado civil, na cidade de Salto do Jacuí 
55% são casados, 34,7% solteiros, 6,9% divorciados e 3,4% 
não especificaram. Quanto à escolarização, o percentual 
correspondente ao ensino médio completo ou antigo 
segundo grau foi de 24,8%. Já em relação ao curso supe-
rior, esse percentual foi de 27,1%. Em média os partici-
pantes de Salto do Jacuí alcançaram escolaridade de 12,8 
anos de estudos e apenas 0,6% dos respondentes afirmou 
não ter instrução escolar. 

O tamanho médio das famílias pesquisadas no muni-
cípio Salto do Jacuí foi de 3,17 pessoas por domicílio com 
um desvio-padrão de 1,213. A renda média pessoal por 
domicílio em Salto do Jacuí ficou em R$ 634,25 e a renda 
familiar atingiu valor da ordem de R$ 2.010,57.

Na Tabela 1, são apresentadas de forma resumida 
algumas variáveis quantitativas dos entrevistados de 
Salto do Jacuí.

Tabela 1 – Estatísticas descritivas da Idade, Escolaridade, 
Renda Individual, Renda Familiar e Número de Membros 
da Família, 2009-10. Fonte: Dados da pesquisa.

No que diz respeito à ocupação em Salto do Jacuí 
(Tabela 2), a maioria trabalha como funcionário público ou 

de economia mista (16,8%), funcionário privado (16,6%), 
comerciário (14,1%), setor de agropecuária (12,9%) 
seguidos dos profissionais liberais e autônomos (11,9%), 
proprietário de empresa/fazenda (10,9%) e profissionais – 
categorias diferenciadas (8,8%). Os aposentados e pensio-
nistas corresponderam a 2,5%. 

A Tabela 2 mostra a frequência por entrevistado 
segundo a ocupação.

Tabela 2 – Distribuição de Frequência dos Entrevistados 
Segundo a Ocupação, em Salto do Jacuí - RS, 2008-2009. 
Fonte: Dados da pesquisa

Dos participantes de Salto do Jacuí, 66,4% vivem 
em casa de alvenaria, 18,1% em casa de madeira e 
alvenaria (mista) e 15,5% em casa de madeira. Os imó-
veis apresentam média de 5,78 cômodos e 1,8 banhei-
ros. Dados do IBGE 2010 indicam a existência de 1,21 
banheiros por domicílio em Salto do Jacuí.

Para os entrevistados de Salto do Jacuí a constru-
ção das hidrelétricas podem contribuir para opções de 
esportes (21%), reunião ou saída com amigos (18,5%), 
balneabilidade (16%%), bailes e festas (12,6%), bares/
restaurantes e igreja (12,4%). As opções de lazer dos 
respondentes provavelmente mostram-se influencia-
das em razão da proximidade das represas que se trans-
formaram em balneários e polos turísticos na região. O 
gasto médio com essas atividades em Salto do Jacuí o 
gasto médio alcançou o valor de R$ 122,23. Tais valores 
praticados pelos municípios revelam gastos bastante 
próximos com lazeres.  

Um fato que merece destaque são as estatísticas 
encontradas na amostra, que se apresentaram próxi-
mas das informações colhidas em pesquisa oficial do 
Censo Demográfico IBGE 2010, tomando como refe-
rência o estado do Rio Grande do Sul. Por exemplo, a 
idade média encontrada na amostra para a cidade de 
Salto do Jacuí foi de 37,47. De acordo com os dados 
do IBGE 2010 a média de idade para Salto do Jacuí foi 
de 32,43. Outro exemplo é o tamanho médio da famí-
lia encontrada na amostra de Salto do Jacuí que foi de 
3,17 membros, sendo que os dados obtidos junto ao 

34



35

Set/Dez de 2016 e Jan/Abril de 2017 

Censo IBGE 2010 indicam a média por família de 3,05 
membros para Salto do Jacuí.  Também as variáveis, 
renda mensal domiciliar per capita e renda familiar 
apresentaram valores médios próximos aos números 
divulgados pelo IBGE, que foram de R$ 605,36 e R$ 
1.846,54 respectivamente, para Salto do Jacuí. 

Essa análise indica que a pesquisa de campo foi 
bem dimensionada, visto que os valores amostrais 
estão próximos dos valores da população.

Quanto à DAP pela conservação e preservação 
dos ativos ambientais da área de influência direta do 
aproveitamento hidroelétrico, 58,20% dos participan-
tes estão dispostos a pagar, enquanto 41,80% dos 
entrevistados não aceitam. Os principais motivos para 
rejeição em pagar são apresentados na Tabela 3, jun-
tamente com as frequências absolutas e relativas dos 
respondentes. 

Tabela 3 – Motivos da Não Disposição a Pagar pela 
Conservação da Área Afetada diretamente pela Construção 
da Hidrelétrica, Salto do Jacuí – RS – 2009 e 2010

Fonte: Dados da pesquisa
Os principais motivos pelos quais os responden-

tes de Salto do Jacuí se recusaram a pagar foram os 
seguintes (Tabela 3): Já paga muitos impostos (49,2%), 
é de responsabilidade do Estado (22,6%) e não tem 
condições financeiras (16,1%). 

O maior número de respostas negativas deveu-
-se ao fato do respondente associar a recuperação e 
conservação dos recursos ambientais às autoridades 
governamentais. Alguns dos entrevistados alegaram 
que era função do governo e das prefeituras o financia-
mento de taxas como a proposta nesta pesquisa. Tais 
motivos associados com as justificativas “Não acredita 
que esse programa vá funcionar”, “É de responsabili-
dade da iniciativa privada” e “Não confia nas organiza-
ções de preservação/conservação da natureza”, foram 
considerados como votos de protesto, situação na 
qual o indivíduo encontra-se ciente dos benefícios 
da provisão da conservação e preservação dos ativos 
ambientais, porém não que pagar por estes. Os votos 
de protesto representaram 83,9% dos motivos da não-
-DAP e a outra causa de rejeição da DAP é o motivo 
financeiro equivalente a 16,1%.

4.2	 Estimação da DAP
Para estimação do modelo, foram consideradas 

somente as va¬riáveis estatisticamente significativas a 
um nível de até 5%, sen¬do excluídas, individualmente, 

as variáveis que tinham valor de p maior que 5%.  
A Tabela 4 apresenta as estimativas dos modelos 

logit, informando as variáveis independentes incluídas 
no modelo completo. As estimativas foram calculadas 
a partir do pacote estatístico SPSS.

Tabela 4 – Parâmetros e testes de significância das variá-
veis incluídas no modelo.

De acordo com o output do modelo completo com 
todos os votos pode-se escrever assim:

(12)

Ou em termos probabilísticos:
 (13)

De acordo com os resultados obtidos na amostra de 
Salto do Jacuí, na modelagem com todos os votos, os 
sinais dos coeficientes encontram-se de acordo com a 
teoria econômica e com os trabalhos de Beluzzo (1999), 
Carrera-Fernandes e Menezes (2000), Raje e Paixão (2008). 
Informa-se ainda que os coeficientes das variáveis de um 
modelo logit não expressam os efeitos marginais, e, dessa 
forma, por ora, analisaremos a os sinais dos coeficientes.

É importante considerar que embora os coeficientes 
estimados não descrevam os efeitos marginais, eles espe-
lham o impacto de mudanças no vetor de variáveis expli-
cativas sobre a probabilidade de o respondente aceitar 
(1) ou não (0) a disposição a pagar pela área diretamente 
afetada pela construção de Pequena Central Hidrelétrica 
para uso sustentável.

Os sinais dos coeficientes indicam se o respondente, 
ao possuir uma característica individual específica, apre-
senta probabilidade de se encontrar entre aqueles que 
estão dispostos a pagar (1) ou não (0) para conservar e 
preservar os recursos ambientais.

O sinal negativo do lance indica uma relação inversa 
com a variável dependente, ou seja, quanto maior o lance 
ofertado, menor é a probabilidade de o respondente 
pagar pelo bem ambiental em questão.  Por sua vez, renda 
familiar, a escolaridade e a idade afetam positivamente a 
probabilidade dos respondentes de aceitarem a pagar 
pela conservação e preservação da área de influência 
direta afetada pela construção da hidrelétrica, pelo menos 
a um nível de significância de 5%.

A partir da substituição dos parâmetros das equa-
ções (12), quais sejam Renda Familiar, Instrução e Idade 
pelos valores médios e medianos informados na Tabela 
5 a seguir, e, uma vez conhecidos  α e  β, pode-se final-
mente, estimar o valor da disposição a pagar - VDAPA 

 
Logit (DAP_SJ) = - 13,133 – 0,495VDAPA + 0,006Renda_familiar + 1,425Instrução+0,080Idade. 
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médio e mediano (Tabela 6), dos participantes de Salto 
do Jacuí em conservar e preservar os recursos ambientais 
existentes na área de influência direta da Pequena Central 
Hidrelétrica Dreher.

 Tabela 5 – Valores médios e medianos para estimar o 
valor dos parâmetros.

 Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 6 – Simulação dos valores atribuídos para a pre-
servação e conservaçãodos recursos naturais, a partir da 
DAPA média e mediana – Salto do Jacuí, RS.

Fonte: dados da pesquisa.

A partir do modelo estimado (equação 13), notou-se 
que a probabilidade de aceitação do valor apresentado 
depende do valor do lance (relação inversa), da idade, 
renda e grau de instrução (relação positiva). De antemão, 
verifica-se que cada ano a mais de escolaridade incre-
menta as chances dos participantes apresentarem uma 
reação positiva à disposição a pagar pela conservação e 
preservação dos ativos ambientais existentes na área de 
influência direta da PCH Dreher. Esse aumento se dá por 
um fator de 1,457, que corresponde à constante matemá-
tica “e” elevada ao coeficiente da variável (e1,425). 

5.	 CONCLUSÃO
A partir da modelagem econométrica, ficou demons-

trado que ao nível de significância de 0,05 há evidências 
de que todas as variáveis contribuem para explicar a rea-
ção dos respondentes quanto à disposição a pagar (1) 
ou não (0) para a conservação e preservação dos ativos 
ambientais. A renda familiar, a escolaridade e a idade do 
respondente apresentam impacto positivo sobre a pro-
babilidade de o indivíduo aceitar a pagar, enquanto o 
impacto do valor do lance oferecido é negativo. Portanto, 
conforme aumentam a idade, a escolaridade e a renda, os 
participantes tendem a querer mais qualidade ambiental, 
mudanças na composição da produção e do consumo, 
maiores níveis de educação ambiental e conscientização 
das consequências originadas pela atividade econômica 
sobre o meio ambiente.

Vale salientar que no conjunto das variáveis explicati-
vas, a que alcançou maior nível de significância foi a esco-
laridade de cada respondente. Percebeu-se, portanto, que 
quanto maior o nível de escolaridade, maiores as chances 
de o respondente apresentar uma reação positiva, favorá-
vel ao pagamento de determinado valor para a conserva-
ção e preservação dos ativos ambientais.   

Considerando a probabilidade do indivíduo como 
uma proxy da demanda pela provisão ambiental, o resul-
tado alcançado, sugere tratar-se de um bem normal (rela-
ção positiva entre demanda e renda) e comum (relação 
negativa entre demanda e preço). 

O valor dos danos causados à população do muni-
cípio de Salto do Jacuí, RS, advindos da implantação do 
aproveitamento hidroelétrico, pelo método de valoração 
contingente foi estimado em R$ 1,461 milhões por ano. 

Considerando a DAPA mediana esse valor alcança a cifra 
de R$ 1,263 milhões. Encontra-se inserido no valor as per-
das geradas em razão do alagamento, o valor de uso, de 
opção e de existência. Porém, o valor econômico apurado 
não representa o valor total das perdas do município, mas 
o valor agregado das perdas de bem-estar individuais dos 
respondentes, existindo ainda outras perdas econômicas, 
sociais e ambientais não mensuradas. 

Conclui-se que o método utilizado, apesar dos seus 
vieses, possibilita capturar os diversos danos causados ao 
bem-estar da população atingida, em termos de valores 
de uso, opção e existência do meio ambiente, bem como, 
serve para subsidiar discussão sobre a melhor maneira de 
como realizar a compensação financeira aos municípios. 
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ArtigoPopulismo e Dualismo no Mercado 
de Trabalho nos Países Centrais

Carlos Alberto Ramos 

I.	I ntrodução
O discurso que possibilitou a ascensão à presidên-

cia de Donald Trump tinha como mote a geração de 
empregos, especialmente “trazer de volta” os empregos 
no setor industrial que, supostamente, os EUA tinham 
perdido em favor de países emergentes como México e 
China.  Em princípio, chama a atenção que esse tipo de 
enunciado tenha tido tamanha receptividade uma vez 
que, segundo as estatísticas, esse país se encontra em 
uma situação de pleno emprego (4,8% em janeiro de 
2017)1. Ou seja, a acolhida parece não guardar corres-
pondência com os dados, falta de aderência que tam-
bém podemos perceber em vários países europeus.  O 
Brexit triunfa igualmente em um contexto de quase 
pleno emprego (também 4,8%)2. Correntes populistas/
nacionalistas também apresentam forte aumento na 
sua representatividade política em circunstâncias que 
parecem pouco propícias a esse tipo de desempenho. 
Na Dinamarca, o Partido Popular Dinamarquês já é a 
segunda força política do país (desemprego 6,2%). O 
Partido pela Liberdade da Áustria quase ganha a pre-
sidência do país nas recentes eleições (5,7% da PEA 
desocupada).  Na Holanda, o Partido pela Liberdade 
pode chegar a formar maioria no parlamento nas elei-
ções deste ano (desemprego 5,4%).  

Logicamente, há países nos quais o desempenho 
eleitoral do populismo parece ter uma correlação mais 
estreita com o contingente da população desempre-
gada e o caso usualmente mencionado é a França, 
cuja taxa de desemprego de 9,6% é muitas vezes men-
cionada como sendo a raiz que alimenta o eleitorado 
do Frente Nacional3. Mesmo nessas circunstâncias, 
o discurso tem tal grau de radicalismo (sair do euro, 
fechar as fronteiras ao fluxo de migrantes, proteção da 
produção nacional, etc.) que está longe de poder ser 
explicado pela falta de oportunidades de ocupação4. 
Lembremos que o surgimento do nazismo nos anos 30 
do século passado se deu em circunstâncias de desem-
prego massivo, com um percentual da PEA sem ocupa-
ção de 43,8% em 1932. (Galleson e Zellner (1957)). 

O nosso objetivo neste artigo consiste em ir além 
desse parâmetro (taxa de desemprego) e identificar 
na dinâmica do emprego (mais que no desemprego) a 
explicação do mal-estar social e político que parece ter 

tomado conta dos países centrais.  Lamentavelmente, 
como veremos, se essa é a raiz da receptividade do 
discurso populista, a resposta está longe de ser trivial, 
uma vez que é bem mais complexa e dificilmente vai 
poder ser superada pelas receitas usuais (seja reto-
mada do crescimento seja a flexibilização do mercado 
de trabalho).  

