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Editorial

A economia brasileira continua estagnada. O pais ainda ndo alcangou niveis de crescimento
para sair da maior recessao econdmica da sua histéria, com forte queda do Produto Interno Bruto
em 2015 e 2016 e estagnagdo nos anos seguintes (crescimento de 1% ao ano em 2017 e 2018).

Ao longo desse periodo sucessivos gatilhos foram apresentados para a retomada do cresci-
mento, como reformas econémicas, a serem aprovadas no Congresso Nacional, ou mudangas no
campo politico. Entretanto, as sucessivas propostas de gatilho fracassaram.

No auge da crise de 2015 e 2016, o diagndstico era que o governo Dilma nao tinha credibi-
lidade e nem projeto e estava comprometido com os esquemas de corrupcdo investigados pela
Lava Jato. O impeachment da presidenta Dilma e a posse de um novo governo (Temer) seria o
gatilho que restauraria a confianca dos agentes econdmicos, a retomada dos investimentos e do
crescimento econémico. Fez-se o impeachment, o governo Temer assumiu, e ndo aconteceu a
retomada do crescimento, apesar de pequena melhora nos indicadores de confianca dos empre-
sarios e consumidores.

O novo gatilho para a retomada do crescimento passou a ser a PEC do Teto dos Gastos. A
expectativa do governo Temer era que com o teto de gastos como norma constitucional seria
restaurada a confianca do setor produtivo e a retomada do crescimento. O diagnostico era que o
desequilibrio fiscal e a aceleragao do crescimento da divida publica inibia o setor produtivo. Os
empresarios ndo voltariam a investir num cendario de expectativas de aumentos dos impostos
para cobrir os rombos fiscais. O teto foi aprovado e a economia continuou estagnada.

Nova esperanca veio com a eleicdo de um novo governo, ungido pelas urnas, com credibi-
lidade restauraria a confianga e a retomada da economia. O presidente Bolsonaro foi eleito, os
indicadores de confiangca melhoraram fortemente, mas apds a posse voltaram a cair e a economia
continua estagnada.

O novo gatilho alardeado para a retomada do crescimento é a Reforma da Previdéncia, mas
que certamente terd pouco impacto no crescimento do PIB. E fato que o problema da previ-
déncia é levantado pela maioria dos Economistas, com olhares diferenciados, mas que levam a
necessidade de uma reforma. E claro, para alguns nao essa reforma. A reforma da previdéncia é
importante, assim como a reforma tributaria, a reforma do Estado no sentido da desburocratiza-
¢ao e melhoria do ambiente de negécios, a reforma do sistema financeiro, entre outras reformas
ja alardeadas pelas autoridades econdmicas nos ultimos anos.

A questdo é que as reformas sdo necessdrias mas nao sao suficientes para destravar a Econo-
mia. A economia nao vai se acelerar sem medidas fortes de ativagao da demanda.

A demanda interna esta travada nas suas trés componentes (C+1+G): o consumo das familias
(C) é impactado pelo elevado desemprego e o pessimismo dos consumidores; os investimen-
tos (I) estdo em niveis historicamente baixos e nao tém espaco para retomada, dada a elevada
capacidade ociosa da industria e as altas taxas de juros para o setor produtivo; a demanda do
governo (G) vai continuar em retragdo com o crénico desequilibrio fiscal e o viés privatizante do
novo governo.

A politica monetéria e de crédito é o principal instrumento para reativacdo da demanda in-
terna, ja que do lado fiscal ndo ha espaco para aumentos dos gastos do governo. Para alguns
economista ha espaco para uma forte reducéo da taxa de juros e ampliacédo do crédito, com
afrouxamento monetarios (quantitative easing) como ocorreu na maioria dos paises para ativar a
demanda interna e sair da crise econdmica de 2008.

De outro lado, a demanda externa (X-M) tem um cenario de risco elevado com a guerra co-
mercial entre os EUA e China e o aumento do protecionismo mundial, além de uma redugao
do crescimento global. Neste caso, o acordo entre o Mercosul e a Unido Europeia foi um fato
novo e importante para o crescimento das exportacdes brasileiras, em especial do agronegdcio,
apesar do cendrio de que serd lenta a ratificacdo do acordo pelos paises e ha forte tendéncia de
utilizacdo de salvaguardas e de medidas protecionistas disfarcadas, como as relacionadas com a
questao ambiental e trabalhista, além do uso abusivo do “principio de precaucao’, relacionados
com questoes fitossanitarias e praticas de cultivo, como no caso do glifosato, um dos principais
defensivos utilizados na producao de gréos, ja anunciado pelo governo da Austria.

A expectativa é que o Acordo Mercosul-UE impacta positivamente, dada as vantagens com-
petitivas das maiorias dos setores da economia brasileira e do potencial de recuperagdo desse
mercado a participacao europeia nas exportacdes brasileiras caiu 12 pontos percentuais nos ul-
timos 20 anos, passando de 29,6% em 1999, para 17,6% em 2018. A busca de novos mercados
externos com acordos bilaterais e multilaterais € uma alternativa para o crescimento da demanda
externa, mas ndo deve ser descartada uma interven¢do no cambio, com forte desvalorizacdo
cambial, apesar do impacto inflaciondrio de tal medida.
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José Luis Oreiro
Kalinka Martins da Silva

O Banco Central do Brasil divulgou no dltimo dia 15 de
maio a variacdo do IBC-Br referente ao més de margo de 2019.
O indicador apresentou uma queda de 0,28% em marco na
comparacao com fevereiro do corrente ano. No primeiro tri-
mestre de 2019, a queda foi de 0,68% na comparacdo com o
ultimo trimestre de 2018. Tudo indica, portanto, que o PIB do
primeiro trimestre ird apresentar uma contragao na compara-
¢ao com o ultimo trimestre de 2018, interrompendo assim a
mais lenta trajetdria de recuperacdo do nivel de atividade eco-
némica entre todos os periodos recessivos desde 1981 (Ver
grdfico 1).

Grafico 1: Padrdo de evolugiio do PIB brasileiro d i am la]
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Fontes: Codace/FGV, IBGE & Ipea

A lenta recuperacao do nivel de atividade econémica des-
de ofim da recessao do periodo 2014-2016 tem como contra-
partida a manutencao de um nivel persistentemente alto de
capacidade ociosa. Com efeito, conforme podemos observar
na figura 2 abaixo, elaborada pelo economista Ricardo Bar-
boza do grupo de conjuntura econémica do IE-UFRJ, a média
aparada obtida a partir de 6 metodologias diferentes para o
cdlculo do produto potencial mostram que a economia bra-
sileira se encontra 4,3% abaixo do produto potencial, o que
significa um desperdicio de recursos da ordem de aproxima-
damente R$ 315 bilhdes. Se a economia brasileira estivesse
hoje (maio de 2019) operando ao nivel do produto potencial, a
receita tributaria do setor publico consolidado teria um acrés-
cimo mais de RS 90 bilhées com relacédo a previsao para o0 ano
de 2019, o que representa 64% do déficit primario estimado
(RS 139 Bilhoes) pelo Ministério da Economia para o corrente
ano.

Gréfico 2: Estimativas do Hiato do Produto

Hiate do Predute ne Brasil - medidas diversas

SR N R R R e R O s A
2i: gdgzazsds TR R R
R R AAaARAARRARRRRAARRRARRARR
-IPEA IBRE1 —IFl LCA IBRE2 -HP —Meadia aparada

Autor: Ricardo Barboza, membro do grupo de conjuntura econémica

do IE/UFR.

Esses numeros confirmam o que varios analistas econd-
micos ndo infectados pelo “otimismo irracional” do mercado
financeiro com o projeto liberal Bolsonaro-Guedes ja vinham
alertando a muito tempo: a economia brasileira esta sofrendo
de um problema crénico de insuficiéncia de demanda efetiva,
a qual impede que as empresas se sintam estimuladas a au-
mentar a producao, contratar novos trabalhadores e reiniciar
seus projetos de investimento. Nesse sentido, ndo é de se es-
tranhar que, segundo pesquisa divulgada recentemente pelo
BTG Pactual sobre os principais obstaculos a realizacdo de
investimentos, o item “fraqueza da demanda” seja citado por
47% dos entrevistados como o principal ou o segundo princi-
pal entrave a realizacdo dos investimentos (Ver gréfico 3).

Grafico 3: Principais Obstaculos ao Investimento
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Existem diversos fatores que explicam o porque da de-
manda efetiva ter se mostrado cronicamente insuficiente nos
ultimos anos para permitir a eliminagdo completa do hiato do
produto; mas um fator particularmente importante consiste
no fato de que a politica monetaria brasileira tem se mostrado
insuficientemente estimulativa, como apontado recentemen-
te por Borges e Borca (2019a, 2019b). Embora o Banco Central
do Brasil tenha realizado um processo de reducao significativa
dataxa Selic, tanto em termos nominais como em termos reais
desde o final do segundo semestre de 2016, o valor neutro da
taxa Selic - ou seja, 0 valor da taxa Selic que é compativel com
uma inflagao estavel — também se reduziu ao longo desse pe-
riodo (ver figura 4) em funcéo do efeito que o aumento do de-
semprego tem sobre as familias que continuam empregadas
durante a recessao, levando-as a reduzir seus gastos de con-
sumo por razées puramente precaucionais (ver Vines e Wills,
2018). Dessa forma, a reducéo da taxa neutra de juros ocorreu
concomitantemente ao processo de flexibilizacdo monetaria
por parte do Banco Central do Brasil, reduzindo assim a ampli-
tude do estimulo monetério dado para a economia brasileira.

Grifico 4: Selic real ex-ante vs Selic neutra

(var. % a.a., média anual)
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Fontes: BCB e estimativas de Braulio Borges (LCA Consultores & IBRE/FGV) cbtidas a
partir da estimagfo de uma curva IS para a economia brasileira

A equipe econdmica do governo, contudo, insiste no dis-
curso que a reducao do impeto de crescimento deve-se as
incertezas ainda existentes sobre a aprovacao da reforma da
previdéncia. Na ata da Ultima reunidgo do COPOM, divulgada
no dia 14 de maio de 2019, a diretoria do BCB afirma que o
avanco das reformas fiscais teria um efeito expansionista sobre
a economia, pois reduziria a incerteza, levando assim os em-
presarios a investir.

Essa posicao se baseia no que podemos denominar de
“mito da contracao fiscal expansionista’; ou seja, a ideia de que
quando o governo faz um ajuste fiscal significativo, isso gera
um aumento da confianca dos agentes econémicos que se
expressa em queda dos prémios de risco, reducao da taxa de
juros de longo-prazo e apreciacao da taxa de cambio. A me-
Ihoria do indice de condicdes financeiras levaria os empresa-

rios a aumentar seus investimentos e as familias a aumentar
os gastos de consumo com bens duraveis. O aumento do
investimento e do consumo privado seria mais do que sufi-
ciente para compensar a queda do gasto publico de forma a
produzir um aumento liquido da demanda agregada e, dessa,
forma, uma expansao do nivel de producédo e de emprego.

Esse resultado &, contudo, uma petigdo de principio; nunca
tendo a sua validade demonstrada tanto a nivel tedrico como
a nivel empirico.

No que se refere a esse assunto, a figura 5 abaixo mostra
o comportamento do investimento liquido do governo geral
(investimento bruto menos a depreciacao do estoque de ca-
pital) como proporcao do PIB desde 2010. Deve-se observar
que, entre 2014 e 2015, ocorreu reducéo de 0.78% do PIB do
investimento liquido do governo geral, justamente no mo-
mento em que a economia brasileira entra numa das piores
recessoes de sua histéria. A literatura brasileira sobre multipli-
cadores fiscais (Pires, 2017) mostra que o efeito multiplicador
dos investimentos publicos é da ordem de 1.7 o que significa
gue apenas a contracao do investimento publico foi respon-
savel por uma queda de aproximadamente 1,3% do PIB no
anode 2015, ou seja, quase 1/3 da queda do nivel de atividade
registrado naquele ano. Entre 2015 e 2017 o investimento li-
quido do governo geral apresentou uma queda de 0,68% do
PIB, contribuindo assim de forma decisiva para a lenta recupe-
racdo da economia brasileira ap6s o término oficial da grande
recessao em 2016.

Gréfico 5 - Investimentos liquidos do Governo Geral.

Investimentos liquidos do Governo Geral
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Aqueles que, como nés, ndo acreditam na “fada da con-
fianca” por absoluta falta de evidéncia empirica a respeito da
mesma; observam que o governo estd tomando medidas que
irdo reduzir ainda mais o nivel de demanda da economia. No
lada da politica fiscal, o0 ministério da economia anunciou em
meados de abril um contingenciamento de R$ 30 bilhdes nas



despesas discricionarias do governo; o qual, se confirmado,
representara um choque fiscal negativo para a economia no
segundo semestre de 2019. Do lado da politica monetaria, o
COPOM vem sinalizando a manutencdo da taxa Selicem 6,5%
a.a, mesmo no caso em que a Reforma da Previdéncia venhaa
ser aprovada, em funcdo dos supostos efeitos expansionistas
que tal reforma teria sobre a demanda do setor privado.

N&o é mais possivel ou desejével esperar pela aprovacdo
da Reforma da Previdéncia para entdo dar o estimulo mo-
netdrio adicional que a economia brasileira precisa desespe-
radamente para ndo cair novamente em recessdo. Usando
uma metafora adaptada da medicina, a economia Brasileira
€ como um paciente que esta sofrendo de bradicardia (ritmo
cardiaco insuficiente), enquanto a equipe médica responsa-
vel pelo mesmo deseja realizar uma cirurgia bariatrica para
resolver um problema de obesidade mérbida. Esta claro que
a obesidade mérbida é um risco para a vida do paciente no
médio e longo-prazo e que, portanto, a cirurgia bariatrica é o
tratamento adequado. Contudo, se a cirurgia for feita sem ha-
ver sido resolvido o quadro de bradicardia — o que exige, pro-
vavelmente, a implantacdo de um marca-passo — o risco é o
paciente morrer na sala de cirurgia.

Sem estimulos adicionais de demanda pelo lado mone-
tario e fiscal é bem provavel que o PIB do segundo trimestre
também apresente contracao. Se assim for, o Brasil tera entra-
do numa recessao técnica.

13 de Agosto

ECONOMﬁA N

Parabéns a todos esses profissionais
que estimulam o desenvolvimento.

O Banco Central do Brasil precisa assumir sua responsabili-
dade com o presente da economia brasileira e reiniciarimedia-
tamente o processo de reducdo da taxa basica de juros. Se nao
o fizer podera ser tarde demais para salvar ... 2020.
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Newton Marques

A concentragdo bancaria caracteriza-se por poucos
bancos deterem grande parte dos ativos financeiros. Em
consequéncia, constitui-se como um poder de mercado
determinando fortemente as taxas de juros das operagdes
ativas, bem como ditando aonde sera feita a alocacdo dos
recursos financeiros. Aqueles que atacam a tese da concen-
tracdo bancaria alegam que se constituem em praticas de
cartel prejudicando fortemente a eficiéncia econémica. Por
outro lado, aqueles que defendem a tese da concentracao
bancaria alegam que é a busca das economias de escala,
onde os custos fixos reduzem-se relativamente ao total dos
custos e que trazem beneficio para as economias, o que nao
tem sido observado na pratica brasileira. Também se alega
que facilita a mitigagao do risco sistémico, auxiliando a poli-
tica macroeconémica, o que sempre tem sido discutivel en-
tre os economistas, mesmo com selecdo adversa e o moral
hazard presente no sistema financeiro.