II.	A  Polarização dos Empregos
Uma interpretação corriqueira estabelece estreita 

relação entre educação e variáveis tais como possibi-
lidade de emprego, salários e distribuição de renda.  
Basicamente, o argumento pode ser colocado de forma 
simples.  O desenvolvimento tecnológico teria um viés 
pró-trabalho qualificado.  Em um ambiente de elevado 
crescimento, as necessidades de recursos humanos 
favoreceria as contratações dos indivíduos com maio-
res anos de estudo.  Dependendo do dinamismo e 
do perfil da oferta de trabalho, as oportunidades de 
emprego seriam mais favoráveis àqueles indivíduos 
com maior qualificação, redundando em uma altera-
ção dos salários relativos em seu favor e, conseqüen-
temente, um perfil distributivo mais concentrado.   
Logicamente esse resultado depende da evolução da 
demanda vis-à-vis a oferta.  Ou seja, em todo momento 
existiria uma “corrida” entre três variáveis:  desenvolvi-
mento tecnológico, crescimento e oferta de trabalho 
segundo qualificação (Goldin and Katz (2010)).  O saldo 
dependerá das magnitudes de cada dinamismo.  A 
concentração de renda nos países centrais nos últimos 
25 anos seria o resultado de uma evolução da oferta 
de trabalho qualificado que não guardou relação com 
as necessidades de mão-de-obra, produto da inova-
ção tecnológica e do crescimento (ver, por exemplo, 
Acemoglou (2002)). 

Essa perspectiva pode até captar as grandes ten-
dências ou a evolução dos agregados, contudo, terá 
muitas nuances cujos desdobramentos não podem ser 
negligenciados.  

Vamos iniciar a nossa discussão nos impactos sobre 
o emprego da incorporação de novas tecnologias.  
Estas tendem a substituir trabalho por capital naque-
las tarefas e atividades que são repetitivas, que podem 
ser codificadas.  A substituição do trabalho por robôs e 

1 Fonte: Bureau of Labor Statistics (https://data.bls.gov/timeseries/LNS14000000).   
2 Fonte: Office of National Statistics.  
3 A fonte para as taxas de desemprego dos países da Europa continental é a OCDE (http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=36324).   
4 Esse radicalismo chega a ser caricatural.  Na Dinamarca, um país com uma história de práticas democráticas e liberais amplamente ancoradas 
na sua história, foi aprovada uma legislação que proíbe o casamento com migrantes menores de 24 anos. 
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maquinas desloca as oportunidades de emprego para 
aquelas vagas vinculadas à produção do capital que 
está substituindo o trabalho. Justamente, a mão-de-
-obra necessária para essa produção requer um nível 
de qualificação superior àquela que realizava ativida-
des repetitivas e codificadas.  

Em termos setoriais, os ofícios onde essas tarefas 
repetitivas e codificadas prevaleciam era a Indústria de 
Transformação.  Historicamente, esse setor oferecia o 
que se denomina de “bons empregos”, vagas com uma 
certa estabilidade, pagando bons salários (seja diretos 
ou indiretos). Suas unidades de produção eram gran-
des, nucleando um considerável contingente de assa-
lariados em um mesmo espaço, esses trabalhadores 
estavam sindicalizados, etc..  Em termos de qualifica-
ção, essas rotinas repetitivas e codificadas requeriam 
não mais que uma educação média. 

Assim, o resultado desse processo foi uma substi-
tuição de trabalhadores com escolaridade média por 
outros com maior educação e, em termos setoriais, o 
emprego se deslocava da Indústria de Transformação 
clássica para setores produtores de bens de capital 
modernos e dos serviços associados a eles (programa-
dor, desenhista, etc.). 

Outro corolário são os enormes ganhos de produ-
tividade.  Temos assim uma oferta de bens em contí-
nuo crescimento com um emprego em queda.  Entre 
começo dos anos 90 e 2016 o emprego na Indústria 
de Transformação, em média, cai mais de 20% nos paí-
ses da OCDE (EE.UU, Inglaterra, Japão e a Euro-zona) 
chegando a quase 30% no caso dos EE.UU e 40% na 
Inglaterra5.

Obviamente, esse processo alimentado pelo desen-
volvimento tecnológico se vê complementado pela 
internalização da economia, que induz ao desloca-
mento da produção para aquelas regiões com custos 
relativos menores (os países emergentes, como China 
e México).   Assim, na nova divisão internacional do 
trabalho, os países centrais ficam com atividades inten-
sivas em trabalho muito qualificado, as tarefas codifi-
cadas e repetitivas ou são executadas por robôs ou são 
deslocadas internacionalmente em favor de regiões 
nas quais o custo da mão-de-obra é mais barato.

Essa reconfiguração da paisagem internacional 
gerou um balanço heterogêneo, com alguns países 
sendo penalizados (EUA) e outros (Alemanha) logra-
ram se consolidar como potências econômicas.  O 
saldo de comércio de bens nos EUA é deficitário desde 
os anos 70, um desequilíbrio que se aprofundou a par-
tir de meados da década passada. Contrariamente, a 
Alemanha obtém um saldo positivo no seu comércio 
exterior de aproximadamente 7% de seu PIB. 

A discussão sobre determinar em que medida a per-
formance de cada país, especialmente dos EUA, se ori-
gina em variáveis internas (evolução da produtividade) 

ou em fatores associados a deslocamento da produção 
foge dos objetivos de nosso artigo.   O certo é que, em 
todos os casos, temos emprego industrial em queda, 
seja produto do aumento da produtividade seja em 
função de realocação internacional da produção. 

Em termos globais, o PIB industrial mundial per-
manece em uma tendência ascendente.  Porém, essa 
maior oferta enfrenta uma demanda por esses bens 
que apresenta pouco dinamismo.  Vários são os fato-
res que alimentam esse descompasso entre oferta e 
demanda.  

Temos em primeiro lugar uma saturação dos mer-
cados nos países centrais, uma vez que, dado seu PIB 
per-capita, a elasticidade da procura com respeito à 
renda não induz mercados dinâmicos.  Ao contrário, 
o aumento na renda se direciona ao setor de serviços 
(turismo, alimentação fora de casa, etc.).

A esse fator (elasticidade renda oriunda do nível de 
desenvolvimento atingido) se agrega um fator demo-
gráfico.  O rápido envelhecimento das populações 
dinamiza a demanda de serviços pessoais (saúde, lazer, 
etc.). 

Assim, estamos diante de um processo que, alimen-
tado por diversos fatores, vai confluir para um emprego 
industrial tradicional em queda, oportunidades de 
ocupação em setores de fronteira nas áreas de elevada 
tecnologia/finanças/serviços comerciais complexos/
publicidade/saúde de ponta, etc. e a abertura de vagas 
nos serviços de cunho mais tradicional (cuidados pes-
soais, alimentação fora de casa, transporte, comercio 
varejista, etc. 

Nesse contexto o mercado de trabalho herdado 
dos primeiros 70 anos do século passado sofre radicais 
transformações.  Os que antes eram “bons empregos” 
entram em processo de profunda decadência e desa-
gregação.  A nova elite se situa nas áreas de fronteira, 
cuja sofisticação tecnológica ou comportamental que 
requer indivíduos com níveis de educação (formal ou 
informal), valores, atitudes, etc. peculiares.  Os empre-
gos aí gerados podem não ter a estabilidade que singu-
larizava a indústria de transformação tradicional, mas 
os salários são elevados e, mesmo com elevada rotati-
vidade, as oportunidades de trabalho são abundantes 
(seja no país de origem seja na economia globalizada).   
No outro extremo temos o dinamismo nos serviços de 
cunho mais tradicional (restaurantes, hotéis, turismo, 
transportes, etc.) que não requerem elevada educação 
formal, mas, como correlato, pagam salários reduzidos, 
com reduzida progressão profissional, etc. 

Temos, assim, um mercado de trabalho polarizado, 
diversas vezes mencionado na literatura (Autor, Katz e 
Kearney (2006), Acemoglu e Autor (2012), por exemplo). 
O dinamismo se situa nos extremos:  setores associados 

5 Fonte: OCDE.  
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à economia globalizada que requerem recursos huma-
nos com iniciativa, elevada educação, códigos de con-
duta flexíveis, poliglotas, etc.  E, no outro extremo, os 
serviços tradicionais, que demandam uma mão-de-
-obra com baixa educação formal, que executa tarefas 
simples, etc. 

Logicamente, essa é uma caricatura que tem suas 
nuances.  Tomemos o caso dos programadores.  Em 
princípio essa seria um tipo de profissão que poderia 
ser situada no nicho moderno/dinâmico.  Afinal, são 
eles que contribuem para que as atividades repetitivas 
sejam substituídas por capital (robôs, máquinas, com-
putadores, etc.). Contudo, sua mesma atividade está 
sujeita aos dois fenômenos que tiveram como corolário 
o declínio do emprego industrial clássico.  Hoje existem 
soft wares de programação.  Ou seja, mesmo os pro-
gramadores são suscetíveis de serem substituídos por 
capital.  Por outra parte, a revolução nas comunicações 
permite que a programação seja alocada no mundo 
em função dos salários relativos.  Nesse sentido, os 
excelentes programadores indianos são tão bons 
quanto os americanos a um custo muito menor.   No 
outro extremo temos espaços dentro dos serviços tra-
dicionalmente tidos como não sofisticados nos quais 
podemos encontrar categorias com elevados salários 
e uma elasticidade-renda elevada (chefs de cozinha, 
sommeliers, baristas, etc.).  

À margem dessas exceções, temos que a dualização 
do mercado de trabalho entre um setor associado ao 
desenvolvimento de novas tecnologias, finanças, etc. e 
um outro identificado com os serviços não-sofisticados 
(segurança, comércio varejista, etc.) é válida.  Em um 
limbo entre ambos estariam os empregos industriais 
tradicionais, em nítida queda devido à internalização 
das economias e a substituição da mão-de-obra.

Essa dualização é multidimensional e até agora 
mencionamos duas dimensões: setor de atividade e 
profissão/educação.  Existem mais duas que são rele-
vantes para a nossa análise.

A primeira é geográfica. Regiões especializadas na 
industrialização clássica (como o nordeste da França, o 
denominado “rust belt” nos EUA, espaços interiores da 
Inglaterra, etc.) entram em decadência e surgem novos 
territórios vinculados ao dinamismo gerado pela glo-
balização (Califórnia nos EUA, Toulouse na França, área 
metropolitana de Londres na Inglaterra, etc.). 

A segunda dimensão está associada à faixa etária. O 
perfil de mão-de-obra exigido pelas atividades agora 
dinâmicas requer um tipo de indivíduo com singulari-
dades (pensamento abstrato, capacidade de interagir 
com diferentes culturas, domínio de idiomas, familiari-
dade com novas tecnologias, capacidade de incorporar 
as rápidas mudanças tecnológicas, etc.) que estão mais 
correlacionadas com indivíduos jovens (seja por ques-
tões biológicas seja pela educação recebida, seja pelo 
conjunto de valores) que com a população já adulta.  

A herança recebida em termos de recursos humanos 
da industrialização clássica está longe de ser compa-
tível com esses novos requerimentos.  Nesse sentido, 
como bem ressaltou Sachs (2017), a votação em Trump, 
segundo faixa etária, é uma ilustração dessa ruptura: 
quanto maior a idade maior o percentual de votos no 
candidato republicano. 

Temos, assim, um mercado de trabalho cuja confi-
guração sofre ruptura radical.  Aquele perfil de emprego 
e salários que se foi desenhando a partir dos anos 30 
do século passado, e especialmente no pós segunda 
guerra, foi transfigurado pelo desenvolvimento tecno-
lógico e pela globalização.  O núcleo duro do antigo 
arranjo, constituído por assalariados industriais com 
escolaridade média, colapsa.  As perspectivas de 
manutenção do status social herdado se perdem, tanto 
para a atual geração como para muitos de seus filhos 
(aqueles que não puderem atingir a elite educacional).  
Empregos nos serviços de baixa produtividade, que 
pagam baixos salários, etc. existem, mas são assumi-
dos como uma degradação do lugar que ocupavam na 
estrutura social.  O imaginário coletivo sintetizado no 
“American Way of Life”, no qual o progresso material era 
contínuo e os descendentes ocupavam, no mínimo, o 
mesmo lugar na ordenação socioeconômica das gera-
ções precedentes, não está mais assegurado. 

Aqui a falta de correspondência entre a realidade e 
o imaginário coletivo é absoluta.  Os empregos precá-
rios gerados são ocupados por migrantes, para os quais 
essas ocupações representam um progresso social 
quando a referência é sua situação nos países de ori-
gem.  Os “nativos” veem esses migrantes como os usur-
padores de seus empregos quando, na realidade, esses 
empregos já não existem e as vagas ocupadas pelos 
“estrangeiros” não são seu “objeto de desejo”, são vistas, 
na verdade, como uma deterioração de seu lugar na 
estratificação social. 

III.	 Estoques e Fluxos
Uma das formas na qual podemos colocar a ques-

tão é em termos de estoques e fluxos.  O estoque de 
assalariados herdado parece pouco compatível (um 
problema de “matching”) com as novas vagas.  Falta 
de correspondência em diversas dimensões: educação 
formal, tipo de conhecimentos e habilidades, flexibili-
dade comportamental e de valores diante de um novo 
contexto, disfunção geográfica, etc.  

Que nos diz a teoria econômica ?  Que alternativas 
de política pública podemos deduzir das reflexões con-
ceituais ?

Em termos teóricos, o mercado naturalmente realo-
caria capital e trabalho dos setores/profissões/regiões 
em decadência para os setores/profissões/regiões em 
dinamismo ascendente. Os preços e salários relativos 
guiariam essa realocação.  Sempre teoricamente e no 
longo prazo, talvez isso seja possível. Contudo, como 
bem sublinhou Joan Robinson, o capital não é uma 
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“geléia”, sua realocação pode não ser possível ou ter 
custos ou demorar no tempo. Essa característica pode 
ser também assumida no caso do estoque de mão-de-
-obra6. Vamos analisar esse aspecto em detalhe.

Em princípio, essa realocação da mão-de-obra 
deveria ser realizada mediante as Políticas Ativas de 
Emprego.  A requalificação deveria adequar as habilida-
des e conhecimentos herdados às necessidades presen-
tes. A intermediação teria como objetivo identificar os 
setores/profissões/áreas ascendentes, balizar a requa-
lificação e induzir alocações espaciais.  Se em termos 
teóricos essas atividades são possíveis e amplamente 
utilizadas nos países europeus, na prática, a eficácia das 
mesmas deixam a desejar.

	
Tomemos dois casos.  

A requalificação é difícil (quando não irrealizável) em 
indivíduos com pouca escolaridade, faixa etária adulta e 
cuja experiência profissional esteve centrada em poucas 
tarefas que não requeriam muita sofisticação abstrata.  
Sua flexibilidade profissional é mínima. Por outra parte, 
temos uma questão de valores e aspectos não imedia-
tamente vinculados às habilidades técnicas.  Lograr a 
integração em equipes de trabalho multiculturais pode 
ser uma meta de difícil concretização com assalariados 
adultos e historicamente habituados a interagir profis-
sionalmente em ambientes culturalmente próximos e 
homogêneos. 

Um segundo aspecto, de difícil concretização, diz 
respeito ao deslocamento geográfico.  Em geral, a 
mobilidade é mais natural em caso de população muito 
jovem. Na população adulta (mesmo a adulta jovem), a 
constituição de um núcleo familiar com seus compro-
missos reduz as chances de deslocamentos que acom-
panhem as alterações espaciais da demanda.  Mesmo 
economistas como Tyler Cowen (que em princípio 
centra suas reflexões nas relações da economia como 
o cotidiano das pessoas) atribui a uma suposta menor 
mobilidade geográfica parte dos problemas atuais dos 
EUA.  Ele diz: “Várias pessoas de cidades paradas no 
tempo, de estados que ficaram para trás, deveriam ter 
se mudado há tempos para outras regiões do país atrás 
de empregos melhores. Meus pais e avós também estão 
ali; há os divorciados com a guarda compartilhada dos 
filhos, as crianças.  Então eles esperam que o governo 
resolva a decadência dessas regiões. E votam no Trump 
para o governo ajudá-los!..........Queremos espaços segu-
ros. Estamos nos empenhando para evitar mudanças.  
Mudamos de casa ou de Estado menos vezes do que 
antes......”  /

Ou seja, as políticas que usualmente nossos mode-
los teóricos nos indicam como sendo as mais adequadas 

para administrar situações como as geradas pela glo-
balização e o progresso tecnológico não parecem 
corresponder às expectativas.  A realocação (setorial/
profissional/espacial) dos estoques de mão-de-obra 
parece lenta e, mesmo em países como os EE.UU, que 
tradicionalmente apresentavam uma maleabilidade 
(inclusive em termos geográficos) maior que a Europa, 
aparentam ter acentuado certa inflexibilidade na sua 
reconversão, 

Mas se os estoques são rígidos nada nos assegura 
que o emprego dos fluxos esteja assegurado, ao menos 
na cauda superior (a mais educada em termos formais).   
Assumir que a questão central é da rigidez nos esto-
ques redunda em supor que não estamos diante de um 
problema nos fluxos, conclusão que não achamos que 
seja tão óbvia para a cauda superior.  Vamos colocar a 
questão em outros termos.  Assumamos que os países 
centrais investem massivamente em educação (tanto 
em termos quantitativos como qualitativos) da sua 
juventude.  A pergunta pertinente é:  o dinamismo na 
demanda de trabalho no setor de novas tecnologias, 
comunicações, etc. é tão abrangente a tal ponto de o 
tornar capaz de incorporar toda essa mão-de-obra  ?  
O imaginário popular de um emprego de qualidade 
assegurado por jovens empreendedores dominando a 
tecnologia de ponta (as populares start-ups) não parece 
guardar correspondência nos dados.  A participação do 
emprego no setor ICT (Information and Comunication 
Tecnology Sector) apresenta um máximo de 6% na 
Finlândia, se situa em níveis inferiores a 4% nos EUA e 
mesmo em países que no comércio mundial podem ser 
caracterizados como competitivos  (Alemanha, Japão, 
etc.) sua participação no emprego não chega a 3%.   Por 
outra parte, a contribuição do ICT à geração de novos 
empregos nos países da OCDE é extremamente variável 
e vai de percentuais de 4% (em 2011/2012) a 20% em 
2013 (OCDE (2015)).  Ou seja, os dados não induzem a 
pensar que, mesmo diante de uma oferta de trabalho 
jovem e extremamente bem qualificada, o setor de alta 
tecnologia, comunicações, etc. seja capaz de outorgar 
amplas oportunidades de emprego para ela.  

Talvez a outra ponta da cauda tenha mais capacidade 
de absorver contingentes populacionais.  Contudo não 
é uma resposta aos desafios colocados.  A mão-de-obra 
com elevado nível de educação não vislumbrará nes-
ses setores/profissões um desfecho atrativo para seus 
investimentos em formação, alimentará frustrações, 
induzirá migração do exterior, acabando por propiciar 
um ambiente propício para populismos e xenofobia. 

IV.	 Pessimistas Conclusões
Dos parágrafos anteriores podemos deduzir que o 

horizonte é complexo, nada trivial e com poucos espa-
ços para a esperança. 

6 Fonte: OCDE.  
7 Entrevista com Tyler Cowen, Folha de São Paulo. Ilustríssima. 21/01/2017. (Disponível em: http://zip.net/bctDMX. Consultado em 02/2017. 
Consultado em fevereiro de 2017).  Segundo Irwin (2017) nos anos 70 do século passado 3% da população dos EE.UU mudava de Estado cada 
ano.  Esse percentual caiu para 1.5 desde 2006. 
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O novo populismo nos países centrais, com suas 
particularidades segundo a história de cada nação, está 
ancorado em um contingente de trabalhadores que 
não faz muitos anos concentrava os melhores empre-
gos e, segundo certas correntes político-ideológicas, 
era a “vanguarda” do progresso.  Deslocado, fragmen-
tado e sem emprego, o antigo proletariado, que antes 
votava nos partidos de esquerda ou social-democratas, 
hoje constitui a base eleitoral de Trump ou de Marine 
Le Pen.  Diversos fatores, que vão desde os biológicos 
(idade) até culturais, induzem a ter certo ceticismo 
sobre as possibilidades de sua reconfiguração para os 
tornar susceptíveis de ter o perfil requerido pelo novo 
setor moderno.   

Observemos que não estamos diante de um clás-
sico desafio de crescimento ou de administração 
macroeconômica de corto prazo.  Notemos que Trump 
é eleito em um ciclo de crescimento e com a economia 
próxima do pleno emprego.  Não é produto de uma 
etapa recessiva.  Os partidos populistas ganham força 
tanto na rica “Europa do Norte” (Dinamarca, Holanda, 
etc.) como de forma desigual na periferia sul (em 
menor medida Espanha e Portugal e mais densos na 
Itália e na Grécia).   Ao contrário, se as taxas de aumento 
do produto se elevassem poderiam até aprofundar o 
problema, uma vez que a desigualdade se elevaria (a 
corrida entre educação e tecnologia se tornaria mais 
desfavorável à igualdade) e poderia encorajar mais 
migração, alimentando ainda mais posições xenófobas.

As respostas de política não parecem satisfatórias.  
Estamos transitando numa etapa com um estoque 
de indivíduos herdado de um estágio histórico que 
não voltará.  Mesmo que se devam investir esforços e 
recursos na sua reconversão, esse estoque tem pouca 
flexibilidade e, portanto, não se devem centrar gran-
des esperanças na eficácia e eficiência dos programas 
nessa área.  Desde os anos 70 a Europa Continental 
tem acenado nessa direção é os resultados são dispa-
res, não generalizáveis e, portanto, não pode ser uma 
assumida como uma resposta aos desafios colocados 
pelo populismo.

Este último promete o retorno a um passado que 
é vislumbrado como uma época dourada (“made 
America great again”, Trump, “la reindustralisation 
por la France” de Marine Le Pen, etc.).  Protecionismo, 
industrialização, contratação de mão-de-obra nativa, 
compra nacional (Trump esqueceu de levantar uma 
outra bandeira: case com “nacionais”, vai saber porque), 
etc. são suas bandeiras. Esse caminho é perigoso tanto 
tem termos econômicos como políticos, os anos 30 
estão aí como referência.

O paradigma econômico dominante preconiza 
alternativas vinculadas a investimentos massivos 
em educação da juventude para ser futuramente 
empregada nos setores modernos de alta tecnologia.  
Teoricamente o crescimento se aceleraria, empregos 

de qualidade seriam gerados, etc. e a economia entra-
ria em um círculo virtuoso de desenvolvimento com 
redução das desigualdades. Resta torcer para que este 
caminho possa ser trilhado e evidencie sua pertinência.  
De toda forma, fica em aberto o que fazer com os esto-
ques de assalariados herdados do ciclo passado que 
conviverão conosco por bastante tempo ainda.   
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ArtigoUma alternativa Econômica para o 
Racionamento de Água 

Sérgio Ferrão

Introdução 

Água um produto único com características especiais. 
Sua falta, ainda que parcial, provoca reduções relevantes 
no nível de bem estar da sociedade. Neste artigo faremos 
uma breve descrição das características desse produto e 
de como sua escassez pode ser regulada adequadamente 
com o uso de tarifas, distribuindo de forma mais equitativa 
seus efeitos negativos e minimizando o impacto sobre o 
bem estar das famílias. 

Os Diversos Aspectos da Água

Esta seção se baseia em Hanemann (2005) cujo artigo 
traz uma extensa, abrangente e instigante revisão da água 
em suas diversas dimensões e sob o conceito econômico. 
Sem a pretensão de resenhar o artigo, extrairemos dele 
algumas de suas principais conclusões, que poderão ajudar 
na abordagem econômica da água. 

Para entender as nuances desse produto é necessário 
inicialmente diferenciar, ainda que de forma singela, preço 
e valor de um bem. O preço é uma grandeza definida no 
mercado, onde ocorre o equilíbrio entre a demanda e a 
oferta desse bem. Já o valor econômico é de mais difícil 
identificação, uma vez que envolve análise subjetiva (dese-
jos pessoais, conscientes ou não) e sua medida não se res-
tringe ao preço. 

Enquanto o preço reflete as flutuações do mercado, 
decorrentes de alterações de oferta (escassez ou excesso) 
e de demanda (hábitos, moda), o valor é mais estável, tra-
duzindo, ao longo do tempo, aspectos culturais e históricos 
que condicionam a função de utilidade (desejo) do pro-
duto para o consumidor. Essa distinção se reflete no para-
doxo do diamante e da água. O diamante, por ser escasso, 
tem valor e preço elevado, enquanto a água, em geral 
abundante, tem baixo preço.

A solução do paradoxo é dada pela distinção entre o 
preço marginal (valor de mercado) e total (valor de uso). 
A água apesar de imprescindível a vida, tem um elevado 
valor de uso, mas por ser abundante tem baixo preço. Já o 
diamante tem baixo valor de uso (depende do desejo pes-
soal), porém é escasso e, portanto, tem   preço elevado. 

Mas será que a água pode ser avaliada em termos eco-
nômicos? A favor dessa avaliação Haneman indica que “a 

água tem um valor econômico em todos seus usos e deve 
ser considerada como um bem econômico”1 e, na mesma 
linha “a água não é diferente de outro bem econômico. É 
tão necessária quanto comida, roupa ou habitação, os 
quais seguem as leis da economia”2. Em sentido contrário, 
ele cita que “a água potável do planeta pertence ao planeta 
e as suas espécies, e não pode ser tratada como um bem 
privado para ser comprado, vendido, e transacionado por 
lucro... a oferta mundial de água potável é uma herança 
comum, pública, um direito humano fundamental e, por-
tanto, uma responsabilidade coletiva”3. 

Essa diferença de opiniões se deve, em grande medida, 
ao fato da água, poder ser classificada como bem público 
ou privado, dependendo de seu uso. Por exemplo, na 
medida em que a água de um reservatório ou um rio seja 
utilizada para recreação ou transporte, ela pode ser classi-
ficada como um bem público. Pois, nesse caso, a utilização 
por uma pessoa ou empresa não excluirá a sua utilização 
por outras pessoas. 

Por outro, lado, quando a água do reservatório ou do 
rio, for utilizada para o consumo individual das famílias 
ou das empresas (como insumo na produção de outros 
bens) passa a ser um bem privado. Pois, nesse caso, a uti-
lização da água por um consumidor (família ou empresa) 
excluirá a utilização dessa mesma porção de água por outro 
consumidor. 

Dessa forma, quando classificada como bem privado, a 
água sempre terá um mercado que estabelecerá o preço de 
equilíbrio entre demanda e oferta, mas quando entendida 
como bem público esse mecanismo não se aplica. 

Sob o enfoque de produção e disponibilidade, a água 
apresenta outras particularidades que definem a oferta 
para o consumidor final. Uma delas é o fato de seu custo 
unitário de transporte ser alto, o que requer a construção 
de extensas redes de distribuição. Ao mesmo tempo, por 
ser um produto cuja estocagem tem baixo custo, é possí-
vel regular facilmente o fluxo de oferta ao da demanda ao 
longo do tempo. 

Se por um lado, a necessidade de elevada infraestru-
tura para a distribuição do produto e de reservatórios tor-
nam a produção de água intensiva em capital, por outro, 
propiciam substanciais economias de escala, quando se 

1 1992 International Conference on Water and the Environment in Dublin, in Hanemann (2005 
2 Baumann & Boland (1998) in Hanemann (2005). 
3 Barlow & Clarke (2002), in Hanemann (2005)
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amplia a infraestrutura, o que permite custos unitários 
decrescentes4. 

Outro aspecto relacionado ao custo de produção é que 
o consumidor, em geral, paga pelo abastecimento e pelo 
custo de capital, mas raramente pelo insumo básico. Não 
há tradição na cobrança de royalties pelo uso da água, 
dada sua disponibilidade abundante. Ao longo do tempo, 
no entanto, a poluição de rios e nascentes de água potá-
vel, a exaustão de fontes e o aumento da urbanização em 
economias emergentes, têm contribuído para a conscienti-
zar a sociedade sobre a importância da proteção de fontes 
naturais e do incentivo à sua produção e reutilização. Mas a 
construção de arcabouços legais para remuneração dessa 
atividade específica só tem se disseminado lentamente, na 
medida em que fica claro o aumento de custos na obten-
ção de novas fontes.

Nas diversas abordagens do tema, a ênfase é, em geral, 
colocada sobre o fato que a água é essencial à sobrevivên-
cia. Não existe vida humana sem um volume mínimo diário 
de água. Essa característica essencial moldou grande parte 
do pensamento e discussão sobre o tema, encobrindo, em 
alguma medida, a avaliação econômica da água. 

A ênfase observada na literatura, de forma compreensí-
vel, é sobre a necessidade de assegurar uma oferta mínima 
para as pessoas sem acesso à água potável, em geral em 
economias com baixo desenvolvimento. Esse volume 
mínimo de acesso pode ser de 20 a 70 litros por dia por 
pessoa, dependendo do grau de conforto desejado 5. 

Ao lado dessa necessidade biológica existem outros 
tipos de demanda para uso da água que apresentam carac-
terísticas claras de bem privado. A água é insumo impor-
tante no processo de produção de diversos outros bens, 
onde sua demanda é derivada do mercado desses pro-
dutos. Adicionalmente, há uma demanda que refere-se à 
satisfação de desejos (cuja valoração está inclusa, mas não 
explícita no preço), que não se caracteriza como essencial à 
vida, como por exemplo, a utilização de água para jardina-
gem, em banheiras ou para piscinas exclusivas. 