Muitos estudiosos da concentracdo bancaria brasileira
tém evidenciado que essa pratica nociva influencia forte-
mente os elevados spreads bancarios, que é o diferencial
entre as taxas médias de captacao e de aplicagdo dos ban-
Cos.

Somente a guisa de ilustracao, estudei a concentragcdo
bancaria nos anos 70, 80 e 90, bem como estudei também
a automacao bancaria no Brasil, e todos os ganhos auferi-
dos pelos bancos nesses periodos, nao foram repassados
aos agentes econdmicos por meio de reducao dos spreads
bancarios, mesmo com os beneficios auferidos pelo sistema
bancario em detrimento dos demais setores econémicos ao
longo dos ultimos 30 anos.

Utilizando dados estatisticos do Banco Central do Brasil
(set/17), verificamos o seguinte panorama sobre o market
share dos maiores bancos brasileiros considerando alguns
itens como os ativos totais, carteira de empréstimos, capta-
¢ao de recursos, patrimoénio liquido e lucro liquido.

:'::‘:mm'ﬁ::. .:.;:u: nc‘:'lm Caplagdes Palr Lbg | Lucro g
Banco g9 Braail 21, 79% | 283T% | T2 AEY | 15,35% | LAE L
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Bamco Sanlander . 1.00% | B.13% 10.47% 12.34% r.82%
Banco Salra 20 1.66% 2.0 1.87% #0d%
TOTAL H00, 100U00% 1000, 0% 100,000 | 100,00%

Fonte: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/; set/17 (Gltimos dados).

Ao incluirmos a Caixa e BB, as seis maiores insti-
tuicoes em ativos totais detém 93% do total dos ativos. Ao
retirarmos os bancos do governo, os quatro maiores bancos
detém 51% dos ativos totais. O que mostra que quatro insti-
tuicdes entre 155, representando 2,6% do total detém mais
da metade dos ativos. O que também pode ser feito com as
demais rubricas vistas acima.

Alguns estudos alegam que existe elevado grau
de concentracao bancaria em outros paises, como os qua-
tro maiores bancos nos EUA detém mais de 40% do total;
0s cinco maiores no Mexico detém mais de 65% do total, e;
no Chile é mais de 60% do total. Enfim, se formos utilizar ou-
tros comparativos internacionais nada mudaria. Entretanto,
nesses paises os niveis de spreads bancarios ndo sao tao ele-
vados como no Brasil, além de outras peculiaridades como
financiamento da divida publica bem como a existéncia de
compartimentalizagdo das taxas de juros de operagbes se-
letivas e subsidiadas ou direcionamento do crédito a taxas
favorecidas.

Alguns pesquisadores admitem que a concentracao
bancaria pode ser convivida desde que seja acompanhada
por alguns indices, tais como indices de Herfindahl-Hirsch-
man (HHI), Hall-Tideman (HTI); de entropia de Theil (T); ra-
zbes de concentracao (CRK); indice de Concentragao Indus-
trial Compreensivel (CCl); indice de Hause (Hm) e o indice de
Hannah e Kay (HKI).

O indice Herfindahl (também conhecido como indice
IHH, ou Herfindahl-Hirschman, ou HHI) é uma medida da
dimensao das empresas relativamente a sua industria e
um indicador do grau de concorréncia entre elas. E como
tal pode ser utilizado para a industria bancaria. Define-se
como a soma dos quadrados das quotas de mercado das



empresas que compdem o ramo de atividade. O resultado é
proporcional a quota de mercado média (average market
share), ponderada pela quota de mercado. Assim, pode va-
riar de 0 a 1,0, indo desde um nimero enorme de pequenas
empresas até um Unico produtor monopolista. Se, em alter-
nativa, sao usadas as percentagens multiplicadas por 100, o
indice varia entre 0 e 10,000 “pontos”. Por exemplo, um indi-
ce de 0,25 é 0 mesmo de 2.500 pontos.

Aumentos no indice de Herfindahl, em geral, indicam
um decréscimo na concorréncia e um aumento do poder
de mercado, enquanto que decréscimos indicam o oposto.
Quando a concentracdo de mercado aumenta, a compe-
ticdo e a eficiéncia econdmica diminuem, aumentando as
hipdteses de cartel e monopdlio. A grande vantagem do
indice Herfindahl em relacdo a outras medidas, como a con-
centracao relativa, é porque se da um peso maior as empre-
sas maiores. E uma grande desvantagem esta relacionada
ao numero de empresas que deve ser medida (maior de 30
empresas), o que dificulta o seu uso na industria bancaria.

Para os indices HHI e HTI, o valor tende para um no caso
de estrutura de mercado de monopdlio. Ja para o indice de
entropia de Theil, uma estrutura de monopdlio é indicada
pelo valor zero, sendo o indice mais préximo de 1 quan-
to mais a estrutura se aproxima do caso de concorréncia
perfeita. Os indices mais utilizados sao os de Theil e o de
Hirschman-Herfindahl porque apresentam caracteristicas
abrangentes sobre os tamanhos relativos de cada firma e
podem ser padronizados de forma a facilitar as conclusdes.
Porém, o calculo desses indices pode ser impossivel se ndo
se conhece o tamanho de todas as firmas que fazem parte
da industria e, por isso, outros indices parciais, como a razao
de concentracdo industrial, sdo utilizados.

Sugestoes

Como o processo de concentracao bancaria tem sido
observado por longo periodo no Brasil, desde a criacdo da
Lei 4595 e do Banco Central do Brasil, em 1965, passando
por fusdes e incorporagdes promovidas pelos governos,
bem como pela prépria evolucao da economia brasileira e
da internacionalizacdo das economias, nao é tao facil redu-
zZir essa concentragao, principalmente, porque também a
politica macroeconémica se beneficia desse processo.

O que se deve atacar é o poder do cartel bancério para
determinar taxas de juros e a politica financeira do Pais. Uma
das formas é fortalecer e sanear os bancos publicos (Banco
do Brasil, Caixa e BNDES) para combater o cartel, apesar que
eles também agem como participantes do cartel. Aumentar

a oferta de crédito, em geral, principalmente para o micro
e pequeno empresario e familias de baixa renda (como
a bancarizacao). E a principal medida é fazer como que o
Banco Central atue como érgao regulador da concorréncia
bancaria sem que seja comprometida a politica monetéria e
de crédito, e nem deixar de lado a regulamentacao pruden-
cial para mitigar o risco sistémico. Igualmente, é importante
aparar as arestas entre a polémica atuacao do Banco Central
e do CADE para que juntos possam atuar com sinergia no
processo de concentracao bancdria.

Concomitantemente, é necessario reduzir a cunha fiscal
(evitar que os tributos tanto na captacdo quanto na aplica-
¢ao dos recursos criem distorcdo alocativa). Com relagao
ao elevado spread bancario é admitido que a redugao dos
custos fixos do setor bancario é fundamental, bem como
evitar o chamado moral hazard (risco moral) dos bancos
emprestarem sem os devidos cuidados da boa prética ban-
caria. Alegar que a elevada inadimpléncia é que provoca a
elevacao do spread bancario parece aquela histéria: “biscoi-
to tostines é fresquinho porque vende bem, ou vende bem
porque é fresquinho?”. Enfim, a inadimpléncia existe porque
as taxas de juros de empréstimos sao proibitivas e indecen-
tes, e ndo o contrario!

Enfim, se um governo quiser priorizar o ataque a con-
centracao bancaria brasileira com vistas a reduzir o spread
bancério, trara ganhos e beneficios a sociedade brasileira.

Newton Marques — Economista do CORECON/DF,
Mestrado e Doutorado (interrompido) em Economia
pela UFPE. Professor do |ESB. E especialista em
politicas macroecondmicas, sistema financeiro,
economia do setor publico, financas, economia para ndo-economistas,
educacdo financeira, microfinancas e gestdo de riscos.




Eloy Corazza

O Brasil de 2019 é diferente do Brasil de 1964, de 1985,
de 1994/95, de 2002/2003 e 2014/18. A populacao, sua
composicao e localizacao, a forca de trabalho, os desafios
dos jovens e a situagao dos idosos.

Ha necessidade de que a agenda do pais esteja volta-
da para desenvolver programas e agdes para enfrentar os
verdadeiros desafios da sociedade brasileira, ao menos da
préxima década, tanto no ambito nacional quanto global.

O primeiro homem chegou a lua ha exatos 50 anos, sen-
do entao desafios dos lideres mundiais, Russia e EUA, domi-
nar o espaco e ampliar seu dominio terrestre sobre o maior
numero de paises. Principios, valores e métodos diferentes
dos dois sistemas rivais de entao, levaram a divisionismo en-
tre paises e, em alguns, dentro dos paises. A queda do muro
de Berlim, ha cerca de 30 anos, marcou o retorno a um sé
mundo, o que alterou profundamente as politicas economi-
cas e as relagdes internacionais a partir de entao.

Os avangos técnicos passaram a ser mais rapidamente
incorporados a sociedade em suas diferentes formas de or-
ganizagao. A derrubada do muro foi seguida pela ocupagao
gradual e progressiva do mercado potencial mundial pelas
empresas. As forcas militares foram perdendo espago, ou ao
menos, prioridade nos paises.

O Brasil, devido a sua area, localizagao e populagao, sem-
pre foi um parceiro a ser buscado ou mantido pelos paises
lideres mundiais. Nas décadas de 70 e 80 a industrializacao
foi o principal eixo dessa integracdo com empresas lideres
internacionais.

A agropecudria, de subsisténcia e extensiva, das déca-
das de 50 e 60, nao tinha tecnologias utilizadas nos paises
avancados. A gradual incorporacao dessas tecnologias se
deu por programas que incluiram criacdo da Embrapa em
1973, destinada a pesquisa e conseqiiente organizacao de
sistema de assisténcia técnica e programa de crédito orien-
tado aos produtores rurais. A implantagao de industria de
fertilizantes a partir da segunda metade da década de 70
foi importante para desenvolvimento agropecudrio nas re-
gides do Centro-Oeste, hoje com mais de 60% da produgao
agropecudria do pais.

As crises internacionais do petréleo, 1973 a primeira e
1980 a segunda, exigiram respostas urgentes dos paises
lideres, o que gerou fortes limitaces a serem enfrentadas
pelos diversos paises. A resposta a segunda elevacao dos
precos do petréleo dada por Volcker com elevagéo da taxa
de juros, em 1981/82, provocou forte crise financeira nos
paises, arrastando o México e a seguir o Brasil em decorrén-
cia da elevada divida externa gerada tanto pela necessida-
de de importacao de petréleo (mais de 60% do consumo
interno de entdo) como para manter os investimentos em
infra-estrutura.

Os efeitos dessa crise condicionaram a politica economi-
ca por mais de uma década, nas areas fiscal e financeira, ala-
vancando o processo inflaciondrio. Somente apds a quebra
da hiper-inflagdo, com o Real em 1994, passaria o pais a con-
viver com condi¢ées minimas para retornar a um processo
de reconstrucao do crescimento econémico.

Outro aspecto fundamental é a organizacao do Estado
brasileiro, cujos marcos sdo a CF de 1967 decorrente da crise
institucional de 1964 enfrentada pelo Congresso através de
instituicdo de governo de transicao até 1985 e a CF 1988 de-
corrente do retorno a normalidade.

O periodo de transicdo esteve mais voltado para organi-
zacao de infraestrutura e administracdo do Estado - sistema
tributario, sistema orcamentario-financeiro, Sumoc e Bacen
- focando a CF de 1988 nos aspectos politico-sociais da so-
ciedade.

A Constituicao de 1967 levou a forte crescimento eco-
némico e insercao internacional da cadeia industrial e da
area agropecudria, enquanto a Constituicdo de 1988 visou
ampliar e melhorar os servicos publicos e as condicdes
socio-econdmicas da sociedade, efeitos da elevada taxa de
crescimento populacional e da forte migracao da area rural
para a urbana, a busca de atividade na area industrial, co-
mercial e de servicos levando a intensa urbanizacéo.

Os problemas atuais a serem enfrentados sao diferentes
desses dois momentos e exigem analise mais ampla e para
novos vetores fundamentais a organizacdo social e eco-



ndémica dos paises, devido as mudancas globais: de Paises
separados e em guerra na década de 60 para um mundo
globalizado e interligado por informagées on line, avancos
tecnoldgicos e desenvolvimento de mercados globais.

Neste contexto, é fundamental lembrar a crise financei-
ra americana de 2007/2009 seguida daquela ocorrida em
paises da Unido Européia (Grécia, Espanha, Portugal, Italia...),
que esses paises responderam com programa de austerida-
de fiscal e ajustes sociais, econdmicos e fiscais.

Quanto aos BRICs, a resposta da China a crise mundial
foi com rapida implementacao de investimento da ordem
de US$ 540 bilhées na melhoria da infraestrutura dos seus
principais eixos ferro-hidroviarios-portudrios destinados a
melhorar ainda mais sua competitividade internacional.

O Brasil respondeu a crise, com programa de créditos
e outras facilidades destinadas a acelerar o consumo inter-
no, elevando de 20% para 60% crédito das familias, tendo
como efeitos, elevacdo dos custos com mobilidade devido
aopgao por industria automobilistica como solu¢ao da mo-
bilidade urbana, sem qualquer melhoria da infra estrutura.

Enquanto os paises ricos cortaram beneficios e a China
fez elevado investimento em infraestrutura, elevando assim
sua competitividade, o Brasil optou por estimular consumo
levando a forte importacéo inclusive de bens de consumo
nao durdveis dos demais paises, e 0 consequente desesti-
mulo da producao industrial nacional.

Principais efeitos colhidos: reducao de produtividade,
elevacdo de custos, perda de competitividade frente ao
mercado externo, reducdo do emprego industrial, e conse-
qlentes efeitos negativos sobre rendimento médio de tra-
balho e da arrecadacao etc... com os conseqlientes efeitos
em cadeia sobre as areas mais necessitadas.

Como se vé&, ndo ha como se propor agenda positiva e
proativa sem identificacdo prévia, analise racional e ampla
dos desafios e oportunidades mundiais a serem enfrenta-
dos ou aproveitados pelo nosso Pais nas préximas décadas.

Da mesma forma, a urbanizacao acelerada decorrente
inclusive de estimulos de programas sociais e as mudancas
demograficas constituem requisitos prévios fundamentais
para projetar as reais necessidades a serem atendidas tanto
pelas atuais como em especial pelas futuras geracdes (em
especial os jovens), devendo estar presentes tais realidades
para organizagdo e estruturas publicas em suas 3 esferas e
poderes.

Reorganizacao do Estado.

Hoje a sensacao que vai aumentando é de que acabou
o Estado; os Governos e Poderes deixaram de se preocupar
com o Pais e passaram a cuidar dos seus interesses, sejam
pessoais e partidarios, corporativos, sejam de ocupacdo de
Ministérios.

Alguns componentes basilares para a Reorganizagao do
Estado visando assegurar racional utilizagdo dos escassos
recursos e viabilizar melhores servicos as reais necessidades
da populagao seriam:

1. Organizacao e Membros dos Poderes: alte-
rar a forma de indicacdo para ocupacao dos cargos (manda-
tos) de forma a que nao haja vinculagdo personalizada ou
de natureza politico-ideolégica.