Além da dualidade na classificação da água também 
é importante considerar, sob o enfoque econômico, que a 
água não é um produto homogêneo, ou seja, além de sua 
quantidade existem outras dimensões a se considerar para 
análise de sua oferta e demanda, como: a) localização, b) 
tempestividade, c) qualidade e d) disponibilidade6. O tra-
tamento detalhado dessas dimensões, em modelos eco-
nômicos adequados, permite que se chegue ao preço e 
volume de equilíbrio. 

Sob uma perspectiva econômica deve-se considerar que: 
”…o problema da água não é econômico, mas político, não 

é de escassez, mas de administração...O problema da água é 
equilibrar demanda e oferta, assegurando que haverá água 
de qualidade, no lugar necessário, no momento desejado, a 
um custo que as pessoas possam pagar e desejem pagar” 7. 

A escassez de Água

Como foi descrito brevemente, água não é um produto 
trivial, apresentando diversas perspectivas de abordagem 
e características específicas. Embora não possa ser reduzida 
a um produto meramente econômico, sua característica de 
bem privado indica que pode ser avaliada com o instru-
mental econômico. Essa análise é mais relevante quando 
ocorrem choques de oferta, como os decorrentes de seca, 
que reduzem a oferta disponível de água.

Nesse caso, dentre as medidas mais utilizadas pelos 
órgãos regulatórios e pelas empresas fornecedoras está o 
racionamento da oferta. Essa redução, ainda que de forma 
administrada, é realizada de forma linear e atinge de forma 
desproporcional o consumidor de menor volume de água. 
Dessa forma, o volume economizado pelo racionamento 
terá um peso maior no consumo mensal quanto menor 
for esse consumo8. Considerando, que o volume consu-
mido está diretamente relacionado ao nível de utilidade, 
o racionamento implica em uma redução maior de bem 
estar para o segmento cujo consumo é menor, em geral o 
consumidor de menor renda e, assim, mesmo sem alterar a 
tarifa de água ou a renda do consumidor, o racionamento 
agrava a desigualdade. 

Uma alternativa para atingir a redução do consumo 
de água necessária, dada a menor oferta, é a utilização 
do mecanismo de preço. Neste caso, também há outro 
aspecto a se considerar para a avaliação econômica. A 
cobrança pelo fornecimento de água utiliza, em geral, uma 
estrutura de tarifas em blocos, por intervalos de consumo, 
onde em cada bloco vigora o mesmo preço para cada uni-
dade consumida.

O primeiro bloco de menor valor, em geral engloba o 
custo da rede de fornecimento, ou seja, da disponibilidade 
da água no domicílio, e considera a capacidade de paga-
mento dos consumidores para um determinado consumo 
mínimo, considerado razoável pelo órgão regulador. 

Esse modelo de tarifas é utilizado em diversos países, 
apresentando vantagens (incentiva o uso racional da água) 
e desvantagens (seu desenho é complexo)9. Dada a opção 
do órgão regulador pelo seu uso, a questão principal é a 
definição de níveis de tarifas com grau de diferenciação 
suficiente para que o incentivo ao uso racional seja efetivo, 
mantendo a remuneração econômica e financeira pelo ser-
viço prestado.

4 Não incluindo a necessidade de captar água de fontes com maior custo. 
5 Reed (2013). 
6 Hanemann (2005). 
7 Hanemann (2005). 
8 Supondo-se que o consumo nos dias de fornecimento mantenha-se no mesmo patamar médio histórico. 
9 Boland (2000).
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A principal vantagem em se utilizar o mecanismo de 
preço para se determinar o volume de equilíbrio é que, 
preservando-se o consumo mínimo diário, ele permite que 
cada consumidor, individualmente, faça a alocação de gas-
tos frente à nova tarifa. A utilização do racionamento não 
permite essa alternativa, uma vez que todos os consumido-
res serão penalizados pela falta de água em determinados 
períodos. Para assegurar o fluxo contínuo de água, o consu-
midor teria de adquirir reservatório individual, incorrendo 
em custo de capital cujo prazo de retorno financeiro será 
alongado indefinidamente com o fim do racionamento. 

Adicionalmente, o uso do mecanismo de preço afeta 
de forma mais suave a função de utilidade do consumidor 
do que o racionamento. Isso por que, a elevação da tarifa 
necessária para que ocorra a economia de água desejada, 
equivalente ao racionamento, pode ser realizada nas faixas 
de consumo mais altas, preservando, assim, os consumido-
res de menor volume, que manteriam seu consumo e nível 
de bem estar. 

A Figura 1 ilustra que, para um determinado volume 
a ser racionado de água (Q0 - Q1) existe uma tarifa P1 
que levará à mesma redução de consumo, dada uma 
determinada curva de demanda “d’.  Na Figura, a oferta 
“s” é desenhada considerando a estrutura de tarifas em 
blocos incrementais, na mesma proporção utilizada pela 
Companhia de Abastecimento de Água do Distrito Federal 
(Caesb).

A definição da tarifa P1 que proporcionará a economia 
desejada depende, naturalmente, da elasticidade preço 
da demanda. Estimar a demanda por um produto, nunca 
é tarefa trivial, mas se torna ainda mais difícil quando ele 
pode ser caracterizado como público e privado e é ofere-
cido em faixas de preços incrementais, não diretamente 
relacionadas à curva de utilidade do consumidor.

Os dados necessários à estimativa podem ser divididos 
em duas categorias: as que são disponíveis pelas empresas 
e as que dependem de pesquisas amostrais. No primeiro 
grupo estão, o volume consumido por ligação, o número 
de ligações à rede por região e o custo de fornecimento; e 
no segundo, aqueles que dependem de pesquisas, como, a 

renda do consumidor, o número de pessoas no domicílio, o 
preço de fornecimento alternativo de água.

Estimativa para demanda de água no Distrito 
Federal

A limitada disponibilidade de dados públicos sobre o 
consumo de água, em formato adequado para análise eco-
nômica, é fato comum, e restringe a qualidade de estimati-
vas da função de demanda. 

Os dados de consumo de água no Distrito Federal refe-
rem-se ao ano de 201110, para as principais regiões admi-
nistrativas do DF e foram selecionados para se ajustarem 
aos dados de renda e de domicílios ocupados por tipo 
de abastecimento de água . Utilizou-se as tarifas de água 
para aquele ano e, por simplicidade e dada a restrição de 
dados, optou-se por estimar a equação QR = a0 + a1 PR + 
a2 YR, onde, QR = consumo per capita de água na Região 
Administrativa R; PR = tarifa média efetiva da água para a 
Região Administrativa R e YR = renda per capita da Região 
Administrativa R.

Utilizou-se o método de mínimos quadrados em dois 
estágios e, para identificação da curva de demanda, PR foi 
estimado pela forma reduzida PR = b0 + b1 YR + b2 LR + b3 
PopR, onde LR = número de ligações de moradias à rede 
de água na Região Administrativa R e PopR, = número de 
habitantes na Região Administrativa R. 

A equação estimada em logaritmo não é rejeitada ao 
nível de significância de 1% e os parâmetros ao nível de 
5%, sendo a elasticidade do volume em relação à tarifa esti-
mada em - 0,85 e a elasticidade do volume em relação à 
renda estimada em 0,91, os sinais dos coeficientes estão de 
acordo com o definido pela teoria. 

Os resultados, embora não sejam diretamente compa-
ráveis com os obtidos por Andrade (1995), devido à dife-
rença nos dados, no modelo e na especificação utilizada, 
mostram coerência com os obtidos naquele estudo no que 
diz respeito à elasticidade da tarifa, e permitem inferências 
sobre a melhor forma de alcançar a redução do consumo 
utilizando a estrutura tarifária. 

As principais conclusões decorrentes da estimativa são: 

a)	 O consumo de água é inelástico à renda (0,91), 
com um valor muito próximo da unidade. Isso indica que 
quanto maior a renda da Região, maior será o consumo 
de água. Esse é um fato observado internacionalmente, 
variando conforme a escala do consumo;

b)	 O consumo de água é inelástico à tarifa (-0,85), 
com um valor elevado, pois, dado que a água é um pro-
duto essencial, sempre haverá um consumo mínimo, o que 
também se reflete no fato da elasticidade tarifa ser menor 
que a elasticidade renda. Esse resultado reflete, em parte, a 

10 Ferreira (2012).  
11 Codeplan (2013).
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especificação do modelo, que não considerou a tarifa mar-
ginal , devido à restrição de dados. 

c)	 O valor de – 0,85 estimado para a elasticidade 
do consumo em relação à tarifa refere-se ao conjunto das 
Regiões Administrativas e, portanto, de classes de renda. 
Ainda assim, indica que ajustes no valor da tarifa repre-
sentam alternativa viável para redução do volume de 
consumo.

d)	 Para a efetividade do uso da elasticidade do con-
sumo em relação à tarifa é necessário a realização de novas 
estimativas, incorporando-se dados históricos mais longos, 
que permitam uma análise temporal, contemplando clas-
ses de renda por regiões e novas informações que permi-
tam a identificação da equação de demanda.

e)	 Como a estimativa utilizou dados de 2011, é 
necessário considerar eventuais alterações na elasticidade 
do volume de consumo em relação à tarifa. 

Além dos resultados referentes à elasticidade tarifa, 
deve-se considerar que a estrutura tarifária não contempla 
uma diferenciação de preços significativa. Como pode ser 
observado na Tabela 1, a taxa de variação de preços é signi-
ficativa na mudança da 1ª para a 2ª faixa, 85,7%, oscilando 
nas faixas seguintes e aumentando apenas 9,6% na faixa 
acima de 50 m3, quando o preço fica constante. Deve-se 
considerar que os dados de 2011 indicam que 18.743 
domicílios tinham consumo médio acima de 50 m3 , o que 
indica o espaço para redução de consumo sem impacto 
significativo no bem estar dos consumidores.

Conclusão

A água é um bem imprescindível para a vida, e sua 
escassez, como ocorre no início de 2017 no Distrito Federal, 
deve ser administrada com a utilização da melhor técnica 
e conhecimento disponível. A teoria econômica fornece 
os instrumentos necessários para enfrentar essa situação e 
permite, com o devido ajuste de tarifas, uma solução com 
menor perda de bem estar para a sociedade e penaliza-
ção de segmentos de menor renda do que a utilização do 
racionamento. 
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ArtigoO Novo Estruturalismo Cepalino: 
um contra ponto latino americano a 

globalização neoliberal
Roberto José Bittencourt

Flauzino Antunes Neto

Introdução

O artigo em tela busca refletir sobre as ideias 
geradas nos debates ocorridos no Seminário sobre 
Desenvolvimentismo, Saúde e Igualdade, realizado em 
outubro de 2016, na Faculdade de Economia da UNB, com 
a presença de ilustre economistas brasileiros, entre eles: 
Carlos Mussi, Ricardo Bielschowsky, e Maria de Lourdes 
Molo, com grande conhecimento no pensamento desen-
volvimentista e cepalino. O evento foi realizado pelo 
Departamento de Ciências Sociais da Escola Nacional de 
Saúde Pública (ENSP - Fiocruz), pelo Departamento de 
Economia da FACE (UNB) e patrocinado pelo Conselho 
Regional de Economia do Distrito Federal (UNB - Fiocruz, 
2016).   

A Comissão Econômica para América Latina e Caribe 
(CEPAL), organismo da Nações Unidas (ONU), foi fundada 
em 1947 e, desde então produziu abordagem genuina-
mente latino americana - em termos de política econômica 
- para explicar questões relativas ao subdesenvolvimento 
da região, assim como apontar agenda alternativa ao 
mainstream econômico.  

A teoria econômica denominada Estruturalista, foi 
fundada e desenvolvida por ícones da ciência econômica 
latino americana, com destaque para Raul Prebisch e Celso 
Furtado, que produziram clássicos da literatura econômica 
regional e mundial, como o “Manifesto Latino Americano” e 
a “Formação Econômica do Brasil”, respectivamente.       

Podemos dizer que a corrente de pensamento cepa-
lina produziu grande impacto no desenvolvimento polí-
tico e econômico brasileiro e, seguramente, foi uma das 
correntes de pensamento responsável por criar as bases 
teóricas, práticas e institucionais do desenvolvimentismo 
brasileiro (Fonseca, 2014), em especial, nos anos dourados 
do crescimento econômico - nos governos Getúlio Vargas 
e Juscelino Kubistchek, influenciando os governos Jânio 
Quadros e João Goulart e, também alcançando os regimes 
militares, apesar de que estes, do ponto de vista econô-
mico, provocaram intensa concentração de renda.

Eram tempos de grande polarização internacional 
- ocorreu a II Guerra Mundial e em seguida a chamada 

“Guerra Fria” - cenário onde se digladiavam intensamente 
em diversas arenas mundiais dois gigantes: EUA e URSS. 

As repercussões dessa luta nos campos políticos, eco-
nômicos, ideológico e militar, aqui na América Latina, foi 
igualmente intenso e de conhecimento público. Ilustram 
bem os encontros e reuniões de Celso Furtado com o pre-
sidente norte americano John Kennedy e com o revolu-
cionário Ernesto “Che” Guevara, recém vitorioso em Cuba, 
reportada na sua obra autobiografia (Furtado, 2014). 

Os dilemas e ilusões gerados pela “Aliança para o 
Progresso”, programa proposto pelo governo norte ame-
ricano para América Latina, as alternativas políticas e eco-
nômicas no campo progressista, como a Teoria Marxista da 
Dependência (Ouriques, 2014), deixaram profundas mar-
cas entre inúmeros atores acadêmicos e políticos à época e, 
possivelmente, representaram – no plano das ideias, a ante 
sala da onda gigante de regimes militares pró EUA - iniciada 
no Brasil em 1964 - que tomaram a América do Sul a par-
tir  da década de 1960 até os anos 1980.  (Ferreira , 2011 e 
Goulart, 2016).       

Com o advento do Consenso de Washington e do 
Neoliberalismo, assim como a queda da URSS, a partir da 
década de 1980, o contexto internacional muda radical-
mente. As teses da ortodoxia econômica, praticamente, 
adquirem um caráter de pensamento único, decreta-se o 
“fim da história” e durante as décadas seguintes assistimos 
períodos de baixo crescimento econômico ou mesmo 
estagnação. Foram poucas as vozes que se levantaram 
contra esse quadro ou foram capazes de gerar alternativas 
consistentes (Souza, 2008).       

Somente nos tempos recentes, após a nova grande 
crise do capitalismo financeiro internacional, dos anos 
2008 – 2009, cuja ponta do iceberg foi a bolha imobiliária 
e seus derivativos financeiros, e que pegou no contra pé 
todas as projeções ufanistas de estabilidade econômica 
mundial - é que novos estudos surgem, diagnosticando a 
inconsistência das teses macro econômicas do mainstream 
e propondo nova agenda para o crescimento econômico 
(Bárcena, 2015).

O Novo Estruturalismo cepalino se insere nesse 
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contexto. É o mesmo Estruturalismo da sua fundação por 
Prebisch e Furtado – teoria econômica rica que propõe 
analisarmos o mundo a partir das disputas entre o centro 
e a periferia, utiliza como instrumental de estudo as estru-
turas econômicas e preconiza sua diversificação com base 
na industrialização ampla e homogênea como norte para o 
desenvolvimento. Todavia, renova sua abordagem e apre-
senta-se hoje para responder os desafios impostos pela 
globalização neoliberal.              

A expressão maior desse pensamento está descrito 
no livro “Neoestructuralismo y corrientes heterodoxas en 
América Latina y el Caribe a inicios del siglo XXI”, composto 
por capítulos e estudos dos principais economistas latino 
americanos da atualidade, editado por Alicia Bárcenas 
y Antônio Prado, respectivamente, secretária executiva 
e secretario executivo adjunto da  CEPAL e lançado em 
Santiago do Chile em 2015. Possivelmente, seu maior 
mérito esteja na proposta de unir todas as correntes do 
pensamento heterodoxo e radical - em novo diálogo latino 
americano.

A crise do Neoliberalismo: quando vai estourar a 
próxima bolha?

A crise global de 2008-2009 causada pelos papéis 
“tóxicos” com base em ativos do ramo imobiliário, chama-
dos de derivativos bancários, demonstrou uma vez mais a 
criação ficcional de riqueza financeira sem lastro, consoli-
dando ainda mais o processo de financeirização capitalista 
(Ffrench – Davis, 2015).

          Em 2014 o estoque de derivativos bancários é cerca 
de 10 vezes (692 bilhões de dólares) - o PIB real, com base 
na produção (78 bilhões de dólares). Veja o gráfico abaixo, 
onde se compara o PIB mundial, o estoque de ativos finan-
ceiros e derivativos bancários,  comparados globalmente 
entre 1980 - 2014. A fonte é CEPAL com base em dados do 
Deutsche Bank e no Banco Mundial (Caldentey, 2015).

Segundo Caldentey (2015) as crises de 2008 a 2009, 
apesar das imensas proporções e alto impacto na econo-
mia mundial, o sistema financeiro tenta se rearticular sobre 
um “novo consenso”, cujas características seriam:

“Las principales implicaciones de este enfoque 
en términos de política económica se centran en 
la primacía de la política monetaria a través del 
manejo de la tasa de interés para administrar el 
ciclo y, en general, de la demanda agregada, y en 
la subordinación de la política fiscal a los fines de 
la política monetaria. Este marco tiene, además, 
dos propiedades que son fundamentales para su 
aceptación porque justifican su validez en térmi-
nos económicos y sociales: a) el carácter contra 
cíclico de la política monetaria y b) la idea de que 
estabilizar la inflación alrededor de su meta es 
equivalente a estabilizar el producto real alrededor 
de su nivel natural o la equivalencia entre la estabi-
lidad nominal y la real (“la coincidencia divina”).”

A intenção de se rearticular um “novo consenso” inicia-
-se na avaliação da crise realizada por economistas for-
muladores do campo da ortodoxia econômica.  Esses 
autores têm discutido extensivamente as razões e lições 
da crise, a partir da perspectiva dos bancos e cujas ideias 
centrais foram apresentadas no Federal Reserve Bank de 
Conferência Anual Cidade Kansas (Bean, Paustian, Penalver 
e Taylor, 2010).

A análise constata que a grande crise financeira asso-
ciada com a grande contração mundial da atividade eco-
nômica, tem o seu início em 2007 e teve sua maior marca 
com o colapso do Lehman Brothers em setembro de 2008.

Esta crise ocorre após longo período de pequeno cres-
cimento econômico, inflação baixa e estável, ambos cha-
mados “A Grande Moderação”. A principal característica é 
a consagração da hegemonia da política monetária sobre 
a política fiscal para esterilizar a demanda agregada, por 
meio do manejo com as taxas de juros, essencialmente, 
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para drenar fluxos financeiros de curto prazo. Ademais, a 
longo prazo, utiliza-se das expectativas futuras de baixa 
inflação, acompanhando os preços dos ativos e a questão 
chave - a transmissão de credibilidade para sinalizar segu-
rança aos “investidores”. Mas, com um ponto fraco – o des-
controle da  política creditícia.

Estes mecanismos de transmissão da política monetá-
ria foram conduzidos rigidamente pelos bancos centrais 
“independentes” e portanto, livres de pressões políticas de 
curto prazo. Isto parecia ser o mundo ideal para a ortodo-
xia econômica. 

Ou seja, o pensamento geral era de que o mercado de 
ativos seria eficiente para ajustar os preços e riscos. A ideia é 
que a política monetária colocaria limites quando ocorres-
sem problemas. A estabilidade dos preços e finanças em 
geral eram naturais e as crises - pertenciam aos livros esco-
lares e aos mercados emergentes. Este foi o consenso. Por 
outro lado, a crise foi tal que balançou essa estabilidade.

Para os autores acima citados foi a política monetária 
frouxa que produziu a inflação dos preços dos ativos, dos 
imóveis, provocando a troca do uso dos canais habituais 
de política monetária, para o canal “risk – taking channel”. 
Apresentaram três razões para a mudança desse canal: 
(1) o baixo rendimento dos ativos seguros, estimulando 
a substituição por ativos de maior risco que estavam em 
processo de aumento de preços; (2) Alguns investidores, 
tais como os fundos de pensões precisavam responder 
com rendimentos elevados aos seus comitês gestores. 
Ademais, tinham passivos que necessitavam de cober-
tura contáveis com investimentos cujos valores nominais 
fossem semelhantes ; (3) bancos comerciais ou de investi-
mento ocupando posições intermediárias na cadeia finan-
ceira e que precisavam expandir seus créditos, mesmo à 
custa de aumentar a compra de ativos de risco, fazer novos 
empréstimos ou adquirindo derivativos, ampliando assim 
suas planilhas contáveis. Este terceiro mecanismo é mais 
complexo e sutil. Em suma, era a estabilidade econômica 
que incentivou a exuberância dos mercados de crédito, 
produzindo sua própria “destruição”, e citam a teoria das 
crises financeiras recorrentes de Minsky (1982).

A reação à crise foi intensa e rápida. A resposta ime-
diata depois do colapso do Lehman Brothers e American 
International Group (AIG) foi o de fornecer liquidez ao sec-
tor bancário, utilizando operações não convencionais, para 
corrigir esta “falha temporária do mercado”, merece desta-
que a seguinte operação: o sistema americano de Bancos 
Centrais - Reserva Federal (Fed) e o Banco da Inglaterra 
compraram títulos comerciais de alta qualidade visando 
reparar o valor de face dos títulos de menor consistência e 
assim, encorajar o sector privado a fazer o mesmo.

Além disso, tiraram algumas lições, dentre as quais: (1) 
reconhecer a interligação entre as instituições financeiras. 
Houve negligência nesta matéria. (2) reconhecer o ingre-
diente chave: não há capital em quantidade e qualidade 
para absolver um novo rombo dessa magnitude, a menos 
que os bancos em crise sejam liquidados. Isto significa que 

as instituições bancárias devem levar em conta a possibili-
dade de CAIR. (3) reconhecer a urgência em uma reforma 
estrutural no sistema financeiro, para torna-lo mais robusto 
e imune a crises.

Várias opções de políticas macro prudenciais estariam 
sob estudo, uma das proposta em análise é a introdução 
de fortes restrições na disponibilidade de crédito, quando 
os bancos exigiriam capital extra para obter reservas, as 
quais seriam utilizadas como capital  pró-cíclico ou capital 
buffer.  

De toda maneira, as análises e propostas descritas 
acima e debatidas no evento citado dos bancos centrais 
americanos, projetam tempos ainda mais difíceis, pois 
apesar do “novo consenso” não se encontrar completa-
mente definido, sem dúvida devemos esperar mais orto-
doxia, mais restrições, mais recursos da produção e de 
políticas sociais sendo drenados para o sistema financeiro 
e o pior, mais crises especulativas, pois o imenso desequilí-
brio entre produção e derivativos está na raiz da crise eco-
nômica mundial. 

Cabe a nós produzir políticas contra hegemônicas, de 
caráter anticíclico, com notável consistência acadêmica e 
com o diferencial mais importante - apoio social – pois está 
claro que as articulações e artimanhas do capital financeiro 
estão provocando grandes danos para a humanidade, 
como revela os dados sobre a desigualdade entre os mais 
ricos e os mais pobres, que cresce aceleradamente (Piketty, 
2015).

A agenda do Novo Estruturalismo: é possível uma 
convergência?

O Novo Estruturalismo da CEPAL é um programa hete-
rodoxo em matéria macroeconômica, desenvolvimentista 
enquanto designação de recursos e quanto a intervenção 
do Estado, universalista no campo social e conservadorista 
em matéria ambiental (Bielchosky, 2009). 

As alternativas de política econômica preconizada pelo 
Novo Estruturalismo iniciam-se com a utilização harmônica 
dos instrumentos cardinais de macroeconomia, os quais 
apenas são passíveis de utilização plena quando estamos 
em crise, já que não há instrumentos de estímulos produ-
tivos, apenas apelos a confiança dos possíveis investidores 
privados. Recomenda-se utilizar de forma integrada os três 
instrumentos de política económica: a política monetária, 
fiscal e cambial – a favor do crescimento, o que segundo 
alguns autores constitui-se na trilogia “impossível”, por-
tanto um grande desafio (Caldeney, 2015). 

Na atual política econômica em curso em inúmeros 
países - a política monetária só se aplica com foco em man-
ter a inflação baixa, variando em uma margem estreita, 
conter o déficit público, fazer religiosamente o pagamento 
das altas taxas de juros e demais serviços da dívida pública, 
tudo isso comandado rigidamente por Bancos Centrais 
“independentes”.
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Ademais, deve-se levar em conta que uma economia 
em recessão ou baixo crescimento - o déficit público cresce 
também pela redução das receitas fiscais. Esse cenário pro-
voca reação em cadeia, com os seguintes eventos: queda 
do investimento público, queda na oferta de crédito, na 
demanda agregada, assim como na queda do consumo 
das famílias, provocando entre outros absurdos sociais a 
explosão do desemprego e suas consequências.

Em paralelo, acontece o fenômeno da “bola de neve” da 
dívida pública, quando o pagamento do serviço da dívida 
pública supera no curto prazo todos os recursos que o prin-
cipal da dívida ofereceu, em um determinado momento 
no passado. Fica claro que a política monetária em curso 
não tem efeito para reanimar a economia. Ao contrário, 
existe excesso de liquidez na conta capital com finalidade 
de movimentar o sistema da dívida pública - apenas para o 
jogo rentista (Fattorelli, 2013).

Esse é o ponto de ruptura

A reversão deve ter como objetivo principal a forma-
ção de estoques de capital para estimular em um primeiro 
momento a demanda agregada e a capacidade produtiva 
ociosa. Em um segundo momento, investimentos efetivos 
para a criação de novas capacidades produtivas - na for-
mação bruta de capital fixo. Precisaremos estudar e avaliar 
setor a setor da economia real com intuito de encontrar 
áreas para investimentos que geram maior impacto, tanto 
a curto como a longo prazo. O gráfico IV.4 revela a linha 
histórica da formação bruta de capital fixo em 19 países da 
região (Ffrench – Davis 2015)

Nesse sentido, para retomarmos o crescimento, tería-
mos que fazer investimentos públicos através de política 
fiscal contra cíclica utilizando sua função mais nobre, a 
função redistributiva. A boa política fiscal faz poupança de 
divisas durante o ciclo de crescimento, para realizar inves-
timentos durante o ciclo recessivo. Portanto, dentro do 
conflito distributivo intrínseco a todo o orçamento público, 
teríamos de encontrar espaço fiscal para políticas econômi-
cas de estimulo a produção.

No caso de países com o sistema de dívida hipertro-
fiado, como o Brasil, a medida cabível é retirar parte dos 
recursos utilizados do orçamento público para o paga-
mento dos serviços da dívida, recursos estes esterilizados 
no curto prazo e parte integrante do importante déficit 
nominal – para disparar o processo de investimento, inicial-
mente, públicos e em seguida, privados.

Para tal, deveria ser adotada apenas uma primeira 
medida - de política monetária – diminuir a Taxa de Juros 
Selic - em níveis internacionais. Sabemos que existem 
inúmeros comentários e medos sobre esta possibilidade. 
Imagina-se que  “o céu cairia sobre as nossas cabeças”. 
Traduzindo para a economia real, ocorreria o mais grave: 
fuga em massa de capital, entre outras reações em cadeia.

No entanto, como dissemos acima, nós devemos lançar 
mão da integração harmoniosa dos três instrumentos de 
política econômica: monetária; fiscal e cambial. Neste caso, 
para evitar a fuga de capitais, utilizaríamos também de polí-
tica cambial contra cíclica.

O tradicionais economistas cepalinos como Ffrench - 
Davis (2015) e Ocampo (2011) são categórico ao propor a 
regulamentação do mercado de capitais:

En este contexto, resulta fundamental la 
intervención coherente y selectiva de la cuenta de 
capitales por parte de la autoridad económica, en 
combinación con un conjunto de otras políticas 
macroeconómicas que aseguren la eficacia. Sin 
esa regulación, dados los mercados financieros 
internacionales actuales, no hay espacio para 
aplicar una macroeconomía para el desarrollo 
efectiva, con el consiguiente costo tanto en térmi-
nos de crecimiento económico como de fomento 
de una mayor igualdad en las estructuras produc-
tivas (p.144). 

Possivelmente, Ocampo (2011) expõe o argumento 
chave:

En economías emergentes, como las de los 
países de América Latina, una regulación contra-
cíclica de la cuenta de capitales, eficaz y eficiente, 
crearía espacio para aplicar unas políticas mone-
taria y cambiaria activas y reorganizar el sistema 
financiero local, a fin de canalizar recursos hacia la 
inversión productiva, con un sesgo inclusivo, con-
tribuyendo a reducir la heterogeneidad estructural 
entre los distintos sectores productivos y sociales. 
Además, la regulación de los flujos de capitales 
permitiría que hubiera margen para llevar ade-
lante políticas cambiarias y monetarias simultá-
neamente contracíclicas. Por consiguiente, esa 
regulación resulta una condición imprescindible 
para avanzar hacia una macroeconomía para el 
desarrollo.