2. Poder Executivo. Retornar a concepcao do
Decreto Lei 200 para reorganizar os Ministérios até o maxi-
mo do nimero existente naquele Decreto Lei.

a. Reduzir estrutura de cargos DAS (inclusive
os de natureza especial) para até 6 niveis que existiram até
1990 ou até menos niveis. Ocupantes somente poderao ser
funcionarios, de experiéncia comprovada com requisito
obrigatorio: realizar treinamento para exercicio de chefia.

Cargos politicos: apenas DAS de assessoramento e ndo
DAS Executivos. Admitido eventual cargo DAS-Executivo,
mas sem poder de pratica de atos de gestao.

b. Reintegrar “controle interno” a estrutura
organizacional dos Ministérios, recompondo governanca/
compliance setorial.

3. Quadros e remuneracao de Pessoal. A gestao
e a despesa de pessoal devem ser tratadas como a divida,
porque é permanente/longo prazo (prazo médio superior a
50 anos). Sao indispensaveis, neste sentido:

3.1. Unificar leis e regras para os 3 Poderes
incluindo MPF, TCU, Defensoria, etc...

3.2. Instituir plano/orcamento plurianual de
pessoal (minimo de 30 anos) contendo: a projecao do gasto
com ativos e inativos (atuarial e financeiro); fixacdo de para-
metros que sejam requisitos para alteracao salarial, (por ex.:
ne de funcionarios/habitante decrescente; gasto decrescen-
te em relacdo ao PIB per capita); UNIFICACAO das decisées
dos 3 Poderes. Requisitos para aumento salarial: melhoria
da eficacia e qualidade segundo avaliacdo objetiva dos
servicos a populacdo. E plano decenal de admissdes nao
superior ao numero de aposentadorias projetadas (plano
atuarial).
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4. Gestao Publica. Hoje a LDO é o instrumento
anual de negocios dos representantes politicos e dos de-
mais poderes. A LDO instrumentaliza a negociacao de curto
prazo e do poder politico; o foco ndo é compromisso de Es-
tado com objetivos/resultados de médio/longo prazo (ba-
ses das acoes dos Servicos Publicos nas 3 esferas).

Ademais, sequer ha plano de investimento de longo
prazo, voltado a viabilizar solugdes as necessidades basicas
dos setores produtivos. E, assim, condiciona os Executivos as
acoes anuais. Resultado: milhares de obras paralisadas, ele-
vadissimos custos e conseqiientes “gastos adicionais com

”

esses resultados negativos, como causas judiciais, etc.....

5. Institucionalizar e Reorganizar processos/
instrumentos de:

5.1. Planejamento Estratégico (Longo prazo -
mais de 5 anos);

5.2. Orcamento Plurianual de investimentos
(OPI, minimo de 5 anos), decorrente do Plano Estratégico;
Orcamento Plurianual de Investimentos, de execucéo obri-
gatdria, deve incluir Gastos obrigatérios quinquenais (ao
menos).

Para o OPI desenvolver modelo a exemplo do “Mifrifri da
RFA’, de gestdo dos recursos orcamentarios para Investi-
mento Publico, além das “Metodologias de avaliacédo para
selecao dos Investimentos.

informacdes:

ORECON®

WA LD BN AL DI LE A AL

f'l[ll | |

A obrigatoriedade da execucao do OPI gerara: decisdes po-
liticas visando “bem maior e de longo prazo”vez superarem
prazo do cargo politico e da gestao; reduzira custos porque
terao prévia avaliacao técnico-econdmica e terdo execucao
continua, sem paralisacao. Viabilizara investimentos inte-
grados de Estados e Municipios. Reduzira gastos porque
menos onerosas, menos gastos com efeitos negativos dos
atrasos etc.

5.3. Orcamento anual de Demais Gastos,
respeitado o OPI.

6. Rever Lei e Metodologia de licitag6es e con-
tratagoes. Estabelecer “modelos padronizados”: simplificar,
reduz tempo de contratacao; assegurar nao paralisagbes em
especial ao investimento; viabilizar reducao de pessoal e em
especial de tempo dos processos. (A execucdo orcamenta-
ria do ano exige que os servicos sejam contratados antes do
exercicio ou até janeiro, sem perda de tempo para sua exe-
cugao).

(Os custos indiretos decorrentes do atraso da execucdo
devido a formalidades processuais aumentam custo e re-
duzem produtividade, atrasando entrega dos servicos com
prejuizos cumulativos ao cidaddo).

Efoy Corazza

corazza.eloy@gmail.com

Economista, vice-presidente do CORECON/DF.
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Luis Guilherme Alho Batista, Mariel Gouvéa Gruppi

Introducao

O balanco de pagamentos (BP) de um pais é o espelho
contdbil das transacdes entre seus residentes e nao-residen-
tes em um determinado periodo de tempo. Os resultados
obtidos do BP possibilitam monitorar a magnitude e a di-
recao do fluxo de recursos entre um determinado pais e o
restante do mundo (FEIJO et al, 2003).

A mensuragao do BP de cada pais é padronizada confor-
me as regras dispostas no Manual de Balango de Pagamen-
tos e Investimento Internacional do Fundo Monetério Inter-
nacional (IMF, 2009). O BP brasileiro, por sua vez, tem o seu
saldo regulado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN),
sendo responsabilidade do Banco Central do Brasil (BCB) a
compilacao e publicagcao dos dados que o compdem (BRA-
SIL, 1964).

Desconsiderando possiveis erros e omissdes de mensu-
racao, o BP pode ser dividido em trés contas principais: (i) a
conta de capital; (ii) a conta financeira; e (jii) a conta corrente.
Cada conta do BP é dividida entre receitas e despesas. As re-
ceitas sdo formadas pela soma de gastos de nao-residentes
no pais do BP. Por outro lado, as despesas correspondem
aos gastos dos residentes desse pais no exterior.

O saldo de uma conta do BP consiste na subtracdo entre
as suas receitas e despesas. Quando uma conta do BP apre-
senta saldo negativo, tem-se que a soma dos pagamentos
vindos do exterior (por ndo-residentes) foi menor do que a
soma dos pagamentos feitos para o exterior (por residen-
tes). De maneira simplificada, no caso brasileiro, as receitas
das contas do BP sao mensuradas a partir do total de gastos
no Brasil por estrangeiros; enquanto as despesas sao repre-
sentadas pelos gastos de brasileiros no exterior.

A conta corrente do BP, a qual é de nosso interesse nes-
te artigo, é formada pelas subcontas, também chamadas
de balancos (i) comercial; (i) de servicos; (iii) de rendas; e (iv)
transagdes unilaterais. Historicamente, a conta corrente bra-
sileira apresenta déficits anuais, conforme disposto no gra-
fico 1. Esse saldo negativo acompanha a também trajetoria
de déficits da subconta de servicos do BP nacional, confor-
me exposto na préxima segao.

Grafico 1 - Série histérica do saldo da conta corrente do
Brasil, em milhdes de dolares (2008-2018).t
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Fonte: elaboracéo prdpria a partir de BCB (2018a, 2019).

Contexto do Balanco de Servicos Brasileiro

Para o balanco de servicos, compreende-se como “ser-
vicos” o conjunto das atividades que possam influenciar as
condig¢des de consumo ou comercializagao de produtos ou
ativos financeiros em um pais (IMF, 2009). No caso brasileiro,
esses servicos sao divididos conforme as categorias listadas
abaixo, na tabela 1.

Tabela 1 - Categorias, receitas, despesas e saldo da
subconta de servicos do BP brasileiro em 2018, em milhoes
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Fonte: elaboragéo propria a partir de BCB (2019).

Observa-se que a subconta de servigos brasileira de
2018 foi deficitaria, registrando um montante de aproxi-
madamente USS -34 bilhdes. De maneira simplificada, isso
significa que o gasto com servicos por brasileiros no exterior
superou o de estrangeiros no Brasil naquele ano. Portanto,
podemos dizer que o pais foi “importador de servicos” em
2018.

' Uma versao preliminar deste estudo esta disponivel no blog Economia de Servicos sob o titulo “Cenarios e perspectivas para o comércio de
servicos no Brasil”: https://economiadeservicos.com/2018/11/20/cenario-e-perspectivas-para-o-comercio-de-servicos-no-brasil/.



Atualmente, o Brasil € um dos maiores deficitarios glo-
bais no setor de servicos (CNI, 2014; MDIC, 2018). As catego-
rias da subconta que mais contribuiram para esse déficitem
2018 foram as de aluguel de equipamentos, viagens, trans-
portes e servicos de propriedade intelectual.

O histoérico do BP brasileiro indica que o déficit da sub-
conta de servicos de 2018 nao foi inédito na série de saldos
do fluxo comercial desse balanco. Entre 1995 e 2003, o sal-
do em servicos se manteve em patamares proximos a US$
-5 bilhdes. Nos 10 anos seguintes, registrou-se vertiginoso
crescimento do déficit, aproximando-se de saldo de US$ -50
bilhées em 2014, conforme se observa no grafico 2.

Gréfico 2 - Série historica do saldo da subconta de
servicos do Brasil, por principais categorias, em milhdes de

dolares (2004-2018).
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Fonte: elaboragdo propria a partir de BCB (2018a, 2019).

A categoria “aluguel de equipamentos” é uma das que
reforca a performance do balanco de servicos brasileiro des-
de 2008. O déficit nessa categoria é associado a dependén-
cia de tecnologias estrangeiras por parte do setor de gas e
petréleo brasileiro, que demanda a importacao desse capi-
tal para operar nacionalmente (CNI, 2014).

O déficit em transportes representou déficit anual préxi-
mo a US$ -5 bilhdes nos ultimos 15 anos. O saldo dessa ca-
tegoria € majoritariamente atribuido a trés fatores: (i) a baixa
inovacdo tecnolégica do servico de transportes nacional,
exigindo a importacdo de servigos mais préximos da fron-
teira tecnoldgica; (ii) a dependéncia brasileira por capital
humano internacional na operacao de servicos de transpor-
te; e (iii) por conta de gargalos estruturais e logisticos que
impedem que a infraestrutura nacional atenda a demanda
interna em sua completude (COSTA, 2015; PRATES & REZEN-
DE, 2015; SILVA & SOUZA, 2015).

Entre 2005 e 2014, a categoria de viagens internacionais
registrou 0 maior aumento na participacao sobre o déficit
de servicos no Brasil. Cuiabano et al. (2013) estudaram a re-
levancia das variagbes no cambio e na renda para explicar
o saldo decrescente da categoria “viagens” na subconta de
servicos brasileira até 2011.

Conforme os autores, menores taxas de cambio real (for-
talecimento da moeda nacional) tendem a reduzir o saldo
da subconta de servicos. Isso porque a valorizagao do real
torna o gasto por brasileiros no exterior relativamente mais
barato, o que incentiva a importacao de servicos de outros
paises por parte do residente no Brasil. Ao mesmo tempo,
0 gasto em moeda estrangeira no Brasil se torna relativa-
mente mais caro, um desincentivo as receitas do balanco de
servicos do pais.

No que tange a variagdées na renda, aumentos da pro-
ducao de um pais tendem a incrementar gastos de seus re-
sidentes no exterior. Cuiabano et al. (2013) verificaram que a
correlacdo entre acréscimos na renda doméstica e maiores
déficits em viagens internacionais apresenta maior sensibi-
lidade do que a de redugdes na taxa de cambio com o saldo
dessa subconta. Nesse sentido, espera-se que variagdes na
renda possuam maior relacdo com mudancas no saldo do
balanco de servicos brasileiro do que variagées no cambio;
em modulo, a elasticidade-renda da demanda por servicos
no Brasil é maior que a elasticidade-preco (cambio).

Entre 2013 e 2016, a economia brasileira sofreu insta-
bilidades que refletiram negativamente sobre a producao
interna e a moeda nacional (recessao e desvalorizacdo do
real). Ndo obstante, o déficit da subconta de servicos do pais
em 2016 foi aproximadamente um terco menor do que o
déficit de 2013, reduzindo-se de patamares proximos a US$
-50 bilhées para cerca de US$ -30 bilhdes.

Grafico 3 - Saldo da subconta de servicos, em milhdes
de US$, e variacao do PIB brasileiros, em percentuais, entre
2009 e 2018.
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Fonte: elaboragao prépria a partir de BCB (20183, 2019) e IBGE (2018, 2019).

Do gréfico acima, também se verifica que a melhora dos
indicadores de producao econdémica em 2017 e em 2018,
com o aumento do consumo das familias, foi acompanhada
de reversao da trajetéria da curva do saldo da subconta de
servicos brasileira; com valor mais deficitario em relagdo ao
anode 2016.



Perspectivas para o Comércio de Servicos

Apesar de historicamente registrar um saldo deficita-
rio, ha interesse em melhorar o resultado do balango de
servicos brasileiro para que esse setor agregue valor a ren-
da nacional e se torne mais estavel. Nesse sentido, um su-
peravit da subconta de servicos é essencial para reduzir a
dependéncia externa das contas nacionais, blindar o setor
de eventuais choques externos (tornando-o mais estavel) e
que esse setor se torne gerador de renda nacional liquida.
Assim, buscar avancos para tornar a oferta de servicos brasi-
leira faz parte da busca por maior competitividade e eficién-
cia da economia nacional (VIRANDA, 2018).

Em setembro de 2017 foi criado o Grupo Técnico de
Servigos (GT Servicos). Esse Grupo, alocado na Secretaria-
-Executiva da Camara de Comércio Exterior (Camex), busca
promover a competitividade dos servicos brasileiros no ex-
terior com o debate de politicas publicas para atender esse
proposito (MDIC, 2018).

Nos ultimos meses de 2018, a SE/Camex promoveu
consulta publica para avaliacdo de proposta de Plano de
Trabalho 2019/20 do GT Servicos. O plano compila uma sé-
rie de medidas para desburocratizar o comércio de servicos
no Brasil, com maior énfase em simplificagdes tributarias a
setores com alcance internacional. Essa linha de atuacdo foi
desenhada para reduzir as barreiras a participacao brasileira
no comércio de servicos, que sdo, hoje, de carater essencial-
mente regulatério (PEREIRA, 2016).

Nesse sentido, segundo a Organiza¢do para a Coopera-
¢ao de Desenvolvimento Econémico (OCDE), o Brasil tem
espaco para promover maior produtividade na prestacdo e
no comércio de servicos, podendo, para tal, utilizar-se das
recentes inovacdes tecnoldgicas em informacéo e em co-
municacao (OECD, 2017). A melhora do pais no ranking do
relatério Doing Business 2019, do Banco Mundial, relata que
alcancamos melhorias necessarias, mas ainda insuficientes,
para destravar o setor (e o comércio) de servicos no pais
(WB, 2018).

Diante da conjuntura das contas publicas e da reforma
administrativa em curso no Poder Executivo, cabe acom-
panhar se permanecerao a estrutura, as diretrizes e a conti-
nuidade dos trabalhos do GT Servicos. No caso de continui-
dade da politica de promogao da competitividade, o maior
desafio do Grupo sera superar os entraves institucionais que
limitam o fluxo comercial de servicos pelo pais. Uma atua-

¢do coordenada entre a esfera federal, representada pelo GT
Servicos da Camex, e as esferas estadual e municipal pode
trazer melhores resultados nesse sentido, buscando uma
desburocratizacdo do ambiente de negdcios.