Outro aspecto decisivo neste contexto é a formação 
de Taxa de Cambio Real (TCR). Muito utilizado pelo jogo 
rentista no sentido de combinar a política de altas taxas 
de juros, com o fluxo de capital vantajoso para o sistema 
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financeiro internacional. Como explicita Ffrench - Davis 
(2015):

Entonces, de lo que se trata, desde un enfoque 
funcional para el desarrollo, es de lograr que las 
fuerzas reales del mercado —los productores de 
exportables y los importadores y productores de 
importables, que son los actores clave para lograr 
el desarrollo productivo en lo que respecta a la 
relación con la economía internacional—, sean 
las que predominen en la determinación del tipo 
de cambio, guiada por la autoridad, que debería 
procurar una evolución sostenible de la cuenta 
corriente. Para ello, la autoridad puede recurrir a 
alguna de las variantes de flexibilidad adminis-
trada, adecuada a las particularidades de cada 
país (Williamson, 2008). Ese es “el mercado” que 
debe imponerse, el de los generadores de una 
mayor inversión productiva, innovación y produc-
tividad, y no el de los operadores a corto plazo y los 
buscadores de “rentas” (rent-seekers ).

Em resumo, para melhor compreender as grandes mar-
cas alternativas do Novo Estruturalismo (Ffrench – Davis, 
2015) para o curto prazo:

   

Agenda Macroeconómica Desarrollista 

a la inclusión social. Para ello es necesario un 
conjunto de políticas ineludiblemente armoniza-
das entre sí. No hay lugar para autonomías que 
entren en contradicción con la coordinación, ni 
para el predominio de un objetivo a expensas de 
otros. Es preciso establecer: 

i) una política fiscal y tributaria que guarde 
coherencia con el financiamiento del programa de 
desarrollo social, la inversión pública y las políticas 
de desarrollo productivo; 

ii) una demanda agregada que se sitúe a nive-
les coherentes con el PIB de pleno empleo, y 

iii) un tipo de cambio sostenible a lo largo 
del tiempo, en concordancia con el balance de la 
cuenta corriente.

Destacamos o item ii: “...uma demanda agregada que 
se situe a níveis coerentes com o PIB do pleno emprego”. A 
política de pleno emprego é, portanto, componente estra-
tégico na agenda macro econômica cepalina. Exige, neces-
sariamente, que o PIB efetivo ou real esteja próximo do PIB 
potencial, ou seja, da capacidade instalada produtiva do 
país, em outras palavras quando a atividade econômica 
se situe na fronteira produtiva. Esse cenário não ocorre por 
geração espontânea, e sabe-se da relação positiva entre a 
Taxa de Investimentos, a Formação Bruta de Capital Fixo e 
a diminuição da brecha recessiva (Ffrench – Davis, 2015). 

O fato é que a geração de emprego, de qualidade é deter-
minante e estruturante para diminuir as desigualdades 
sociais, de maneira sustentada e ao longo do tempo.        

Nesse sentido, o pensamento estratégico bem esta-
belecido no Novo Estruturalismo cepalino afirma que é 
necessário unir o curto prazo com o longo prazo e assim 
evitar o crescimento tipo “voo da galinha”,  ou stop and go, 
processo vivenciado com frequência no Brasil. E aí, mas 
uma vez as palavras de Ffrench – Davis (2015) podem, com 
mais precisão, demonstrar a força do pensamento Neo 
Estructuralista:

El entorno macroeconómico provoca diversos 
efectos en el desarrollo.

Entre ellos figuran los efectos: i) en la tasa de 
inversión; ii) en la intensidad del valor agregado 
que se genera en las exportaciones y su interrela-
ción con el resto del PIB; iii) en la innovación y su 
distribución entre distintos sectores de la econo-
mía; iv) en el desarrollo de las pymes; v) en la for-
malidad o precariedad del mercado laboral, y vi) 
en el presupuesto fiscal. El estilo de las políticas 
macroeconómicas incide significativamente en 
todas esas variables.

Por lo tanto, se trata de formular políticas que 
permitan potenciar y mantener el ciclo expan-
sivo, evitando las vulnerabilidades que, en cada 
período de auge, han dado lugar a nuevos ajustes 
recesivos.

El desafío de una macroeconomía para el 
desarrollo es diseñar un conjunto de instrumen-
tos, determinando su dosificación (sobre todo en 
materia de políticas fiscal, monetaria, cambiaria, 
del sistema financiero nacional y de la cuenta de 
capitales), que tenga en cuenta la interrelación 
entre el corto y el largo plazo, concilie la estabili-
dad de la economía real con un mayor dinamismo 
en el crecimiento a largo plazo y contribuya a la 
inclusión social.

Estas são as ideias centrais do Novo Estruturalismo, 
sintetizadas nesse espaço, com o recorte realizado livre-
mente pelos autores e com riscos de não alcançarem 
a profundidade já estabelecida em excelentes textos, 
porém com possibilidades de gerar novos debates.   

 

Considerações finais: Quais são os arranjos eco-
nômicos e políticos possíveis?

As considerações de política econômica descritas 
acima são matéria de intensos debates nos ambientes 
acadêmicos e atingem diretamente o mundo da política. 
De forma velada ou transparente os agentes políticos 
estão a serviço de uma ou outra linha de pensamento 
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econômico. Em outras palavras: é na dimensão da polí-
tica que todas as questões da economia se decidem, 
por mais que no território da política haja tendência 
para que todos “os gatos se tornem pardos”, e os interes-
ses reais em jogo não sejam explicitados.     

Há muita confusão e pouca transparência quando se 
trata de revelar quem de fato representa os vários seto-
res da sociedade. Em grande medida, os processos elei-
torais são ficções, devido ao uso intenso de propaganda 
falsa, a serviço de esconder as reais intervenções que 
serão implementadas após a eleição. O exemplo mais 
claro é o que se passa hoje no Brasil, onde as medidas 
ultra restritivas de ajuste fiscal, com impacto negativo 
imediato na vida do cidadão e favorecimento ao capital 
rentista, jamais passaram pelo crivo das urnas. 

O financiamento das campanhas eleitorais é outro 
capítulo deturpador da vontade da sociedade, pois 
somas vultuosas de recursos públicos são desviados 
por quem está na máquina de governo e, assim se man-
ter no poder. Pensamos que a região ainda encontra-se 
em processo de amadurecimento da  sua Democracia.    

Na tentativa de clarear um pouco mais as rela-
ções entre a política econômica e arranjos políticos de 
governo propomos a seguinte nomenclatura, com qua-
tro tipos de síntese entre a política e a economia, con-
forme a distinção encontrada, entre outras, na literatura 
Estruturalista, com dois arranjos originados nos países 
centrais e dois arranjos originados nos países periféricos:  

1) Governo Liberal (centro): As definições são delimi-
tadas pelo mercado com hegemonia dos monopólios 
privados e política social restritiva, com foco nas popu-
lações miseráveis. Taxa de desemprego mediana ou 
alta, levando em conta também a alta pressão migra-
tória, como necessidade para influenciar o mercado de 
trabalho.

2) Governo Social – democrata (centro): As defini-
ções são delimitadas pelo mercado com hegemonia 
dos monopólios, mas cabe ao Estado garantir políticas 
sociais amplas ou universais. Taxa de desemprego alta 
ou mediana, levando em conta também a alta pressão 
migratória, mas amparada, em parte, pela seguridade 
social.

3) Governo Desenvolvimentista (periferia): O Estado 
articula as políticas de desenvolvimento comparti-
lhando a decisão sobre política econômica com as 
empresas privadas nacionais não monopolistas e traba-
lhadores - apresenta políticas sociais de gestão corpo-
rativa ou universais, tendo como meta chegar ao pleno 
emprego de qualidade e na diminuição estrutural da 
desigualdade.

4) Governo Socialista (periferia): O Estado dirige a 
Planificação Centralizada da produção e da distribuição 
dos bens, que ocorre de acordo com o trabalho. Não há 
mercado, a maior parte dos meios de produção perten-
cem ao Estado. Existe a primazia do trabalho, há pleno 
emprego e políticas sociais universais.  

Trazemos três reflexões sobre as possibilidades de 
arranjo entre política e economia apontadas acima: 

(1) questionar a capacidade do projeto político 
da social democracia trazer soluções para o contexto 
Latino americano. Trata-se de arranjo político pós II 
Guerra Mundial, principalmente europeu, inserido em 
contexto peculiar, onde a polarização entre as conquis-
tas e vantagens do mundo norte americano e sovié-
tico, impulsionou a incorporação de políticas sociais 
universais pelo Estado, que persistem até hoje, mesmo 
debaixo de muita pressão para limitá-las. Nas condições 
atuais do mundo e da América Latina há poucas pos-
sibilidades de reprodução desse arranjo, especialmente 
em países periféricos. No Brasil pode-se afirmar que são 
aproximadamente 20 anos (1997 – 2016) de governos 
sociais democratas (PSDB e PT) com média de cresci-
mento do PIB baixa, em torno de 2,5% (Fonseca, 2013), 
com momentos de crescimento acima dessa média 
apenas pontual e avanços sociais frágeis, que retroce-
deram em boa parte a partir de 2014. 

(2) Não fazer vulgarizações a respeito da solução de 
fato socialista, que se guia pelo marxismo científico, cuja 
corrente de pensamento segue com grande atualidade 
de análise e proposições para nossa região. (Campos, 
2016 e Ouriques, 2014).  

(3) Afirmar a tradição latino americana e o êxito dos 
governos nacionalistas e desenvolvimentistas, cujo 
padrão de alto crescimento econômico sustentado é 
bem estabelecido na literatura. No Brasil, pode-se afir-
mar que essa experiência se inicia em 1930 permane-
cendo até o final da década de 1970, com crescimento 
médio do PIB de 7,5%, no período. Nesse sentido, 
existe experiência acumulada suficiente para retomar, 
atualizar, corrigir e recriar o novo projeto de desen-
volvimento nacional, para estabelecer novo ciclo de 
desenvolvimento acelerado, em novas bases, alinhado 
estrategicamente no curto, médio e longo prazo, onde 
o amadurecimento da nossa democracia – cujo marco 
é a Constituição Federal de 1988, livre das tentativas de 
desfigurá-la - esteja a serviço da nossa rica afirmação 
nacional, multirracial, igualitária e principalmente, do 
desenvolvimento sustentável e sustentado. 
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ArtigoCrise da Previdência:
Os Números do Governo Desmentem 

o Governo
Dercio Garcia Munhoz

É surpreendente, para aqueles que participaram ou 
apenas acompanharam os debates na primeira etapa de 
pressões articuladas visando alterações na estrutura da 
previdência social brasileira, nos anos 90, verificar que, 
agora, monotonamente a história se repete.  Na fase atual, 
além dos textos produzidos intramuros por áreas governa-
mentais, num amplo esquema de propaganda, a discussão 
vem se intensificando, com a participação de inúmeros 
personagens que se dizem preocupados apenas em garan-
tir a sobrevivência do sistema, o futuro dos trabalhadores. 

Nesse clima alimentado pelos Ministérios da Fazenda e 
Planejamento, proliferam pacotes de informações dirigidas, 
postados em sites do governo ou lastreando discursos ofi-
ciais, textos em revistas de todo o gênero, e uma profusão 
de entrevistas dos preocupados reformuladores.   Um bom-
bardeio intenso que se identifica pela mesma matriz, sem-
pre concluindo que a previdência pública e a previdência 
do setor público faliram; e que, sem uma reforma profunda 
da previdência como um todo, nem a previdência pública - 
o regime geral, nem os governos federal, estaduais e muni-
cipais, terão como pagar os inativos.  Afirma-se amiúde, 
sem pudor, que, sem a reforma salvadora os trabalhado-
res ficarão abandonados, desprovidos da aposentadoria. 
E mais recentemente surgiram, em lance de impensável 
ousadia e grave irresponsabilidade, anúncios advertindo 
que sem as mudanças impostas pelo governo programas 
tais como a bolsa família e o financiamento estudantil, den-
tre outros, terão de ser abandonados.  Episódio que mais 
se assemelha a uma repugnante chantagem, voltada para 
uma população que, sufocada pela intensa difusão da ver-
dade oficial, tem dificuldades em distinguir entre a versão 
e o fato.  

A realidade é que se montou um quadro desespe-
rador.  Sem lastro, porém, porque fundado em falácias. 
Números fantasmagóricos são criados da noite para o dia, 
alimentando projeções para dez, vinte ou trinta anos - à 
livre escolha de cada um.  Exatamente como nos anos 90.  
Há uma recusa sistemática em se examinar fluxos anuais 
de receitas e despesas da previdência tratando o sistema 
segmentado como é: a previdência urbana – um clássico 
sistema de repartição (as contribuições dos trabalhadores 
ativos de hoje garantem os benefícios aos já retirados); e a 
previdência rural, fundamentalmente de caráter assisten-
cial. Procura-se passar ao largo do fato básico de que na 

Constituição de 1988 foram estendidos aos trabalhadores 
rurais inúmeros benefícios até então restritos a área urbana, 
e inclusive se elevou para o equivalente ao salário mínimo o 
piso para os benefícios rurais; criou-se, portanto, encargos 
menos previdenciários e mais meramente assistências, já 
que desatrelados de fontes próprias de financiamento.  

Como, porém, a nova configuração de benefícios assis-
tenciais a trabalhadores rurais implicaria em aumento de 
encargos até então suportados pela sempre superavitária 
previdência publica urbana, e dada a consciência de que 
os dispêndios com assistência social de modo geral, e da 
saúde, deveriam ter recursos assegurados, houve um dese-
nho especial. Assim o constituinte criou, sob o guarda-
-chuva de Seguridade Social, um núcleo reunindo as áreas 
da saúde, assistência social e previdência social, financiado 
especialmente pelas receitas do INSS mais o COFINS e a 
Contribuição Social Sobre o Lucro Liquido; tendo ficado 
destacadas as receitas do PIS-PASEP, para financiar o tam-
bém criado Fundo de Amparo ao Trabalhador, dando 
suporte ao Seguro Desemprego.  É isso que procuram 
desconhecer aqueles ávidos para consolidar um novo 
modelo para a previdência, com benefícios limitados ao 
salário mínimo –iniciado na reforma de 1998.  Alguns men-
cionando jocosamente que qualquer criança comprovaria 
a existência de déficits na previdência ao perceber que o 
superávit apontado depende da agregação de receitas de 
tributos (as contribuições sociais da COFINS e CSLL); outros, 
extravasando tola presunção, chegam a defender a cassa-
ção do diploma de economistas que discordem de suas 
falácias.

Ocorre que, tratar a questão da previdência exami-
nando seus vários segmentos, profundamente diferen-
ciados, inevitavelmente enfraqueceria o discurso do caos 
iminente, que áreas oficiais elegeram como mestre-sala 
para o ardiloso projeto.