Entretanto, apesar de ser condi¢do necessaria, essa des-
burocratizacédo logistica ndo € suficiente para que o Brasil se
torne um exportador competitivo de servicos no comércio
internacional. Para superar a dependéncia tecnolégica do
setor de servicos brasileiro, faz-se necessario buscar resulta-
dos em Pesquisa e Desenvolvimento visando uma menor
dependéncia tecnoldgica do pais, principalmente no que se
refere a producédo e comercializacdo de equipamentos das
industria quimica e de transporte.

Enquanto isso, segundo as ultimas publicagées do Re-
latério de Mercado Focus, espera-se relativa estabilidade
das taxas de cdmbio e crescimento do PIB, em aproximada-
mente 2,5% a.a., a partir de 2020 (BCB, 2018b). Como vimos,
nessas condicdes e considerando elevada elasticidade-ren-
da da demanda por servicos no Brasil, a tendéncia é que a
retomada do crescimento amplie o déficit na subconta de
servicos brasileira (CNI, 2014). Portanto, tudo o mais cons-
tante nos cendrios logistico e tecnolégico nacionais, uma
maior participacdo do pais como importador de servicos é
garantida.
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Fritz Barros

A tesoura tem duas pernas. Qual a mais importante?
O mesmo ocorre na Macroeconomia. Ela tem oferta e
procura. No Brasil, predomina a da demanda. Qualquer
reducdo na taxa de crescimento do PIB, hd quem reco-
mende aumenta-la. Ou seja, afirmam que ha perna mais
importante — a da demanda. Porém, a recessao brasileira
se deu pela outra — a da oferta.

A proposta keynesiana —aumentar a demanda - equi-
vale a reduzir o saldrio real para estimular o crescimento
do produto. Acréscimos de demanda geram aumento de
precos. E essa elevacdo que reduz o salario real e induz
0s empresarios a contratarem mais mao de obra. Assim,
aumentam a producéo de bens e servicos e reduzem o
desemprego. E esse 0 mecanismo keynesiano. Sobem os
precos, mas ndo os saldrios. Keynes argumenta que os
trabalhadores sofrem, no curto prazo, de ilusao mone-
taria. Nesse periodo, ndo pleiteariam reajustes. Por isso,
recomenda aumentar a demanda agregada para elevar
os precos dos bens produzidos, mantendo fixo os sala-
rios. Por isso, criou o termo ilusdo monetaria. Entretanto,
desconhecia o mecanismo da correcao monetéria.

Ao supor rigidez salarial para baixo, ele conseguiu
gerar uma oferta agregada de curto prazo positivamente
inclinada, diferente da vertical que encontrara. A longo
prazo, dizia, estaremos mortos. Assim, evitou o argumen-
to dos classicos, sem nega-lo. Segundo esse, havendo
desemprego, os saldrios nominais cairiam e a economia
voltaria para o pleno emprego. Entretanto, se houver lei
de salario-minimo, e se for fixado acima do que seria o do
pleno emprego — como ocorreu recentemente no Brasil —
restaria ao desempregado esperar a elevagao dos precos.
Sob essa legislacdo, ha impedimento para reduzir ven-
cimentos nominais. Portanto, sobram desempregados.
Para esses, a inflagdo keynesiana é bem-vinda. Porém,
Keynes ndo incorporou a corre¢cdao monetaria, jabuti bra-
sileiro, considerada mais adiante. A proposta keynesiana
para reduzir o desemprego, menor salario real pela ele-
vacao dos precos, é incompativel com a plena correcao
monetdria. Keynes nao a considerou, pois ndo existia.

Nos custos de producdo, destacam-se os salarios. E
os efetivamente pagos, com todos os encargos, nao os
recebidos. O menor legal no Brasil cresceu de US$ 100
para US$ 250, em curto periodo. Cresceu mais que o PIB,
no mesmo periodo. O desemprego e o déficit da previ-
déncia privada, em sua maior parte, sdo consequéncias
desses aumentos. Entretanto, a maioria dos economis-
tas aqui afirma que é falta de demanda que gera desem-
prego e déficit. Desconsidera que aumentos de salarios:
1- diminuem a demanda agregada, pois desestimula as
exportacoes e reduzem o estoque real de moeda; 2- des-
locam a oferta para a esquerda, pelo aumento dos cus-
tos. Aumentos salariais geram recessao e desemprego.
Pelo lado da oferta e da demanda. Séo coerentes. Retra-
em ambas.

Somos ingénuos. No Brasil, a formacdo do salario é
distorcida. Ele é fixado em termos mensais. Por exemplo,
fevereiro tem 28 dias e marco, 31. No entanto, os sala-
rios nesses meses sdo iguais. Ao menos em um més, eles
nao correspondem ao valor produzido; Também temos
0 13° e o salario de férias. Dissociamos o salario pago do
valor produzido. Outros paises, para relaciona-los a pro-
ducao corrente, fixam-no por hora. L3, dizem, férias nao
sdo remuneradas. Aqui também nao. Reduzimos os sala-
rios dos meses de efetiva producdo para paga-los nos de
producao nula. Resulta que as férias e o 13° sdo pagos
pelos empregados ao longo do ano. Afinal, aqui como 13,
apenas a producao do empregado é remunerada.

Somos ingénuos. Confundimos incidéncia tributaria
com recolhimento de imposto. A ingenuidade aparece
no debate sobre a previdéncia. Trabalhadores, politicos
e empresdrios acreditam que ha parte do empregado e
outra do empregador; Nao ha. Esses acréscimos sao re-
colhidos pelo empregador, mas pagos pelo empregado.
Sado custos dos trabalhadores, independentemente de
quem os recolhe. E ingénuo supor que os empregados
nao arcam com eles. Os empresarios simplesmente re-
duzem os saldrios que os trabalhadores receberiam na
auséncia deles. E tolo achar que a previdéncia, se capi-
talizada, tera que ter a participacdo do empresario sera



sempre, independente de lei, do assalariado. Afinal, ele
sera o beneficiado.

O fundo de garantia por tempo de servico incide so-
bre saldrio e é renda do trabalhador. E também poupan-
¢a, compulséria e mal remunerada. Nao ha argumento
que justifique diferir pagamento de recebimento e con-
fiscar implicitamente a remuneragdo. O confisco seria
explicito se o mesmo fosse incorporado ao salario e tri-
butado por se converterem em renda corrente. A apro-
priacao das perdas do trabalhador pelo tributo iria para
0 governo, nao para particulares. E seriam bem menores.

O direito adquirido sobre o indice de precos passado
—acorrecao monetaria — retarda o ajuste do sistema eco-
ndémico no sentido do pleno emprego. Ha muitas ilusoes
com esse instituto, pois numeros-indices tém sempre
componentes de arbitrariedade. Ha varias medidas de
inflacdo, uma para cada indice. A reposicédo salarial pelo
valor integral de arbitrario indice de pregos desconside-
ra choques de oferta e taxa de desemprego.

Quanto aos choques, ha dois casos a destacar: os ad-
versos da oferta e os do efeito substituicdo. O primeiro
empobrece a todos. Um clima seco reduz a producao
agropecudria. Assim, nesses bens, estamos mais pobres.
Para refletir a escassez, os precos sobem. Devido a cor-
recdo monetdria, os salarios e aluguéis sobem também.
O choque propaga-se. Os trabalhadores ganham mais
quando a producao diminui! Os proprietarios de imo-
veis, também. Por isso, choques de ofertas adversos nao
deveriam ser incorporados a correcdo monetdria dos sa-
larios e aluguéis. Acontece que é dificil medi-los. Por isso,
o calculo dos indices de pregos ndo os expurgam. No se-
gundo, quando ocorre em bem especifico, como praga
em lavoura de chuchu, os indices também incorporam o
aumento do preco que sofreu dano. No entanto, o con-
sumidor consegue substitui-lo, sem perda do bem-estar.
Por isso, ndo haveria motivo para aumento das rendas.
Mesmo assim, trabalhadores e proprietérios de iméveis
exigem a variacao plena. Os indices nao incorporam o
efeito substituicao.

Quanto ao desemprego, para reduzi-lo, o ideal seria
extinguir a correcdo monetdria. O Plano Real apenas a
transformou numa pequena gravidez. Nenhum plano
econOmico conseguiu dissocia-la da moeda. Ela con-
tinua a distorcer os precos correntes. Adota-la, é como
dirigir olhando para o retrovisor. Se ela fosse uma boa

ideia, seria exportada para outras moedas como mar-
co e ddlar. Isso nao ocorreu. O nosso Banco Central nos
deve uma moeda sem indexacao. Na impossibilidade de
extingui-la, considerando os choques citados e a taxa
de desemprego, é possivel propor férmula que atenue a
propagacao dos reajustes de precos. Basta atribuir pesos
ainflagcao passada e ao desemprego corrente, assim:

Correcao Monetéria = a.variacao do indice de precos
+ (1-a.) (taxa de pleno emprego - taxa de desemprego)
{a esta entre zero e um}

Quanto menor a, menor seria o efeito da inflacdo
passada nos salarios correntes. Ele, o g, seria fixado anu-
almente, por critérios de politicaeconémica. Quanto me-
nor, ou seja, menor peso para a inflagdo passada, menor
sera a taxa de desemprego futura. E ilusdo pensar que
ela diminuird sem reducdo dos saldrios reais. O poder ju-
diciario teria que entender e aceitar reajustes menores
que as variagdes captadas pelos indices de precos. As
partes acordam e o acordado prevalece. Nao pode haver
direito adquirido a inflagdo passada. Repassa-la para os
saldrios implica usar menos méo de obra, ou seja, gerar
desemprego. E este estd se tornando perigoso.

Como séo os saldrios pagos que interessam para os
custos das empresas, reduzir encargos sobre eles au-
mentaria o uso de mao de obra e os rendimentos rece-
bidos pelos trabalhadores. Isso é efetivo, ndo é sonho.
Deve constar da reforma tributaria. Porém, a correcdo
monetdria continuard atuando contra. Aguardemos
que nosso Banco Central nos forneca uma moeda sem
indexacdo. Talvez, se transformado em independente,
exija-se, como pré-requisito, o fim dela. Ou quando da
criacdo da moeda comum, no Mercosul, ela desapareca.
Enquanto isso, devemos atenuar os reajustes causados
pelo passado, conforme visto acima. Se ndo houver que-
da dos saldrios reais pagos, que incluem os encargos, o
pais estara abaixo do potencial produtivo, ou seja, em
recessao. X0, Geni.
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Valdir Melo

Este relato, breve e simplificado, é de experiéncia
tida pelos Estados Unidos — pais escolhido porque é
rico em pesquisas francas e abertas sobre a prépria so-
ciedade. Vai dos anos 1860 aos anos 1960 e diz respeito
ao governo federal (primeiras décadas do periodo), al-
guns estados e muitas cidades (entre elas, Nova lorque,
San Francisco, St. Louis, Chicago, Kansas City, Boston,
Philadelphia, Baltimore, New Haven, Pittsburgh e Nova
Orleans). Abarca épocas e lugares onde a reforma em
prol do servi¢o publico por mérito nao tinha ocorrido
ou onde cobria somente parcelas do servico.

Inicialmente, ap6s cada eleicao, o partido que as-
sumia o poder demitia parcela extensa dos servidores
existentes e admitia pessoas indicadas pelo partido,
sobretudo as que tinham prestado bons servicos nas
campanhas eleitorais. Isto se chamava o ‘sistema dos
frutos da vitéria’ (spoils system). Mesmo entre eleicdes,
muitos servidores eram substituidos de vez em quan-
do, em consequéncia de trocas de ocupantes dos car-
gos mais altos (por causa de rearranjos nas aliangas po-
liticas das cipulas governamentais).

Em uma etapa seguinte, politicos individuais de
um partido no poder, e ndo mais o partido, passaram
a controlar ou ter a posse dos cargos e empregos em
certos 6rgaos publicos (ou em alguns departamentos
destes). Eram os ‘maiorais’ ou ‘caciques politicos’ (politi-
cal bosses). Eles indicavam ocupantes dos cargos como
recurso essencial para ganhar eleicdo e manter poder.
Isto se chamava o ‘sistema de apadrinhamento’ (pa-
tronage), porque assumia emprego ou cargo publico
quem tivesse ‘padrinho’ para lhe conseguir um — com
o requisito de ‘ser grato’ao cacique benfeitor.

Os ocupantes tinham o dever de atender as soli-
citagbes de quem votava no cacique, ou de quem lhe
dava apoio politico, bem como de atrasar ou dificultar
o atendimento de quem fosse eleitor ou apoiador de
politicos rivais. Ademais, os servidores publicos podiam

ser instados a prestar servicos pessoais e profissionais
as campanhas eleitorais dos caciques ou a contribuir
com parte do salario. Eram condicées informais para
ganhar emprego publico e permanecer nele.

Cedo a atividade dos ‘maiorais politicos’ evoluiu
para a montagem de associagdes politico-eleitorais
(political machines) — as vezes formalizadas como
agremiagoes ou clubes — com a finalidade de cativar
eleitores e conquistar votos. No nivel mais baixo da hie-
rarquia organizacional estavam os cabos eleitorais, cuja
ocupacgdo permanente era visitar cidadaos e prestar-
-lhes pequenos favores e ajudas.

O método de atuacdo era ganhar a gratiddo e pre-
servar a lealdade dos cidadaos contatados. Os cabos
eleitorais ajudavam-nos a tirar ou renovar documentos,
aresolver problemas dos filhos com a policia, a ter aces-
SO a servicos publicos. Em todo batizado, casamento e
funeral, compareciam em nome do cacique e traziam
um presentinho Util (roupas, agasalhos, sapatos, com-
bustiveis, remédios, comidas, brinquedos). Realizavam
festas de rua ou de quarteirdo nas datas apropriadas,
com alimentos e bebidas de graca.

Dependendo do tamanho, o reduto eleitoral de
um cacique tinha vérios cabos eleitorais, bem como
alguns chefes intermedidrios para supervisiona-los e
fornecer-lhes recursos. Os gastos com uma associacao
eleitoral eram grandes, ndo sé porque o numero de
eleitores era elevado, como também porque, estando
préximo do eleitor, o cabo eleitoral ndo podia deixar de
ouvir pedidos concernentes a necessidades mais gra-
ves. Era a falta de carvao no frio do inverno, doencas
das criancas e dos idosos, fianga para soltar o adoles-
cente briguento, desastres como incéndio ou desem-

prego.
Pelo menos uma parte dessas necessidades dos

eleitores precisava ser atendida, para criar neles a es-
peranca ou a ilusdo de que a outra parte também seria,



mais adiante (apds um tempo indefinido). Ademais, es-
ses gastos ocorriam entre épocas eleitorais e somavam-
-se aos gastos estritamente de campanhas, bem como
de eleicdes (transporte e alimentacdo dos eleitores). O
problema financeiro se resolvia por meio de conexées
de negécios encobertos entre os clubes eleitorais e as
empresas de servicos publicos (transporte, gas, eletrici-
dade, telefone), bem como aquelas com contratos de
obras publicas e aquelas precisando de licencas legais
ou desejando tributacdo mais baixa.

De um lado, os servidores publicos ligados aos
clubes faziam contratos publicos favoraveis as empre-
sas, autorizavam tarifas ou precos mais altos, ameniza-
vam obstaculos legais, concediam licencas e reducdo
de tributos. De outro lado, as empresas beneficiadas
pelos 6rgaos publicos retribuiam — pagavam propi-
nas, faziam doacoes financeiras ou materiais aos clubes
(roupas, alimentos, apetrechos domésticos) e davam
emprego nas empresas e nas obras as pessoas indica-
das pelos clubes. Parte dessas pessoas era de eleitores
conquistados desta maneira; outra parte era de cabos
eleitorais e de funcionarios dos clubes, os quais somen-
te apareciam com seus nomes nas folhas de pagamen-
to.