Não é demais repetir que no caso da previdência social 
pública brasileira o segmento  urbano conta com elevado 
nível de receitas próprias, e foi altamente superavitário até 
2015; situação apenas revertida em  2016, no bojo de uma 
crise econômica sem precedentes, com  aumento conti-
nuado no número de desempregados, enquanto que a 
impropriamente denominada previdência rural, na qual 
praticamente inexistem registros e contribuições indi-
viduais, as receitas cobrem menos de 10% do valor dos  
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benefícios. Entre 2010 e 2015 a previdência urbana acumu-
lou superávits próximos de R$ 100 bilhões – Tabela I – e só 
em 2016 registrou déficit. Porque, com o aprofundamento 
da crise, o aumento de receitas foi pequeno – apenas 
3,7%, enquanto as despesas publicadas pela Secretaria do 
Tesouro cresceram em 17,3%, com 11,3% pela correção da 
inflação; no mesmo período a previdência rural registrou 
um déficit acumulado da ordem de R$ 368,7 bilhões, que 
agregaria outros R$ 103,4 bilhões negativos de 2016.

Tabela I - Previdências Rural e Urbana – Receitas e 
Despesas – 2010 a 2016 – R$ bilhões

 

Os números são claros.  Até 2015 insuficiência crescente 
de recursos na Previdência Rural, num ritmo explicado pela 
política de continua elevação do salário mínimo real (com 
pressão de custos anulada pela paralela contenção artificial 
da taxa de câmbio e de outros preços administrados);  e 
superávits elevados e estáveis na Previdência Urbana entre 
2010 e 2014 – na qual aumentos reais do salário mínimo 
impactavam mais fortemente no lado das receitas, pela 
elevação do salário de contribuição, que em relação às des-
pesas, influenciadas, mas não indexadas plenamente, ao 
salário mínimo.

Seria extremamente preocupante a evolução recente 
dos números da previdência social urbana – discrepância 
entre as taxas de aumento das receitas e das despesas – 
não fora o fato de as receitas de 2015 – e ainda mais em 
2016 - terem sido profundamente afetadas pela conjuntura 
extremamente desfavorável da economia brasileira, com o 
recuo no PIB e aumento do desemprego.  

DADOS DO GOVERNO DESMENTEM O DISCURSO DO 
GOVERNO 

Aceito que a previdência urbana vinha apresentando 
seguidos superávits até a chegada da crise, e que a previ-
dência rural, meramente assistencial, tem recursos garan-
tidos pelo esquema de financiamento da Constituição 
de 1988, ainda assim poderia permanecer a duvida sobre 
se o aumento nos dispêndios previdenciários não esta-
ria realmente fora de controle; como alegam autorida-
des em geral e especialmente os Ministros da Fazenda e 
Planejamento, e uma infinidade de patativas mobiliza-
das para difundir perspectivas negras, a fim de motivar o 
apoio de uma população adrede aterrorizada.  É dentro 

dessa linha de ação, surpreendentemente articulada, que 
o Governo e vizinhanças repetidamente vêm proclamando 
que o explosivo aumento nos encargos com beneficiários 
previdenciários é responsável pelos déficits do Governo e 
impedem a superação da crise econômica. E a conclusão 
é categórica, na versão oficial: sem reforma da previdência 
o país não sai da crise. Esse é o discurso que embala uma 
proposta de reforma que em verdade visa aprofundar o 
desmantelamento do Regime Único da Previdência Sócia, 
ao lado de outros objetivos também pouco republicanos, 
iniciados nos idos dos anos 90.

Pode ser chocante, mas não surpreende, que os dados 
do próprio Governo, quanto ao impacto dos benefícios 
previdenciários ao longo do tempo, não só desmentem a 
tese central turbinada pela teoria do caos, como revelam 
que os dispêndios com o conjunto da previdência pública 
vinham revelando até 2014 tendência declinante propor-
cionalmente ao PIB;  exatamente o inverso do que susten-
tam os porta vozes da nefasta reforma. É o que mostra a 
Tabela II.

      Tabela II – Despesas com Benefícios da Previdência 
em Relação ao PIB-% - 2006-2015

Diferentemente do discurso oficial que embasa a cam-
panha pela reforma, de que os gastos com a previdência 
se tornaram incontroláveis, o que se constata dos dados 
publicados pelo Ministério da Fazenda (Tabela II, A) é que 
os dispêndios totais da previdência com benefícios – equi-
valentes a 6,9% do PIB em 2006 - vinham revelando uma 
tendência de queda relativa desde então – só revertida em 
2015, diante do recuo de 3,8% no PIB, quando os gastos 
passaram de 6,9% para 7,4% do montante global da pro-
dução final de bens e serviços na economia do país.  Os 
gastos apenas com benefícios urbanos, elaborados com 
base nas mesmas fontes oficiais, mostram que enquanto 
os dispêndios equivaliam a 5,5%do PIB em 2006 e 2007, 
nos anos seguintes os encargos se reduziram para até 5,0% 
do PIB, situando-se no nível de 5,3% em 2014.  E em 2015, 
já em plena crise de empregos, o percentual foi de 5,6% - 
praticamente repetindo 2006 e 2007; e, não fora a recessão, 
o percentual no ano de 2015 teria sido de 5,4% ainda que a 
economia estivesse estagnada. 

Examinando isoladamente os gastos com as aposen-
tadorias urbanas – item que atrai a artilharia dos reformis-
tas e representam apenas 57% do valor total gasto com 
benefícios urbanos – os indicadores são incontestáveis ao 
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também indicar recuo do peso relativo (Tabela II, C); 3,1% 
do PIB em 2006, redução para 2,9% em quase todos os 
demais anos que se seguiram, e elevação para 3,2% em 
2015, paralelamente à queda do PIB (em 3,8%).  

Aparentemente desconhecendo tais dados oficiais, 
autoridade fazendária da área da Previdência, perdida 
no afã de produzir o imaginário, declara aos jornais que o 
objetivo da reforma “é estabilizar as despesas previdenciá-
rias em torno de 8% do PIB nas próximas décadas” (Valor 
Econômico, 27.01.17, p. A2). O que apenas confirma o 
óbvio ululante de que falava Nelson Rodrigues, de que a 
reforma é desnecessária porque os gastos presentes, além 
da tendência de redução relativa, são inferiores ao próprio 
patamar colocado pelo Governo como meta a ser alcan-
çada com a reforma.

Os números conflitantes, argumentos inconsistentes 
e a ansiedade do Governo para rápida implantação das 
mudanças, levam necessariamente a algumas questões: 
Onde a caótica situação financeira criada pela Previdência 
Social – argumento que embasa o discurso oficial?   Porque 
o governo não busca investigar quais os verdadeiros moti-
vos que originaram um movimento articulado pressio-
nando inclusive o próprio Governo, sustentando a falácia 
da necessidade e urgência das mudanças?

Se o Governo parasse para avaliar o que realmente está 
ocorrendo, certamente o Planejamento não teria produ-
zido dados visando convencer a população da inevitabili-
dade da reforma, com o fez com base em fluxos financeiros 
do núcleo Seguridade, fazendo incluir o FAT (que em ver-
dade se alimenta com exclusividade do PIS-PASEP); num 
lance de mera astucia, já que dado o aumento do desem-
prego no bojo da crise, e com a criação do programa de 
garantia de emprego, o FAT vem registrando déficit anual. 
A intenção do Ministério seria jogar o déficit do FAT no 
conjunto da seguridade – contrariando a lógica e o dese-
nho constitucional – e assim reforçar o argumento de que 
COFINS + CSLL não teria recursos para também financiar a 
previdência (rural). No mesmo sentido, surpreende a ousa-
dia do Planejamento incluindo como encargos do núcleo 
Seguridade Social as despesas com a folha de inativos da 
União – um componente das despesas de pessoal a cargo 
do Tesouro desde a chegada de Cabral; e que tende a per-
manecer como tal até que se crie um Fundo de Previdência 
Complementar para os Servidores admitidos antes de 
2003; com o qual, garantidos os direitos dos funcionários, 
o Tesouro passaria a responder pelos encargos da aposen-
tadoria pelo tempo passado, e o Fundo o faria pelo tempo 
futuro. Na ausência de uma solução realista, a engenho-
sidade do governo procurando jogar a folha de inativos 
como encargo dentro do núcleo da Seguridade se revela 
apenas uma ingênua esperteza.

TEMPO DE CONTRIBUIÇÃO LEVARÁ AO ABANDONO 
MILHÕES DE TRABALHADORES 

É inevitável concluir que os números divulgados na 

campanha pro reforma visam, portanto, desviar a atenção 
para que não se perceba que o apontado descontrole da 
previdência, que estaria quebrando o país, é totalmente 
improcedente. Argumentos sem sustentação voltados 
para acuar e imobilizar os trabalhadores, congressistas e 
outros setores da sociedade. Uma empreitada que ape-
nas encobre a disputa pelas contribuições sociais que a 
Constituição de 1998 assegurou para o financiamento da 
seguridade. Razão porque toda a movimentação coman-
dada pelos Ministérios da Fazenda e Planejamento sinaliza 
no sentido de gerar recursos para o pagamento de juros, 
no que se concilia com os interesses do chamado mercado 
financeiro. Pouco importando que as mudanças, profunda-
mente danosas, tenham profundas repercussões políticas 
e sociais. 

Exigir 15 ou 25 anos de contribuição como tempo 
mínimo para o direito à aposentadoria marginaliza milhões 
de trabalhadores que, porque egressos da zona rural, ou 
pela fragilidade no mercado de trabalho urbano, não tive-
ram forças para trabalhar com carteira assinada, condição 
para figurar como contribuinte à previdência. Constitui 
uma aberração, portanto, um verdadeiro escárnio, que 
uma sociedade cujos governantes não garantem ao cida-
dão o direito de possuir uma carteira profissional, passe a 
condicionar a aposentadoria por idade à comprovação 
de longo tempo de contribuição. É difícil acreditar que 
tais regras se enquadrem em dispositivos constitucionais. 
Obrigar alguém a preencher um requisito que o cidadão 
não possui exatamente pela omissão do Estado, não pode 
fazer parte das regras que presidam o funcionamento har-
mônico da sociedade. 

A exigência descabida já existente, que se pretende 
ampliar, já vem elitizando a previdência social brasileira, 
restringindo o acesso à aposentadoria; e se agravará uma 
situação que transforma milhões de trabalhadores idosos 
em párias da sociedade. Os números da Previdência Social 
revelam que o crescimento no total de aposentarias urba-
nas (benefícios concedidos menos benefícios cessados) 
está praticamente estagnado em torno de 400 mil bene-
fícios anuais (Tabela III) – nível alcançado em meados dos 
anos 90. 

Tabela III – APOSENTADORIA URBANA – NOVOS 
BENEFÍCIOS E IDOSOS
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O resultado se reflete na queda sistemática na relação 
aumento de aposentados urbanos/população entre 60 e 
69 anos, desde 1992; tendo a proporção de aposentados 
recuado da uma media próxima de 6% em 1992/1995, 
para pouco mais de 3% em 2013/2015.    Essa queda do 
coeficiente indica que, por força da cláusula de barreira e 
comparativamente aos anos 90, o acesso à aposentadoria 
é vedado, atualmente, e para cada ano, no mínimo a algo 
como 450 mil trabalhadores (ou 3% sobre 15 milhões de 
pessoas na faixa entre 60 e 69 anos); banidos pela exigência 
de tempo mínimo de 15 anos de contribuição para direito 
ao beneficio, nas mudanças de 1998.

Se a exigência incluída na reforma de 1998, de tempo 
mínimo de contribuição de 15 anos para a aposentadoria, 
teve efeito devastador para grande parte dos trabalhadores 
brasileiros, com o prazo mais longo que se pretende impor 
sob o falso argumento de salvar as finanças da República o 
reflexo será ainda mais dramático; possivelmente e de ime-
diato o número de novas aposentadorias urbanas passará a 
ser menor que o de benefícios cessados da mesma espécie; 
com isso cairia o número total de aposentados urbanos, 
até que se extinga, levando ao desaparecimento da rubrica 
aposentados no rol dos benefícios do Regime Geral.  O que 
criaria um clima de desespero, de incontida agonia, para 
milhões de cidadãos abandonados quando mais neces-
sitavam do amparo do sistema previdenciário do Estado. 
Serviram ao país enquanto força de trabalho; são descarta-
dos como inúteis quando a idade avança, como se a socie-
dade procurasse apenas aliviar-se de um peso.

Ao impacto da exigência de longo tempo de contribui-
ção para o acesso à aposentadoria se somam os reflexos 
da exigência da idade mínima de 65 anos para acesso ao 
beneficio. Se em vigor em 2015, a regra teria alcançado um 
total de 315 mil trabalhadores urbanos que se aposenta-
ram com até 64 anos por tempo de contribuição (ou 98,8% 
do numero de benefícios da espécie então concedidos); 
e apenas 3.932 trabalhadores teriam obtido o beneficio. E 
nas aposentadorias urbanas por idade, mais de 153,0 mil 
teriam sido barrados, ou 53,2% do total.   No conjunto das 
duas espécies do Regime Geral urbano, a cláusula restritiva 
teria barrado perto de 469 mil trabalhadores – ou 77,1% do 
total de 608 mil benefícios.  Um efeito devastador.            

Falar-se que a previdência publica avança na elitização 
seria, todavia, inadequado. Pois a nova etapa de mudan-
ças segue a mesma estratégia obedecida na reforma de 
1998, que busca alcançar dois objetivos: transformar o 
regime geral num sistema de benefícios nivelados ao 
salário-mínimo. E a concentração em direção a tal nível 
vem sendo muito rápida, com 43,4% das aposentadorias 
urbanas emitidas em 2015  (Tabela IV) situadas na  faixa de 
um SM, enquanto 67,3% dos benefícios estavam entre um 
e dois SM.  Situação que evidentemente força os assalaria-
dos com ganhos acima desses níveis a recorrer, na busca 
de complementação, a fundos de pensão junto ao sistema 
financeiro. 

Tabela IV - Aposentadorias Urbana Emitidas. Por Faixa 
de Valor do Beneficio

A outra meta, ainda mais perversa, lastreada no requi-
sito de 15 ou 25 anos, visa eliminar do sistema os trabalha-
dores menos qualificados, de menor renda, mais frágeis 
no mercado de trabalho – aqueles, desprovidos do direito 
elementar da carteira assinada; com o que no global serão 
reduzidos os dispêndios com aposentadoria, com exce-
dentes maiores na previdência urbana, que assim pode-
ria assumir maiores encargos assistenciais da previdência 
rural. Na essência trata-se de uma estratégia voltada para 
garantir superávits primários na execução orçamentária – à 
custa dos trabalhadores – no objetivo de assim cobrir ao 
menos parte da galopante conta de juros.  

O que se presencia, portanto, é o desdobramento de 
ações dentro de uma engenharia ardilosa, que aparen-
temente se sustenta, e dá sustentação, a uma nebulosa 
aliança entre sistema político e sistema financeiro, sedi-
mentada em torno de uma inacreditável conta de juros a 
cargo do Tesouro; sobre uma divida impagável criada pela 
política monetária - que tem se situado mais recentemente 
entre R$ 400 e R$ 500 bilhões anuais. É esse resultado de 
uma desastrosa administração das finanças publicas que 
vem se pretendendo atribuir aos regimes previdenciários. 
Inclusive no que toca aos governos estaduais, espoliados 
pelo Tesouro com juros escorchantes nos refinanciamentos 
do final dos anos 90.

Como a pretendida reforma da previdência se explica 
como uma etapa decisiva da disputa sobre os recursos 
que a Constituição de 1988 destacou para a Seguridade 
Social (R$ 270,0 bilhões em 2015, destacados para Saúde, 
Assistência Social e Previdência Social – nesta aportados 
para o segmento rural), um novo episódio se deve espe-
rar envolvendo  mudanças nos critérios constitucionais de 
alocação das receitas do  COFINS e da Contribuição Social 
Sobre o Lucro Liquido.  Momento em que estarão em risco 
também os recursos garantidos pela Constituição de 1988 
para as áreas da Saúde e Assistência Social; além da possí-
vel tentativa de criação de encargos adicionais a agricultura 
para substituir Cofins+CSLL no financiamento da previdên-
cia rural. Afinal, trata-se claramente do avanço de um pro-
jeto que caminha para o desmantelamento da estrutura 
financeira que lastreia o arcabouço da política social que 
norteou a Constituição de 1988.  

PREVIDÊNCIA DO SETOR PUBLICO: MAIS UM FALSO 
DILEMA 

Outra aberração, e das mais gritantes, no contexto da 
pretendida reforma da previdência, é a versão sustentada 
pelo Governo, extremamente prazerosa para o chamado 
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mercado, de que o setor público tem um colossal déficit 
previdenciário, que continua se agravando, sendo respon-
sável pelo aumento incontrolável da divida publica. O que 
significaria um sistema falido, que não oferece qualquer 
garantia aos servidores de que se possa continuar pagando 
as aposentadorias e pensões do funcionalismo. 

Não cabe, nos limites do presente texto, analisar na 
amplitude que merece, a questão da alegada explosão 
de gastos do Governo Federal com inativos – que é ape-
nas outra vertente do esquema de transferir encargos do 
Tesouro para terceiros, a fim de gerar excedentes orçamen-
tários - os ambicionados superávits primários.  Mas ainda 
assim se impõe demonstrar, novamente com números do 
próprio Governo, que todas as afirmações que embalam a 
retórica dos Ministérios da Fazenda e Planejamento não se 
sustentam. Trata-se da difusão de dados irreais para atrair 
apoio ao objetivo de, com 99% do funcionalismo federal 
desprovidos de regime próprio de previdência (dada a 
histórica inépcia do próprio Governo), procurar o caminho 
absurdo de jogar o custo da folha atual com inativos sobre 
o próprio funcionalismo. O que, é verdade, seria facilmente 
alcançável com uma contribuição de apenas 40,0% sobre 
os vencimentos de ativos e inativos. E após o desconto do 
imposto de renda – que por razões óbvias não tem as faixas 
corrigidas pela inflação – talvez o servidor venha a receber 
um liquido não muito abaixo da metade dos salários.  

As despesas com os inativos e pensionistas da União 
são inquestionavelmente relativamente decrescentes – 
contrariando a cantilena governamental. Basta a análise 
dos dados da Tabela V para se concluir que tais despesas 
com aposentadorias, assim como o global de despesas de 
pessoal, não estavam fora de controle, não estão fora de 
controle, e caminham em sentido contrário, com queda 
sistemática no peso relativo. É o que vem se verificando na 
relação entre o total das despesas de pessoal, ou as despe-
sas com inativos, comparativamente ao PIB, ou ao Total de 
Gastos Primários do Governo Federal (Total de Despesas 
Não Financeiras). Ou, em relação aos inativos, também 
o percentual frente ao montante total das despesas de 
pessoal.  

Tabela V - DESPESAS DA UNIÃO COM SERVIDORES 
ATIVOS E INATIVOS

Seria desnecessário acrescentar que os dados do 
Ministério do Planejamento-SOF, disponíveis na internet, 
confirmam essa tendência declinante dos encargos do 
Governo com seus servidores, em relação às despesas não 
financeiras do Tesouro. E os números seriam estarrecedores 

na hipótese de comparação das despesas com inativos 
frente ao global das despesas do Tesouro (despesas primá-
rias mais despesas financeiras); tal a proporção alcançada 
pelos gastos com juros, explicado pelo impróprio relacio-
namento entre Tesouro e BC.

O conflito entre o discurso oficial e os números do 
Governo, sugerem a necessidade de uma revisão da base 
de dados que vem orientando o posicionamento tanto dos 
Ministérios da Fazenda e Planejamento como da própria 
Presidência da Republica, no trato das questões que envol-
vem as finanças governamentais.  

ONDE BUSCAR RECURSOS PARA REFORÇAR O 
ORÇAMENTO FEDERAL

Seria um preço muito alto, e de conseqüências gra-
ves e irreversíveis, aprofundar o desmonte da previdência 
publica na busca de sobras orçamentárias, num momento 
de crise. É insensato provocar danos estruturais para 
enfrentar problemas conjunturais, ou não permanentes. Se 
Fazenda e Planejamento querem recursos novos, existem 
alternativas. Basta, por exemplo, e com mudanças institu-
cionais, suspender as transferências de 40,0% das receitas 
do PIS-PASEP para o BNDES – atualmente perto de R$ 25,0 
bilhões anuais; afinal depois de quase 30 anos de repasses, 
a intenção da constituinte de reforçar o Banco já foi alcan-
çada, com os R$ 250,0 bilhões acumulados até agora. 

Outra fonte de vazamento de recursos do Tesouro 
poderia ser facilmente corrigida através da revisão das rela-
ções Tesouro/Banco Central; pois este recebe anualmente 
um subsidio que antes da crise chegava a algo como R$ 
20,0 bilhões, ao de apropriar sem contrapartida do valor 
equivalente às emissões de papel moeda; e outros R$ 30 ou 
R$ 40 bilhões anuais o BC vem ganhando indevidamente 
ao aplicar em títulos públicos (ou outros ativos), em torno 
de R$ 230 bilhões de recursos de custo zero corresponden-
tes ao Meio Circulante que administra; montante resultante 
da acumulação das emissões cujo poder de compra de fato 
pertence ao Tesouro.

Essas três fontes proporcionariam um aumento de 
receitas para o Tesouro em torno de R$ 40 bilhões anuais 
(com realocação do PIS-PASEP e dos ganhos com emissões), 
e ainda uma redução nos encargos com juros líquidos de 
no mínimo outros R$ 30 bilhões, com o BC remunerando 
o Tesouro pelo saldo do Meio Circulante, com base da Taxa 
Selic, como feito com os saldos da Conta Única do TN no 
BC. Sem nada de grande novidade, ou simulacro através de 
pedaladas.  Apenas dando a Cesar o que é de Cesar.

Dercio Garcia Munhoz
bibliografia@terra.com.br  

Economista, Membro do Corecon-DF. Foi 
Presidente do Conselho Federal de Economia 
e do Conselho Nacional da Previdência Social.
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NOTA DA PRESIDÊNCIA DO COFECON SOBRE A PARTICIPAÇÃO  
DA MULHER NA ECONOMIA

Em comemoração ao Dia Internacional da Mulher, o Conselho Federal de Economia reitera o reconheci-
mento a todas as mulheres economistas, profissionais presentes, atuantes e relevantes em todas as áreas da 
atividade econômica, governamental e privada, que contribuem com suas capacidades e habilidades intelec-
tuais para o avanço da Ciência Econômica e para o progresso econômico e social de nossa sociedade.

Mas na data dedicada a celebrar as lutas e as conquistas das mulheres em todo o mundo, causou enorme 
estupefação a afirmação do presidente da República Michel Temer relativa ao papel da mulher na sociedade 
brasileira, em particular a referente à sua relação com a economia: “Na economia, também a mulher tem grande 
participação. Ninguém mais é capaz de indicar os desajustes de preços no supermercado do que a mulher”.

A afirmação de Michel Temer, limitando a relação das mulheres com a economia à identificação de possíveis 
desajustes nos preços praticados nos supermercados desrespeita todas as mulheres brasileiras, certamente 
capazes de compreender as interações das diversas variáveis econômicas com seu cotidiano, mas notada-
mente às 86 mil mulheres economistas existentes no Brasil (37% do total de 240 mil graduados em Economia), 
mulheres que se capacitaram à análise crítica e formulação de políticas no campo da macroeconomia ou à 
maior eficiência na gestão econômica das empresas, para ficar em apenas dois exemplos.

Michel Temer poderia ter reconhecido os preconceitos que as mulheres sofrem no País: que embora tenham 
maior escolaridade média que os homens, recebem pouco mais que 70% dos salários desses; que sua jornada 
de trabalho excede em 7 horas semanais à dos homens; que a taxa de desemprego entre as mulheres é de 
13,8%, 30% superior à dos homens (10,7%); e que ocupam apenas 13% dos cargos diretivos de instituições 
públicas e privadas e pouco mais de 10% das cadeiras no Congresso Nacional.

Michel Temer poderia também ter exaltado a perseverança das mulheres, que fez com que, em 25 anos, sua 
participação na chefia de domicílios brasileiros passasse de 20% para 40%. Poderia ainda ter pedido perdão, em 
nome do Estado, às mais de 500 mil mulheres brasileiras (70% crianças e adolescentes) que anualmente sofrem 
violência sexual em nosso País, assim como às famílias das 5,7 mil mulheres que foram assassinadas em 2016.

Mas Michel Temer preferiu apenas destacar o papel da mulher de “dona do lar” e “cuidadora dos filhos”, atri-
buições essas, diga-se de passagem, que as mulheres fazem com excelência. Várias foram as conquistas sociais 
das mulheres ao longo da história, deixando evidente que a mulher não possui capacidade intelectual inferior 
à do homem, ao contrário, a mulher é intelectualmente capaz de assumir responsabilidades cívicas e sociais, 
tomar decisões relevantes e desenvolver atividades criativas em todas as áreas de atuação.

É próprio das mentes conservadoras e reacionárias não reconhecer que, na sociedade atual, a mulher tem 
participação cada vez mais ampla nos debates e construções sociais, inclusive exercendo influência relevante 
e determinante em suas áreas de atuação, com tomadas de decisão que determinam e direcionam instituições, 
governos e a sociedade.

Nossa solidariedade e homenagem às mulheres brasileiras, especialmente às economistas.

Presidência do Conselho Federal de Economia



NOTA DA PRESIDÊNCIA DO COFECON SOBRE A REFORMA DA PREVIDÊNCIA

A presidência do Conselho Federal de Economia (Cofecon) se posiciona em defesa da Previdência Social, chea-
pest pública, website em seu atual regime de caráter contributivo e solidário. Desta forma, vem manifestar sua posição 
contrária à proposta de reforma da Previdência Social formulada pelo Governo Federal pelas seguintes razões:

1. A Previdência Social começou a ser instituída no Brasil em 1923 (com a chamada Lei Elói Chaves), portanto, há 
93 anos. É inadmissível que o governo, que carece de legitimidade conferida pelas urnas, busque, “a toque de caixa”, 
alterar de forma tão profunda um sistema que funciona no país há quase um século;

2. Mudanças na Previdência Social afetarão a vida de dezenas de milhões de brasileiros e é inaceitável que altera-
ções tão profundas se façam sem um efetivo debate na sociedade brasileira;

3. Não satisfaz de forma alguma à ampla maioria de nossa sociedade o debate sobre a reforma da previdência ficar 
circunscrito ao Congresso Nacional. Além das duas instituições (Senado Federal e Câmara dos Deputados) carecerem 
de maior legitimidade perante nosso povo, corre-se o risco de acontecer o mesmo que ocorreu com a PEC 55, quando 
se viu o Governo Federal “convencendo” parlamentares em bases não republicanas, para dizer o mínimo;

4. O governo propositalmente omite que a Constituição Federal, em seu art. 195, previu um sistema tripartite – 
empregados, empresas e governo – contribuindo para custear a Seguridade Social, que inclui a Previdência Social. 
Ademais, apesar da expressiva queda na arrecadação em 2015/2016, ela continua superavitária. A proposta de reforma 
previdenciária do governo parte de resultados obtidos após retirar fontes para a seguridade social criadas expressa-
mente para o seu financiamento, das quais se destaca a Cofins, fabricando um déficit com o propósito de legitimar a 
redução do fluxo de benefícios para os trabalhadores;

5. Não faz sentido comparar nosso sistema previdenciário com o de países ricos, em que os benefícios, quando con-
cedidos pelo Estado, se justificariam apenas para os trabalhadores que não apresentam suficiente capacidade laboral 
para assegurar seu próprio sustento. No Brasil, mesmo indivíduos com capacidade laboral perdem a empregabilidade 
muito cedo e, para os que ainda não a perderam, é aceitável que continuem trabalhando após começar a receber 
benefício previdenciário, como um bônus a reduzir a desigualdade num dos países mais desiguais do mundo;

6. Já no 25º Simpósio Nacional dos Conselhos de Economia, realizado de 31 de agosto a 2 de setembro em Natal (RN) 
e que reuniu cerca de 200 economistas representando os 26 Conselhos Regionais de Economia, destacávamos na “Carta 
de Natal” - documento aprovado por unanimidade no evento - após severa crítica à proposta da PEC 241 que tramitava na 
Câmara dos Deputados (PEC 55 no Senado Federal), que: “Caminha-se para uma proposta de Reforma Previdenciária que 
pode representar injustiças, sobretudo com a população mais pobre, ao se buscar elevar a idade mínima para aposenta-
doria ao patamar praticado em países com expectativa de vida bem superior à brasileira. Como sugerir que o trabalhador 
rural se aposente aos 65 anos se a expectativa de vida dessa população, no Norte-Nordeste é de 63 anos?”;

7. Ocorre que a proposta do governo veio mais draconiana que o esperado. Equiparam-se, para efeito de aposenta-
doria, as mulheres aos homens e os trabalhadores rurais aos urbanos; propõe-se a desvinculação do salário mínimo em 
diversas situações, como no Benefício da Prestação Continuada (BPC); eleva-se a comprovação de contribuição previden-
ciária de 15 para 25 anos e, o mais grave, para 49 anos de contribuição para se ter o direito ao benefício integral. Há alguns 
anos, um ex-presidente cunhou o termo “inempregáveis” e corre-se o risco de se instituir a figura dos “inaposentáveis”;

O Cofecon não se furta ao debate e entende que, em relação à questão previdenciária, determinadas medidas de 
ajuste devem ser adotadas, mas não as que estão sendo propostas. Desta forma, nos somamos às inúmeras entidades 
que já se posicionaram contra a proposta da reforma previdenciária do governo, inclusive porque dezenas de milha-
res de economistas serão afetados por ela, e exigimos do Governo Federal e do Congresso Nacional que a ponha em 
debate, com a realização de audiências públicas nas diversas regiões do país.

Presidência do Conselho Federal de Economia
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