Os eleitores votavam e elegiam os caciques poli-
ticos, os quais mantinham a associacao eleitoral. Esta
aglutinava érgdos publicos e grandes empresas para
executar obras publicas de vulto, entre elas as refor-
mas urbanisticas requeridas pela inovacao tecnoldgica
(metro, automovel, redes de energia elétrica, telefone,
aviacdo). Quando precisava de érgaos publicos inde-
pendentes dela, subornava funcionarios publicos, che-
fes de policia, promotores, juizes, vereadores e legis-
ladores estaduais. Naturalmente, também enriquecia
alguns dos caciques, seus familiares e amigos.

Portanto, as associacbes eleitorais vinculavam
6rgaos publicos e empresas privadas as necessidades
da atuacdo politico-partidaria. Os érgaos tornavam-se
instrumentos ou recursos econdmicos em trés tipos de
relacdes de interesse mutuo: por um lado, entre a asso-
ciacao eleitoral e potenciais eleitores; por outro, entre a
associacdo eleitoral e donos de negdcios; e, por outro,
entre a associacao eleitoral e os servidores publicos be-
neficiados com empregos, com promo¢des de cargo e

com propinas.

Hoje em dia, o Departamento de Justica norte-
-americano relata casos de delitos e malfeitos de co-
larinho branco, inclusive de corrupcao, toda semana.
Mas ndo da sinais de que existam associagdes eleitorais
semelhantes aquelas do passado. Os expertos dédo a
Richard J. Daley, politico proeminente de Chicago, em
decadéncia nos anos 1970, o crédito ter sido o cacique
da ultima nesta longa experiéncia.

Tem graduacgéo e doutorado em economia.
E pesquisador do Ipea. Este texto expressa jui-
Z0s pessoais, ndo de qualquer instituicdo.




CBE2019

XX Congresso Brasileiro de Economia

Alternativa para a R 1ada do Desenvolvimento Ecor

16 a 18 de outubro/2019

CentroSul - Fpolis/SC

INSCRICOES ABERTAS

CURSO ROTAFINANCEIRADO
EMPREENDEDOR DE SUCESSO

PROFISSAQ DO ECONOMISTA

CURSO bERIGO ECASOS RELEVANTES

Inscreva-se agora mesmo: www.cbe2019.com.br

: PROMOCAO E REALIZACAO PATROCINADOR PRATA

COFECON "~ CORECON= ¢~ 'CORECON®

(7CORECON™ g SINDECON® | ©D

CentroSul




c B Ez o 19 16 a 18 de outubro/2019

XXIIl Congresso Brasileiro de Economia CentroSul - Fpolis/SC

Alternativa para a Retomada do Desenvolvimento Econmico

PROGRAMACAO 17 de outubro

BLOCQ | POLITICAS MACROECONOMICAS
POLITICA FISCAL E TRIBUTARIA
POLITICA MONETARIA E FINANCIAMENTO

BLOCO || DESENVOLVIMENTO PAPEL DO ESTADO, REGULAGAO
E PRIVATIZAGAO ECONOMIA REGIONAL NO
CONTEXTO DA ECONOMIA NACIONAL

BLOCO || POLTICAS PUBLICAS
PREVIDENCIA E POLITICA SOCIAL

MERCADO DE TRABALHO

BLOCO |V RELAGOES E INSERGAO INTERNACIONAL
GLOBALIZACAO 2.0 E RELACOES INTERNACIONAIS
ABERTURA COMERCIAL E INSERCAO INTERNACIONAL

ACESSE O SITE E CONFIRA OS PALESTRANTES CONFIRMADOS

www.cbe2019.com.br

PROMOCAD E REALIZACAD PATROCINADOR PRATA

- ‘ -

COFECON c ﬁ“l'.':ORECONE’3

{CORECON= g SINDECON™

CORECON'

LOCAL DO EVENTC

’

CentroSul




CB E2019 16 a 18 de outubro/2019

XXl Congresso Brasileiro de Economia CentroSul - Fpolis/SC

Alternativa para a Retomada do Desenvolvimento Econémico

PROGRAMACAO 18 de outubro

BLOCQ | | POLITICAS MACROECONOMICAS
POLITICA CAMBIAL E SETOR EXTERNO

BLOCO || DESENVOLVIMENTO ECONOMIA DO CRIME
COOPERATIVAS/ ECONOMIA COMPARTILHADA

ENERGIA E SUSTENTABILIDADE

BLOCO ||| | POLITICAS PUBLICAS DISTRIBUIGAO DE RENDA,
DESIGUALDADE SOCIAL E DIMINUICAO DA POBREZA

ECOSSISTEMAS DE INOVAGCAQ/FINTECH

BLOCO |V RELACOES E INSERCAO INTERNACIONAL
FINANCEIRIZACAO CRIPTOMOEDAS

Confira os palestrantes confirmados no site do congresso!

www.cbe2019.com.br

PROMOCAD E REALIZACAD PATROCINADOR PRATA

= ‘

COFECON - .- CORECON™

7CORECON® i SINDECON"

7/CORECON®

LOCAL DO EVENTC

’

CentroSul




Getulio Pernambuco

Resumo

O crescimento da divida publica, em decorréncia
do déficit primario, tem conduzido a uma relacao di-
vida/pib explosiva. Qual é a politica fiscal consistente
para estabilizar a divida em relagdo ao PIB? Como evo-
luiu a divida publica na ultima década? A falta de teto
para o endividamento federal e o atual teto para os Es-
tados e o Distrito Federal sdo os ingredientes necessa-
rios para a bancarrota das financas publicas. O presente
trabalho propde a fixacao de teto para a divida publica,
considerando a capacidade de pagamento por parte
do governo. Essas questdes sao discutidas teoricamen-
te e calculos com os nimeros da economia brasileira
sao elaborados para esclarecer pontos cruciais sobre o
tema.

Palavras Chave: Déficit fiscal; divida publica; teto
para a divida publica; marco regulatério da divida pu-
blica; limites do endividamento do Tratado de Maastri-
cht.

1. Motivacao

Na Lei Orcamentéria para o exercicio financeiro
de 2019, o Governo Federal propde um déficit primario
de 1,87% do PIB. Esse percentual é inferior ao previsto
para 2018, que foi de 2,29% do PIB. Com o acimulo do
déficit primario nesses Ultimos anos e a pratica de juros
reais exorbitantes pelo Banco Central, o resultado é um
estoque de divida publica de RS 3.559,3 bilhdes, no en-
cerramento de 2017, revelando um crescimento real de
11% em relagdo ao ano anterior, que foi de RS
3.112,9 bilhoes.

A divida publica mostra-se sufocante no orcamen-
to da Unido para 2019. Para um orcamento que fixa a
despesa e estima a receita no mesmo montante de R$

3.381,7 bilhoes de reais, a divida publica participa com
42,1% desse total, ou seja, RS 1.424,7 bilhdes, sendo RS
378,8 bilhoes de juros e encargos e RS 1.045,9 bilhoes
de amortizagoes.

Pouco ou nada se tem falado da divida publica
e a atencdo do governo tem-se voltado em direcao a
reforma da previdéncia, possiveis privatizacdes de em-
presas estatais e reducao da participacao acionaria do
governo em empresas de capital aberto. Todas essas
questdes sao importantes, mas o problema da divida
publica é tao grave que torna todos os demais apenas
periféricos.

Passos importantes foram dados em direcdo a
organizacdo das financas publicas. O ultimo e o mais
emblematico foi a aprovacdo da Lei de Responsabili-
dade Fiscal (LRF), de 2000. Mesmo com a sua vigéncia,
diversos estados da federacao estdo insolventes, como
é o caso do Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Minas
Gerais, Rio Grande do Norte, Roraima, apenas para citar
alguns. A propria Unido estd andando a passos largos
para a insolvéncia com o crescimento da divida publi-
ca.

Com o novo governo, que tomou posse em ja-
neiro de 2019, abre-se a possibilidade de reducao do
déficit publico e com isso a da apresentacao de nova
legislacdo complementar necessdria para modernizar a
LRF. Avancos poderiam ser dados na direcao do que a
Unido Européia estabeleceu no Tratado de Maastritcht,
em relagao a fixacdo de uma divida publica de 60% do
PIB e déficit primario de 3% do PIB. Sera que essa regra
poderia ser aplicada ao Brasil?

Atualmente? a legislacdo do Senado Federal esta-
belece o limite de endividamento para os Estados e o

" O autor agradece a colaboracdo da Elza Jorge Fernandes Rosa e pelas valiosas sugestdes e contribui¢des de Nilo Alberto Barroso. Os erros e as
omissoes sao de responsabilidades do autor. Feedback sao bem-vindos no E-mail: getulio.pernambuco@gmail.com

2Resolucao no 40, de 2001, do Senado Federal.



Distrito Federal de 200% da Receita Corrente Liquida
(RCL)3, ou seja, o Estado tem permissao para atingir a
bancarrota. Para a Uniao, o céu é o limite. Nao ha teto
estabelecido mesmo decorridas quase duas décadas
de vigéncia da LRF. H4 o projeto de resolucao 84/2007,
ainda nado aprovado no Senado Federal, que propde o
indice de 3,5 vezes a RCL para a Uniao. O certo é que o
Governo ndo cria riqueza mas é prédigo em criar divida
para os seus cidaddos. Sorria, cada brasileiro, ao nas-
cer, ja ganha de presente uma divida de RS 17.079,00
criada pelo governo. Mas nem tudo esta perdido. A in-
fraestrutura de estradas, aeroportos, hospitais, energia
elétrica, educacao, seguranca e boa parte do conforto
que o mundo oferece foram criados, em parte, com a
divida publica. Ela serve de transferéncia de renda in-
tergeracional. Isso possibilita a construcao da infraes-
trutura presente mediante o endividamento das gera-
¢oes futuras.

Mesmo assim, ndo acredite naquela maxima que
um ex-ministro* falou: “Divida ndo se paga. Divida se
rola”. Fazer rolagem da divida significa pagar juros e en-
cargos e esse custo foi, em média, de 12,6% ao ano, em
2018, superando a SELIC®> média que foi de 7,4%. Essa
despesa cresce a cada ano e podera tornar-se sufocan-
te a medida que o estoque da divida cresce. Isso é um
sintoma de que o calote vird, cedo ou tarde. Afinal, a
divida se endivida a si mesma.

2. Modelo Teérico

O ponto inicial para a discussao da sustentabili-
dade da divida é a restricao orcamentaria do governo,
que pode ser representada pela seguinte identidade
ex-post, em termos nominais:

B=0+H-T+rB_ =0D+r8_, 2.1}

As variaveis da equacéo (2.1) representam:

1. B: estoque da divida do governo;

2. G: gastos do governo em bens e servicos;
3. H: transferéncias do governo;

4.T: tributos;

5. D: déficit primario do governo, D=G+H-T;

6. r: taxa de juros real;

7.t:tempo.

Para fins analiticos e de comparacgao entre paises
e mesmo entre estados, podemos parametrizar (2.1)
em termos do PIB, simplesmente dividindo as varidveis
pelo PIB, P,Y, em que P, é o deflator do PIB e Y, é o indi-
ce de quantidade.

Py, (2.2)

_=__+_'___"+{|+,-]|— -
P Y PY, PF¥ Y F_ Yo, FAY,

r vr

B, G H T B,_,
i .I'

Definindo o crescimento do PIB por:

Subs-

tituindo # = F¥i = Frobie

(2.3) em LY

2.2), obte- ' = fima¥in 2.3)
' 1+0  PY,

mos:

A relagao das variaveis em termos do PIB é repre-

B, G, H, L_}_ 1+ & (2.4}
P .I

PY, PY, PBY, PY, (+0)P_Y,,

sentada pelas letras minusculas:

Para valores pequenos de r e 8 podemos aproxi-

mar . +1 +tl+rr (2.5)
¥ = 1, -1 3
por t = & T TR 1
que,
substituindo
L4+l +8a - —
(H+ni ) (+r-4 em (2.5)fica:

Como b-b, , representa o crescimento da divida

d o by =g, 4+ h =1+ (1 +r =8,

o -
9 by=b_ =g +h =1+ —b_, (2.8)
ver-
n o,
podemos reescrever (2.6) em termos de variacdo infini-

tesimal, da seguinte forma:

1, 2.7)
r—'=_1,,-,+.ﬁ,—.r,+1.l'—fill.frfI [

d,

Aqui

3RCL é o somatorio das receitas tributarias, de contribuicoes, patrimoniais, agropecudrias, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas
correntes, deduzidas as transferéncias aos municipio e a contribuicao dos servidores para o custeio da previdéncia e assisténcia social. Para

detalhes, consultar a Resolugcao n°43, de 2001, do Senado Federal.
4 atribuida ao ex-ministro Delfin Neto.

SSELIC é a taxa basica de juros de financiamento no mercado interbancario, para opera¢ées de um dia, ou overnight, que possuem lastro em

titulos publicos federais listados no Sistema de Liquidagdo e Custddia.



6 é a taxa de variacao anual do PIB. Assume-se que a
taxa de juros real exceda a taxa de crescimento real do
PIB, entdo r — 0 é positivo. Esse pressuposto implica a
insustentabilidade da divida publica.

A equacao (2.7) € uma equagao

diferencial ndo homogénea. Definindo o-ir — #n
fator de integracdo e endo n o tempo em que
queremos projetar a evolucao da divida, e multiplican-
do (2.7) pelo fator de integracao,db/dt = be retiran-
do o subscrito temporal das varidveis para simplificar a
notacao, obtemos:

r o= 0 ir

he=tr=>0m _ e — B+ g+ h=1)

”" —(r =@ -t (o 4h— e e (2.8)

O fator de integracao foi escolhido de tal forma
que:
dibe™" =" gk

tn
=l = (e e =i = i
dn damn Y

,I;_lg-_l"r“ -y = ”_I.'I-'t'_“ = - |;:' - ]Ilil-l'."_“ = ng:,

Logo podemos reescrever (2.8) da seguinte forma:

ilhr v """l =(g+h=ne™" Wi {2.10)

Integrando (2.10) de ambos os lados de zero a n,
e sendo s € R/0<s < n,entdo:

) :
J —“:'l"_“._lh.':lhr” = [ (g+h=ne-r="gg
o i "

—iF — il

hi

n ' , — il
0= J- (g4 h=ne"" " gy
i

8

be=ir =00 _ g = wl:[ (g 4+ h = e=ir =My,
i

—{F — ke {2.11)

b "M = g I (g+h=r1e L]

L1

A interpretacdo de (2.11) é que a razao divida/
PIB no tempo n é formado pelo estoque da divida no
instante inicial, b, mais a evolucao intertemporal do
déficit primario no periodo de zero a s, ambos capitali-
zados pelo fator (r - 6).

Para termos um equilibrio sustentéavel, temos que

impor a condicao de transversalidade de que o valor
presente da divida nao seja positivo. Com isso, evita-se
0 jogo de Ponzi®em que a divida é sempre “rolada” me-
diante o resgate dos titulos vencidos com a emissao de
novos titulos, o que causa aumento infinito da divida.
A equacdo a sequir ilustra a condicao de transversali-
dade:

lim be """ g0 (2.12}

LR

Para que isso ocorra, é necessdria a geracao de su-
perdvit. Nesse caso temos:

! - 2.13)
!:"+[ (g+h=1)e™ "My =10

A politica fiscal é uma sequéncia de (g,ht) e do
valor inicial da divida publica b,. Conforme Blanchard
[1], a politica fiscal é sustentavel, se a divida real do go-
verno nao cresce mais rapidamente que a taxa de ju-
ros ou, equivalentemente, se a relacao divida/PIB nao
cresce mais rapidamente que o excesso de juros sobre
o crescimento do PIB. Se a politica fiscal é sustentavel,
e sendo d = (g + h — t), entao a restricdo orcamentaria
do governo é:

= , (2.14)
] de=t" il My = — hh
i

Para a politica fiscal ser sustentavel, o valor pre-
sente do superavit fiscal (—d), descontado pelo fator (r
— 0), tem que ser igual ao valor inicial da divida, b,

2.1 Tributacao de Sustentabilidade da Divida

Com a equacéo (2.13), fica claro que os objetivos
a serem perseguidos para a sustentabilidade da divida
podem ser alcancados mediante a geracdo de supera-
vits correntes (—d), que leva em consideracao a combi-
nacdo de politicas para g,h e t, ou de apenas uma varia-
vel de escolha.

Caso o governo queira manter o nivel de gastos

STermo cunhado em decorréncia de operagao fraudulenta do tipo esquema de piramide montada por Charles Ponzi.



e de transferéncias podera recalibrar o nivel de tri-
butacéo, t, para manter sustentdvel a divida publica.
Mantendo-se o valor inicial do estoque da divida b e
o fator (r-6), podemos reescrever a equacao (2.13) da
seguinte forma:

@ w (2.15)
I J.s:l_,—ll _'l'r:'l'n’f.'i = h“ + J :J\' + h]',_—ir _hhl’f.'i
0

1 1]

Como a integral da soma é a soma das integrais,
calculamos a integral imprépria do lado esquerdo de
(2.15) da seguinte forma:

—{F— =i =i

. “ —e .
lim [ gy = O 4
= Jy (r =) (r=0

e o
lim | ==y =
pyny (r—a)

(2.16)

Substituindo o lado esquerdo de (2.15) pelo lado
direito de (2.16), obtemos:

(217}
f={r=1

By + J (g + fye ™ = Mg |
[A]

Podemos chamar t* de tributacdo de sustentabi-
lidade da divida publica. O indice de sustentabilidade
IS = (t— t), ou seja, a diferenca entre a carga tributaria
de sustentabilidade t* e a carga tributaria atual ¢, é um
bom indicador da capacidade de pagamento da divi-
da publica. Para o caso de déficit fiscal primario, esse
indice sera sempre positivo, ou seja, serd necessario
aumentar a carga tributaria — tributos em relagao ao
PIB — para que se tenha uma trajetéria sustentavel da
divida publica.

Como informa Blanchar [1], se a carga tributdria ja
é considerada elevada, um valor positivo do indice de
sustentabilidade, IS = (t*— t) > 0, indica um risco de cri-
se, uma pressdo para recorrer a monetizacdo da divida
ou mesmo ao calote da divida. Vale lembrar que o Brasil
ja decretou a moratdria da divida externa em fevereiro
de 1987, diante do insucesso do plano cruzado.

3. Estimativas Empiricas para o Brasil

Nesta parte do artigo serdo mostrados os princi-
pais indicadores de evolucao da divida publica e calcu-
lados o superavit e a tributacdo necessaria, em termos
de percentuais do PIB, para estabilizar a razdo divida/PIB.

Para isso é necessario tornarmos operacional a
equacao (2.14), ja que ndo dispomos da trajetoria fu-
tura de d = (g + h — t). Resolvendo essa integral, temos:

. . — =i = Je-ir=t (3.1)
lim J de™ "y = lim — + —
a=co Jg =00 (r—) (r—da

O primeiro termo entre colchetes da equacao (3.1)
tende para zero, quando lim,-—.. O segundo termo tem
o numerador elevado a zero, de® = d. Combinando
este resultado com o lado direito de (2.14), obtemos:

(e+h—1)=—tyir—- 3.2

A equacéo (3.2) calcula o valor do superavit pri-
mario necessario para estabilizar a razéo divida/PIB e
serd utilizada para elaborar esses célculos.

Procedimento semelhante temos que fazer para
calcular a integral da equacéo (2.17), que resulta em:

¥ =(r—0)b,+ (g +h) (3.3)

A equacao (3.3) possibilita calcular o nivel de tri-
butacdo necessério para o equilibrio da razéo divida/
PIB e sera utilizada para fazer esses calculos. Servira,
também, para determinar o indice de sustentabilidade,
IS.

Séries histéricas, mostrando os principais indica-
dores para o cdlculo da sustentabilidade da divida, sdo
listadas na Tabela 1.

Tabela 1: Indicadores Macroecondmicos da Divida
Publica - % PIB

Ang | Rosultade | (r) Juro { ®m ) e [ b e )} iBIA% {g=h)
Priméing | nominal Inflagdo roal Eslaque PB Dosposa
LA da di-
vida Governo
2010 | 204 1,78 5,90 5,56 62.40 560 20,23
a0m 2.4 1267 6,50 5.80 GO.ED 257 29,40
12 180 11,33 5483 530 B1.ED 248 28,79
2013 144 1,20 58 5,00 58,60 253 8,82
2014 035 1112 640 444 B1.ED 023 2993
5 153 1313 10,67 233 .70 £52 432
2016 | -2,53 1271 628 6,05 750 -2 32 3,73
M7 1,78 10,09 254 6,96 8310 217 X275
a1a 042 mn 3,74 ™ BE.7D 127 F3.78(")

"Fontes: Resultado primario, taxa de juros e estoque da
divida: Banco Central do Brasil; Carga tributaria: Receita
Federal; IPCA: IBGE; g+h (despesa do governo):Secretaria

do Tesouro Nacional. (*)estimado.



Inconsisténcias estatisticas sao facilmente encon-
tradas nas séries histéricas do governo. Isso decorre
da adocdo de metodologias diferentes pelos diversos
orgdos e as informacgdes contidas nas Tabelas 1 e 2 ilus-
tram muito bem essas pequenas diferencas.

A partir das informacdes da Tabela 1, foram cal-
culados os indicadores de sustentabilidade da divida
publica constantes na Tabela 2.

Tabela 2: Indicadores de Sustentabilidade da Divida
Pablica - % PIB

Ang | o) =] SP | Crescimenl | Croscment | [ \Carga i 15 =
S R F- o [ Trbuldria | Carga =
perdil | mitado |RP doEstogue | Autdroma | de THELA | |ndiea do
F_r:'l-ale- Priman da daDivida | Susbeniabdl @ Susbesryiakil
Necess | 4 Bz = k
:;:m AP [by=bg) dace dade
201 | 008 204 21 230 0,18 29.15% un5 335
2

201 196 2,14 01 | -180 182 31.36 35 1,09
8

2012 | 158 1.80 o1 | 1 112 nAT BE2 215
3

2013 147 144 0.08 -200 203 30,29 55 -2

2014 | 288 035 323 .00 123 3z N2 oar

2015 | 558 1,53 TAD 101D .81 39,88 2.0 TTe

2018 | 640 -25F 002 580 322 40.22 xnr 783

2017 | 398 A8 57T 560 L.77 3BT A3 430

2018 | 547 047 549 3.60 <1589 38.85 /AW 634

2Fontes: Resultado primario (RP): Banco Central; Carga Tributaria:
Receita Federal.

Demais informagoes calculados pelo autor. (¥) estimado.

3.1. Superavit de Sustentabilidade

A coluna (d) Superavit Primario Necessario (SPN),
segunda coluna da Tabela 2, usa a férmula (3.2) para
calcular qual o nivel de superavit primario de que o go-
verno necessita para que o estoque da divida se man-
tenha em 86,7% do PIB.

A partir de 2014, quando o resultado primario se
torna negativo em -0,35 do PIB, o esforco fiscal para
manter o estoque da divida inalterado cresce vertigi-
nosamente, de 2,88%, em 2014, para 5,07% do PIB em
2018.

Como no orcamento de 2019 o déficit primario é
de 1,87% do PIB, isso implica o aumento do estoque da
divida. Célculos podem ser elaborados para sabermos
qual o nivel de estoque da divida publica no futuro.

O estoque da divida no periodo 1 (b,) é definido
como a soma do déficit primario no periodo 1 (d,) mais
o estoque da divida no periodo anterior (b ), multiplica-
do pela taxa de juros que excede a taxa de crescimento
do PIB, (r—6).

by=dy+ |1+ —0)|b, (3.4)

A equacao (3.4) é uma equacao da reta que tem
como intercepto o resultado primario e como coefi-
ciente angular, (r — 6). Mantendo-se (r — ) fixo, pode-
mos resolver recursivamente a equacgao (3.4) para de-
terminarmos o estoque da divida no tempo s:

b, = zx“u’i-+ |1+ (r—8)) Zv;;j
i=1

j=0

(3.5)

Aplicando-se a equacao (3.5), chegamos a conclu-
sdo de que, no ano de 2020, o estoque da divida publi-
ca atingira 101,0% do PIB. Esse valor é extremamente
elevado se comparado ao teto fixado para os paises do
Euro pelo tratado de Maastricht, que é de 60% do PIB.

Fazendo o cotejamento entre o superdvit prima-
rio necessario para estabilizar o estoque da divida e o
resultado primdrio, podemos chamar o excedente de
crescimento autbnomo da divida, ou seja, quanto o
estoque da divida aumentou sem que o déficit fosse
a Unica causa do seu crescimento. Isto ocorre quando
ha colocacdo de divida no mercado em excesso. No
ano de 2012 o crescimento autonomo da divida foi de
1,13% do PIB e em 2015 esse percentual foi de 2,61%.
Nos demais anos analisados nao houve crescimento
auténomo da divida, adotando-se essa metodologia.

3.2 Tributacao de Sustentabilidade

Qual deveria ser a tributagdo necessaria para
manter constante o estoque da divida em relacdo ao
PIB? A resposta a essa questao encontra-se na coluna
(t) da Tabela 2, nimeros em negrito, que foram calcu-
lados utilizando a equacao (3.3).

Foi construido o indice de sustentabilidade, ulti-
ma coluna da Tabela 2, que evidencia o crescimento
em pontos percentuais do PIB a que a carga tributaria
deve ser elevada para manter constante o estoque da
divida. Conforme Blanchard [1], um indice de susten-
tabilidade positivo, para um pais que ja tem caga tri-
butdria elevada, é um indicador de risco de crise que
conduz a monetizacao ou default — nao pagamento —



ou a uma combinagao de ambos. No calculo realizado,
esse indice é de 6,34% do PIB, para 2018.

O aumento da carga tributaria é rechacada pela
sociedade brasileira. Aumentar a carga tributaria em
6,34 pontos percentuais, de 32,51% do PIB para 38,85%
do PIB, é extremamente dificil. Basta lembrar que, em
2007, foi extinta a cobranca da Contribuicao Proviséria
sobre Movimentacao Financeira (CPMF), que tinhauma
aliquota de 0,38% incidente sobre a movimentacao fi-
nanceira e arrecadava o equivalente a 1,7% do PIB.

Sem recursos para pagar o servico e o principal
da divida, o default apresenta-se como o possivel ca-
minho natural da divida. O default pode ser parcial ou
total. Qualquer reestruturacdo da divida, conduzida
unilateralmente pelo governo, que reduza o valor pre-
sente da divida, se enquadra na modalidade de default
parcial. O mesmo ocorre com a monetizacao, por redu-
zir o valor real da divida, pelo aumento ndo esperado
dainflacdo.

E censo comum dizer que o Brasil tem uma carga tri-
butéria excessiva para os padrdes de renda percapita
e pelos servicos publicos ineficientes. Caso ndo sejam
tomadas medidas normativas para a fixacdo de teto
para a divida publica, certamente o governo tentard
aumentar a carga tributaria. Mesmo assim, caso a CPMF
retorne, teremos apenas o adiamento da crise da divida
e nao a sua solucao.

3.3 Crescimento do PIB de Sustentabilidade

Se a geracdo de superdvit primario, necessaria
para estabilizar a relacdo divida/PIB, mostra-se extre-
mamente dificil de ser alcancada e o aumento dos tri-
butos é uma politica impopular, praticamente impos-
sivel de ser aprovado no Congresso, resta apostar no
crescimento do PIB.

O PIB do Brasil pode crescer a taxas chinesas? Se
sim, teremos uma solucao indolor para resolver o pro-
blema da divida publica. Infelizmente ndo temos capa-
cidade instalada de investimentos e nem ambiente ma-
croecondmico favoravel para crescer a taxas chinesas.

Qual o crescimento do PIB necessério para esta-
bilizar o estoque da divida publica? Podemos usar a
equacao (3.6) para responder a essa questao:

4+ h—1 3.6
= sTim +r (3.6)
by

¢

Para um déficit primario de 1,87% do PIB e um
estoque da divida publica de 86,7% do PIB, usando a
equacao (3.6), o crescimento do PIB tem que ser no
minimo de 9,41% ao ano para estabilizar a relacdo di-
vida/PIB. Nesses ultimos 20 anos, o maior crescimento
do PIB foi 6,64, em 2007, ou seja, a probabilidade de a
economia do Brasil crescer, a curto prazo, a taxas supe-
riores a 9,41% ao ano é nula.

4, Teto para a Divida Publica

Estamos préximo de uma crise da divida? Pode-
mos responder a essa questdo com outras perguntas:
Por que as agéncias de classificacdao de risco rebaixa-
ram o rating do Brasil? Por que o Brasil perdeu o grau
de investimento a partir de 20157

Nota-se claramente que o déficit primario condu-
ziu a novas classificacbes de riscos pelas agéncias in-
ternacionais. O que esta em jogo é a capacidade de o
Estado honrar a divida, tanto interna como externa. A
perda do grau de investimento do Brasil mostra um ce-
nario de crise fiscal e, por isso, 0 governo implementou
o teto dos gastos em 2016 e estd tentando a reforma
de previdéncia. E a busca desenfreada para jogar mais
recursos fiscais na divida publica. Sera que isso vai dar
certo? A seguir, analisamos o impacto da politica do
teto dos gastos (Novo Regime Fiscal) e da reforma da
previdéncia na divida publica.

4.1 O Novo Regime Fiscal é a Solucao?

O Novo Regime Fiscal (NRF) foi instituido por meio
da Emenda Constitucional n©95/2016 que fixou limites
para a expansao das despesas primadrias, a partir do
orcamento de 2017. Uma vez fixadas, essas despesas
serdo corrigidas, até o ano de 2037, pelo IPCA, ou seja,

nao terao crescimentos reais.

As despesas com saude e educacdo também fi-
caram congeladas aos valores de 2017 e serao corrigi-
das apenas pelo indice de inflacao oficial. Apenas para
lembrar, 0 minimo obrigatério de despesa com a saude
era de 15% da Receita Corrente Liquida (RCL) e, para
a educacdo, era de 18% da arrecadacao de impostos,
conforme preceitua a constituicao.

Com o NRF, os aumentos reais de receita do go-
verno serao carreados para o pagamento da divida, ja



que as despesas nominais do governo nao foram en-
gessadas pela EC n295/2016.

Esse aumento real de receita dos impostos é su-
ficiente para reduzir a explosdao da divida publica? A
resposta é nao. Analisando o Anexos IV, Metas Fiscais, da
Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2019, o saldo final
de aumento permanente da receita prevista é de apenas
RS 24,8 bilhdes de reais, o que corresponde a apenas
0,33% do PIB, para um pagamento de juros e encargos
da divida de 4,59% do PIB, para 2019.

O chamado teto dos gastos foi uma tentativa mal
sucedida de melhorar o rating do Brasil, junto as agén-
cias internacionais de classificacao de risco. Na pratica,
houve apenas transferéncia de gastos das areas sociais
para o pagamento da divida publica. A depender do NRF,
a divida publica continuard em sua trajetdria explosiva.

4.2 A Reforma da Previdéncia é a Solucao?

Com a aprovacdo da reforma da previdéncia fica
descartada a trajetéria explosiva da divida publica? A res-
posta é nao. Vejamos o porqué:

A Tabela 3 ajuda a esclarecer essa questao. Essa Ta-
bela mostra, para o periodo de 2010 a 2018, o resultado
primario, o pagamento de juros nominais e, a soma des-
sas duas colunas, é o resultado nominal, acima da linha,
também chamado de Necessidade de Financiamento
do Setor Publico (NFSP). Quando o resultado primario é
positivo, ou seja, as receitas nao financeiras superam as
despesas nao financeiras, 0 governo gera caixa exceden-
te que pode ser usado para pagamento de juros e amor-
tizagOes. Caso contrario, o governo gera déficit primario
que, contribui para o aumento do endividamento.

Tabela 3: Resultado Nominal, acima da linha - % PIB

Ano Resultado Juros Resultado Mominal -
Primana Maminals MNFSP
2010 2,04 557 -153
201 2.14 5,80 -1.66
2012 1,80 517 -3,37
2013 1,44 512 -3,68
2014 0.35 542 5,77
2015 -1.93 T45 -9.38
2016 =253 817 -10.70
2017 -1.78 6.70 -8.49
2018 042 6.16 6,58

3Fonte: Banco Central do Brasil. O Manual de Demonstrativos
Fiscais de 2019, do Tesouro Nacional, estabelece que: resultado
nominal,acima da linha = resultado primdrio, acima da linha,+ (juros
ativos-juros passivos).

A Necessidade de Financiamento do Setor Publi-
co, conforme mostra a Tabela 3, revela o quanto o setor
publico precisa captar no mercado para cobrir todas as
suas despesas, inclusive as despesas com juros e encar-
gos da divida publica. Essa necessidade tem trajetéria
ascendente, ou seja, o governo tem-se endividado,
cada vez mais, para comportar todas as suas despesas.

Vamos supor uma hipotese forte. O governo apro-
va a reforma da previdéncia e zera o déficit. Comisso, o
déficit da previdéncia, estimado em 4,1% do PIB, pode
ser utilizado para abater a despesa com juros e encar-
gos da divida, que é de 6,20% do PIB. Mesmo assim, a
despesa com juros e encargos da divida excede a eco-
nomia proporcionada com a reforma da previdéncia.
Dessa forma, apenas se adia o efeito explosivo da di-
vida publica. Caso nao sejam impostos limites para o
estoque da divida e para o déficit primario, cedo ou
tarde, a crise da divida vira.

O impacto da reforma da previdéncia, na redu-
¢ao do déficit previdenciario, ocorrera no longo prazo.
Para que haja efeito no curto prazo, ou de imediato, o
governo devera elevar as aliquotas de contribuicoes,
tanto as patronais como as dos trabalhadores, a pata-
mares suficientes para zerar o déficit de imediato. Na
simulacdo, embute-se essa premissa e por isso a cha-
mamos de hipotese forte.

Vale destacar que o fim das transferéncias de sub-
sidios para as familias tem impacto negativo no consu-
mo. O efeito multiplicador da reforma da previdéncia
é negativo sobre o PIB, devido a reducao da propensao
marginal a consumir na fun¢do consumo da economia.
Fazendo um calculo simples, ou seja, se a propensao
marginal a consumir é de 0,2% da renda e se o défi-
cit da previdéncia a ser zerada é de 4,1% do PIB, o im-
pacto negativo no crescimento da economia sera de
0,82% do PIB.

Parece até que toda a discussao da reforma da pre-
vidéncia tem um propdsito muito bem definido: evitar
que a banca do jogo da divida publica se quebre e fique
imune as tormentas das finangas publicas. Como disse
Shakespeare: “A gléria do tempo é acalmar os reis em



conflito para desmascarar a falsidade e trazer a verdade

aluz”.
4.3 Dominancia Fiscal

Como nos ensinou Sargent e Wallace, em seu cé-
lebre artigo “Some unpleasant monetarist Arithmetic’,
a dominancia fiscal inviabiliza a politica monetaria res-
tritiva. Sem o ajuste fiscal necessario para estabilizar o
crescimento da divida publica e num cendrio em que a
taxa de juros dos titulos publicos excede o crescimen-
to da economia, a autoridade monetéria é incapaz de
controlar tanto a base monetéaria como a taxa de infla-

¢do.

Esse é o resultado da monetizacdo, ou seja, o go-
verno necessita de senhoriagem como forma de recei-
ta para resgatar a divida publica que estd vencendo.
Como resultado do descontrole da divida, a sociedade
é tributada da forma mais perversa que é a inflacao.

4.4 Qual o Teto para a Divida?

O Tratado da Uniao Européia (UE), assinado na ci-
dade de Maastricht, em 1992, estabelece os seguintes
limites de déficit fiscal e de estoque da divida publica
para os paises membros?:

1. Déficit orcamentario de 3% do PIB;
2. Estoque da divida bruta de 60% do PIB.

Esses limites da UE levam em consideracao o cres-
cimento econdmico do bloco, o fortalecimento econ6-
mico e a unificacdo das contas publicas para a adocao
de moeda Unica.

A realidade brasileira é outra. A taxa média de
crescimento do PIB, nos ultimos 18 anos, é de apenas
2,35% ao ano, para uma taxa SELIC fixada atualmente
em 6,50% a.a. Com esses numeros podemos calibrar
qual o teto da divida publica que seria suportavel para
a economia nacional.

A partir da equacao (3.2) é possivel construir ce-
narios para o teto da divida publica, conforme consta
na Tabela 4.

Tabela 4: Cenarios para o Teto da Divida Publica

Taxa % Crescimenio % | Resullado Primideic % | Telo da Divida Poblica -
SELIC PiB [t} “PIE
6,50 .35 101} vz
650 2.3 2.06 (2§ 50,90
1R 2,35 LET [ 40,12

(1)Média 2001 a 2018, média dos resultados primarios. (2)Média
2001 a 2013, média dos superavits primarios. (3) Custo real da divida

publica em 2018. (4)Déficit primario do orcamento de 2019.

Como se verifica, o teto para a divida publica bra-
sileira pode ser de até 50,90% do PIB. Esse valor é muito
inferior ao estoque atual da divida bruta do governo
geral que é de 86,70% do PIB. Fica claro que a capa-
cidade de endividamento da economia brasileira foi
ultrapassada pelo governo sendo, portanto, um forte
indicador de risco de crise.

Os calculos aqui realizados sdo para a divida bruta
do governo geral, ou seja, engloba a Uniao, Estados e
Municipios. Podemos dizer que esses calculos podem
servir de parametros para todos os Entes da Federacao
pois, as equacoes (3.2) e (3.3) sdo invariantes a transfor-
magdes monotdnicas, ou seja, as equacgdes se aplicam
tanto para as varidveis parametrizadas pelo PIB como
por qualquer outro indicador. No caso dos Estados, os
limites de endividamento sdo parametrizados em rela-
¢ao a Receita Corrente Liquida.

A LRF estabelece que o limite da divida deve ser
em relacao ao conceito de Divida Consolidada Liquida
que é a Divida Consolidada, ou seja, divida com venci-
mento superior a 12 meses, deduzidas as disponibili-
dades de caixa, as aplicacdes financeiras e os demais
haveres financeiros. O problema é que a maioria desses
recursos tem vinculacdes a Fundos ou a outras des-
pesas de carater obrigatdria. Além disso, a histéria da
divida tem mostrado que sempre tem uma divida no
“armario"esperando 0 momento oportuno para apare-
cer. Por isso defende-se o uso de divida bruta ou Divida
Consolidada, conforme define o Manual de Demons-
trativos Fiscais 2019 da Secretaria do Tesouro Nacional.

’Transcrito do cartdo de natal de Theofilo Silva, do Blog Shakespeare Indignado.
8 A Uniao Européia é composta de 28 paises, mas com a saida do Reino Unido esse nimero caird para 27.
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Acesse e fique atento ao calanddrio atualizado.

5. Conclus6es e Recomendacoes

O objetivo principal desse artigo é colocar a ques-
tao da divida publica no centro das discussées econ6-
micas. O angulo de abordagem foi mostrar a necessida-
de de se fixar um teto para a divida publica federal e se
recalibrar o teto de endividamento dos Estados.

A idéia subjacente a fixacdo da divida é a impo-
sicdo de um horizonte de planejamento das contas
publicas. Partir do futuro — teto da divida — para elabo-
rar o orcamento presente e fixar os gastos publicos de
forma backward. Com esse procedimento evitam-se a
dominancia fiscal e o default da divida publica.

5.1 Recomendacoes

1. Fixar o teto da divida publica federal em 50,90%
do PIB e o déficit primarioaceitadvel em no maximo de
1,10% do PIB;

2. Alongar o prazo médio de vencimento da divida mo-
bilidria que, atualmente, éde apenas 48 meses;

3. Reduzir o limite de endividamento dos Estados para
50,90% da Receita Corrente Liquida, reformulando a
Resolucdo n°40 do Senado Federal;

4. Estabelecer teto e prazo para a concessao e vigéncia
de subvencbes/remissdesem relacdo a receita corrente
liquida;

5. Implantar na Unido a obrigatoriedade de se aferirem
os impactos das politicas fiscais, tributarias e crediticias
favorecidas que impliquem renuncia da receita ou au-
mento da despesa publica, a exemplo do que prevé a
Lei do Distrito Federal n©5.422, de 2014.
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Francisco Paulo do Nascimento
Kamila Magalhaes de Rezende

Introducao

A Previdéncia Social nos ultimos anos apresenta
cendrios de mudanca, tais como: tendéncia de adesdo
massiva de novos associados, rombos bilionarios no
fundo de aposentadoria decorrentes de ambiéncia
econOmica isoladamente ou associada a gestdo
temerdria e equivocada, aumento da populacao
de idosos que devera triplicar até 2050, reforma da
aposentadoria que aumentara a idade minima e o
tempo de contribuicédo, reducédo de valor a ser recebido
apdés aposentadoria, desvinculacdo do beneficio
para fins de reajustes e rigidez na comprovacdo de
requisitos.

A previdéncia complementar, com esse cenario,
estd em crescimento pois é uma complementacao da
aposentadoria oferecida pelo INSS, é um investimento
previdente, confiavel,

inteligente e capaz de

proporcionar excelentes resultados a longo prazo.

Nesse tipo de previdéncia, o valor a ser recolhido
é definido pelo solicitante, a obtencdo de beneficios
fiscais exclusivos é um dos diferenciais dos planos de
natureza privada. Neles, o Imposto de Renda é cobrado
apenas porocasido doresgate domontante acumulado,
ou quando a renda passa a ser recebida. Isso significa
que o percentual de rendimento sempre incidira sobre
uma base maior de dinheiro, aumentando o capital
acumulado ao longo do tempo.

Além disso, em outros fundos de investimento,
por exemplo, a tributacdo é semestral, os planos de
previdéncia privada permitem aplicacées em diferentes
tipos de fundos de investimentos, permitindo ganhos
e precaucao de ordem financeira para a época de
aposentadorias.

Pela dimensao da quantidade de pessoas

envolvidas, valores alheios movimentados, volatilidade
e incertezas mercadologicas, e bem assim, por tratar-
se de recursos que visam garantir a manutencao de
individuos aposentados — as vezes para o sustento
de familias inteiras, ha que se buscar acuracia no
trato. Sdo recursos de uma vida de trabalho, o que
impde, sem nenhum embargo e a todo esforco legal,
necessario e suficiente, a pesquisa e busca, continuas,
de instrumento de melhoria de controles, gestdo e
elevacdo de desempenhos financeiros e de seguranca
do retorno dos recursos envolvidos.

Uma forma de controle adotada pelas empresas
é a auditoria interna, que faz exame cuidadoso e
sistematico das atividades desenvolvidas, com a
finalidade de avaliar a gestao dos riscos e a eficacia dos
controles internos, e que pode empregar instrumentos
de auditorias tradicionais ou ferramentas para analise
de dados.

Desenvolvimento

O sistema de previdéncia privada tem carater
complementar e facultativo, devendo ser organizado
de forma autonoma em relacdo ao regime geral da
previdéncia social. Em regra, é baseado na constituicdo
de reservas que garantam o beneficio contratado e
regulado por lei complementar (ARRUDtA, 2014).

As Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar - EFPC (ou Fundos de Pensdao)
sdo organizadas sob a forma de fundacdo ou
sociedade civil, sem fins lucrativos e sdo acessiveis,
exclusivamente, aos empregados de uma empresa ou
grupo de empresas chamados de patrocinadores, ou
aqueles denominados instituidores, que é composto
por associados ou membros de pessoas juridicas de

carater profissional, classista ou setorial.



Uma das exigéncias para as EFPC é a contratacao
de auditorias independentes para avaliacdo das
demonstragées contabeis, conforme a Resolucao
CNPC N° 27, de 6 de dezembro de 2017. Porém, como
visto recentemente, inimeros fundos de pensao estao
envolvidos em escandalos e fraudes e perdas de ativos
em valores significativos. Tal quadro levou algumas
entidades a incluir unidades de auditorias internas
em seus organogramas, com o objetivo de atuar no
fortalecimento da governanca e na melhoria dos
processos da organizacdo.

A funcdo da auditoria interna é continua, atua
para garantir e preservar a“salde” da organizacao. Para
tanto, sdo planejados e realizados exames periddicos e
sucessivos em toda a organiza¢ao, com a consequente
elaboracdo de parecer ou relatério confidvel, seguro,
completo. A auditoria interna tem uma visao geral
da organizacado, autonomia de atuacao, livre acesso a
todas as areas e departamentos, possui planejamentos
estratégicos constante controle,

vigilancia e ajuda fornecendo dados e informacdes

e operacionais,

para colaborar nos processos de gestao da organizacgao,
sempre em linha com a dire¢ao empresarial.

A auditoria pode apresentar-se de diversas formas,
conforme as suas caracteristicas peculiares. Assim, de
acordo com os fins a que se destina, a auditoria pode ser
realizada para confirmar a exatiddo das demonstragcoes
contdbeis, permitir melhor controle administrativo,
atender exigéncias legais, verificar o cumprimento das
obrigacdes fiscais, entre outros, apurar erros e fraudes,
conforme citam Franco e Marra (1992, p.163).

Nas EFPC a auditoria interna atua com o objetivo
principal de proteger o patriménio dos participantes,
assessorar a alta administracao e contribuir para o
aprimoramento e eficacia dos processos de gestao. Para
cumprir seu objetivo institucional, avalia os processos e
produtos da organizacdo quanto ao grau de controle
e mitigacdo de riscos. Muitas vezes é vista como “vild",
entretanto, quando executada de maneira adequada,
assemelha-se a uma consultoria gratuita para as areas
auditadas, e apresenta papel relevante na geragao de
valor para o negécio.

Como os demais profissionais, os auditores
internos buscam, de forma incessante, incorporacéo
de técnicas inovadoras para agregar ainda mais

valor aos seus trabalhos. Ferramentas automatizadas
geram quantidade gigantesca de dados diariamente,
requerendo instrumentos de andlise capazes de
permitir a organizacao, critica e apreciacdo dos dados
coletados, constituindo etapas de certa criticidade
operacional para a efetividade da atividade de
auditoria.

Em um mundo globalizado e com constante
avanco tecnoldgico, cada vez mais as instituicdes
necessitam de recursos relevantes para tomada de
decisdes. Dessa forma, € necessario transformar e
otimizar, constantemente, os métodos de trabalho
utilizados. Heath e Bizer (2011) reforcam que na
atualidade estamos cercados por uma grande
quantidade de dados e informacao. Sao registros
sobre o cotidiano - desempenho da educacao,
producdo de bens e servicos, investimentos e impostos
governamentais, estatisticas sobre a economia e dados
sobre o consumo - que ajudam a tomar decisdes e

gerar conhecimento.

Segundo Machado e Jansen (2014), a pesquisa“O
Universo Digital em Expansao’, da Internet das Coisas,
citaque o volume deinformacao é o principal problema
com o qual as companhias terdo de lidar daqui para
frente. Até 2014 foi gerado no mundo quase 1 septilhdao
de bits de informacdo — ou o nimero 1 seguido de 24
zeros, total similar ao de estrelas conhecidas no céu.
Além disso, afirma que as informacgdes disponiveis em
formato digital equivaleriam a uma pilha de iPads Air (os
mais finos) de, nada menos, que 256 mil quilémetros,
ou dois tercos da distancia do nosso planeta até o seu
satélite. No fim da década, no entanto, seriam seis
pilhas e meia: 1,6 milhdo de quilémetros. Se todas
essas informacgbdes fossem divididas pela populacao
conectada em 2020, haveria quase 6 mil gigabytes de
carga por pessoa, € ndo apresenta sinais de que vai
parar de aumentar. Em 2015 a humanidade acumulou
em dados o equivalente a 7.9 Zettabytes de dados e
esse numero esta dobrando a cada 2 anos, formando o
mundo de “Big Data".

O Big Data abre a possibilidade para a existéncia
de um modelo de decisdo diferente, pois permite as
empresas criacdo de experimentos controlados para
testar hipdteses que guiardo a tomada de decisao
em, por exemplo, novos investimentos ou mudancas
operacionais. Esse quadro possibilitara centenas ou



milhares de experimenta¢des, podendo ensejar a
possibilidade de distincdo entre a simples correlacdo
de eventos daqueles que realmente possuem uma
ligacdo de causa e efeito (BROWN, 2011).

As EFPC estdao inseridas em um ambiente
regulatério rigido e exigente, e como tantas outras
empresas possuem uma massa de dados grande, e
que muitas vezes sao inutilizadas, mas que poderiam
contribuir para o melhoramento da gestdo da
organizagao se consideradas sob novos paradigmas de
organizacdo, automaticidade e andlises.

Uma das maneiras de trabalhar com andlise dos
dados gerados é o Business Analytics (BA), que se refere
a habilidade de utilizar dados, analises e raciocinio
sistematico para conduzir a um processo de tomada de
decisdo mais eficiente. Utilizar a inteligéncia analitica
significa melhorar o desempenho em dominios
fundamentais do negdécio usando dados e andlises,
que podera propiciar elevacdo de desempenhos das
auditorias internas das EFPC. Por meio da andlise
de dados é possivel mensurar de forma preditiva a
materializacdo de riscos inerentes as entidades. Além
disso, deve compreender as mudancas pelas quais a
organizacdo passa a responder a essas transformacoes,
para apoiar os niveis executivos e fortalecer a
governanca corporativa (DELOITTE, 2016).

O BA, que pode ser chamado de “Andlise de
Negdcios” no idioma pdtrio, é derivado do Business
Intelligence (Bl). Tal instrumento de analise é um
processo para detectar e obter informagdes sobre o
desempenho do negécio com base na analise de dados
historicos. O termo foi utilizado pela primeira vez na
década de 50 por Hans Peter Luhn, um pesquisador
da IBM, no artigo intitulado “O Business Intelligence
System” (ELENA, 2011). No trabalho foi proposto o
desenvolvimento de um sistema automatico, baseado
em maquinas de processamento de dados, que
indexaria e codificaria automaticamente documentos e
disseminaria informacgdes nas organiza¢des, conforme
o escopo do controle e interesse da administracéo.

A auditoria interna tem o papel de verificar os
procedimentos, dados, controles estabelecidos pelas
EFPC e provar sua veracidade, eficiéncia e eficacia.

Para isso, é necessario um nivel de confiabilidade e
seguranca precisos nos procedimentos de auditoria.

A utilizacdo da tecnologia permite atingir estes niveis
de seguranga, com uma maior eficiéncia e a um custo
semelhante ou inferior ao praticado em auditorias
desprovidas de avancos tecnolégicos. Com a utilizacdo
de BA pelas auditorias internas é possivel analisar a
totalidade dos dados produzidos pelas organizagdes,
fornecer informacdes antes nao vistas, verificar com
maior exatidao a adequacidade dos registos efetuados.
E possivel, também, realizar analises em “tempo
real” e permite realizar “previsdes” sobre o futuro da
organizagdo, ndo s observar o passado como antes
realizado nas auditorias tradicionais.

A Guisa de Conclusao

A utilizacdo do BA pelas auditorias internas das
EFPC contribui para a execucdao de um trabalho de
qualidade, ajuda a rever os processos e resultados das
areas, para controlar a vitalidade das organizagoes, e
cria mecanismos para identificar, corrigir falhas e tracar
novas estratégias. Essa pratica expande os limites dos
testes das auditorias internas baseando-se em amostras
para incluir grandes volumes de dados mais relevantes
por meio de analises inteligentes e para entregar uma
maior quantidade de evidéncias e insights de negécios.
Além disso, pode-se transformar os métodos de
trabalho e agregar valor para os stakeholders.

Dessa forma, a utilizacdo de BA transforma e
otimiza os métodos utilizados pelas auditorias internas,
as tornam mais efetivas ao avaliar a eficiéncia e eficacia
dos controles analisados, o que confere maior solidez
financeira e operacional e competitividade as EFPC.

Para as Entidades como um todo, essa técnica
podera ajudar na melhoria das tomadas de decisdes,
otimizar os processos, melhorar a entrega de
resultados, reduzir os custos e aumentar os ganhos,
facilitar a prever demandas e problemas, descobrir
novas tendéncias de negdcio, dar maior embasamento
nas tomadas de decisdo e melhorar a inteligéncia

competitiva dos negdcios.

O conceito é complexo, e talvez por isso ainda
seja pouco utilizado na maioria das entidades de
previdéncia. Entretanto, esta se tornando um assunto
em alta e tem revolucionado a forma de atuacdo
da auditoria interna. As auditorias internas de EFPC
deverao se adaptar ao novo instrumento de melhoria
emergente.
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José Luiz Pagnussat

Introducao

A economia brasileira caminha para o sexto ano
de estagnagdo, com as projecoes de crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) para este ano abaixo de
1%. A maior recessao econdémica da histéria brasileira
se iniciou em 2014, quando o PIB cresceu apenas 0,5%
no ano e teve sua maior queda da histéria nos anos se-
guintes: -3,5% em 2015 e -3,3% em 2016. A estagnacao
continuou nos anos seguintes com o baixo crescimen-
to do PIB (1,1% ao ano) em 2017 e 2018. O cenario nao
se alterou para 2019 e ja ha projecées de um PIB min-
guado também para 2020.

O baixo crescimento brasileiro contrasta com o
elevado crescimento mundial no periodo, acima de
3,5% a.a. Enquanto o Brasil se mantinha no vermelho,
as principais economias do mundo apresentavam
trajetdrias consistentes de elevado crescimento, com
queda acentuada do desemprego e inflacdo abaixo
da meta. O Brasil contrasta também na conducéao da
politica econémica. Enquanto no Brasil prevaleceu o
discurso das reformas para a retomada do crescimento,
nas principais economias do mundo o pilar foi a politi-
ca macroeconémica, com destaque para a abundancia
do crédito, com politicas agressivas de afrouxamento
monetario (quantitative easing) e juros de politica mo-
netdria préximos de zero. Tal politica econémica im-
pactou positivamente na demanda interna desses pai-
ses e proporcionou sustentado crescimento para sair
da crise mundial iniciada em 2008, com o estouro da
bolha do subprime.

Este artigo se propde a analisar o contexto e o im-
pacto das mudangas que ocorreram no campo politico
e de reformas economicas aprovadas no Congresso
Nacional, apresentadas como “gatilho” para a retomada
do crescimento brasileiro, mas que fracassaram ao lon-
go desse periodo. A tese é que as reformas sao necessa-

rias mas ndo sao suficientes para destravar a Economia.
A hipotese é que a economia ndo vai se acelerar sem
medidas fortes de ativacdo da demanda.

O discurso do gatilho do crescimento

Ainda no governo Dilma o discurso era que o
equilibrio fiscal restauraria a confianca e a retomada
do crescimento. As metas de superdvits fiscais foram
sendo estabelecidas cada vez mais ambiciosas, no con-
texto da época, e se tornaram invidveis de serem cum-
pridas, levando o governo a recorrer as famosas “pe-
daladas fiscais” (crescentes atrasos de pagamentos do
governo federal). O arrocho fiscal e a inconsisténcia das
metas definidas ampliaram a desconfianca dos agentes
econdémicos e a recessao.

Com o agravamento da recessao e a forte que-
da do PIB em 2015 e 2016, o novo discurso, da maior
parte dos agentes econdmicos e politicos, foi de que
era necessario o impeachment da presidenta Dilma e
a posse de um novo governo (Temer), para restaurar a
confianca e o crescimento econdmico. O diagndstico
era que o governo Dilma nao tinha credibilidade e nem
projeto (discurso do calote eleitoral) e estava contami-
nado pelos esquemas de corrupgdo investigados pela
operacao Lava Jato.

O impeachment da presidenta Dilma ocorreu
num ambiente de ampla aceitacdo e até de atropelos
na construcao dos argumentos juridicos, relacionando
as pedaladas fiscais e decretos de gestao orcamentaria
como crimes fiscais, contestados por muitos especialis-
tas. Alguns diriam que até a Presidenta estava tendente
a entregar o bastdo. No ritmo das pedaladas fiscais, foi
vista varias vezes pedalando sua bicicleta.

A expectativa era que a posse de um novo gover-
no (Temer) seria o gatilho que restauraria a confianca
dos agentes econdmicos, a retomada dos investimen-



tos e do crescimento do PIB. Fez-se o impeachment, o
governo Temer assumiu, e nao aconteceu a retomada
do crescimento, apesar do pais ter saido do vermelho
e da melhora dos indicadores de confianca dos empre-
sarios e consumidores, como se vera na préoxima secao.

A economia ndo se acelerou, o desemprego se
manteve em niveis historicamente altos e o governo
Temer buscou um novo gatilho milagroso para a reto-
mada do crescimento: a PEC do Teto dos Gastos, com
limite estabelecido em relagdo aos niveis de gasto de
entdo, corrigidos pela inflacdo ao longo dos anos. To-
das as projecdes indicavam forte reducdo do gasto em
proporc¢ao do PIB nos anos seguintes. Cendrio inconsis-
tente com a conjuntura brasileira, em que a sociedade
sofria o flagelo da recessao e as regras constitucionais
impunham um orcamento obrigatério elevado e cres-
cente, a0 mesmo tempo que o Congresso Nacional
aprovava medidas que ampliavam o gasto obrigatério.

A expectativa do governo Temer era que com o
teto de gastos como norma constitucional, restauraria
a confianca do setor produtivo e a retomada do cres-
cimento econdmico. O teto era também uma resposta
aos empresdrios de forma a justificar as metas fiscais de
entdo, com déficits generosos. O diagndstico era que
o desequilibrio fiscal e a aceleracao do crescimento da
divida publica, tida como insustentavel, inibia o setor
produtivo. Os empresarios nao votariam a investir num
cendrio de expectativas de aumentos de impostos para
cobrir os rombos fiscais. Hipdtese reforcada pela cam-
panha da FIESP contra o aumento de impostos, que
teve a adesdo de setores da industria, agricultura e co-
mércio e se popularizou com a distribuicdo de patinhos
amarelos, a partir do final de 2015, com o lema “nao
vou pagar o pato” ou “chega de pagar o pato”

O teto do gasto foi aprovado, mas a confianca
nao foi restaurada e a economia continuou estagnada.
O discurso do governo Temer passou a ser entdo o da
necessidade das reformas, comecando pela previden-
cidria, mas a intencdo de se transformar em governo
reformista foi atropelada por sucessivos escandalos no
ambito da operacao lava jato e pela agenda eleitoral,
que dificulta a construcdo de maioria para aprovagao
de reformas constitucionais pouco populares, mesmo
que necessdrias.

Nova esperanca veio com a eleicdo de um novo

governo, ungido pelas urnas, com credibilidade restau-
raria a confianca e a retomada da economia. Para mui-
tos Economistas a eleicao e posse de um novo governo
seria suficiente para a volta dos investimentos. O presi-
dente Bolsonaro foi eleito, os indicadores de confianca
melhoraram fortemente de inicio, mas apds a posse
voltaram a cair e a economia continua estagnada, com
as previsdes de crescimento para 2019 e 2020 despen-
cando.

Ressurge, entado, o discurso das reformas como
gatilho para a retomada do crescimento, apesar do
esforco de autoridades econémicas de desmistificar o
fato, reiterando que as reformas, em especial a da pre-
vidéncias, sdo condicdo necessaria mas nao suficientes
para a retomada sustentada do crescimento econémi-
co brasileiro.

No ambiente politico e midiatico, a reforma da
previdéncia é alardeada como o gatilho para a retoma-
da do crescimento. Mas, apesar da reforma ser impor-
tante para a busca do equilibrio fiscal, certamente tera
pequeno impacto no crescimento do PIB.

Os dados do pessimismo

O longo periodo de pessimismo generalizado dos
agentes econdmicos brasileiros ainda nao foi supera-
do. Os indicadores de confianca da industria, servicos,
comércio, construcdo e consumidores nao ultrapassa-
ram a linha diviséria entre o pessimismo e o otimismo,
pelos indicadores medidos pela Fundacao Getulio Var-
gas (FGV) e divulgados em julho desta ano.

O Brasil entrou na zona do pessimismo no final de
2013, apresentou forte piora desses indicadores nos
anos de 2014 e 2015, respectivamente, periodo eleito-
ral e primeiro ano do segundo mandato da Presiden-
ta Dilma Rousseff. Ao final de 2015, registraram-se os
maiores indices de pessimismo da historia brasileira.

A confianca dos empresarios comeca a melhorara
partir de maio de 2016, com a instauragao do processo
de impeachment e o afastamento do cargo da Presi-
denta Dilma (12 de maio de 2016). Mas o ritmo desace-
lera a partir de agosto, apds a cassacao, em definitivo,
do mandato presidencial e a posse de Michel Temer (31
de agosto de 2016). A tendéncia de melhora na con-
fianca do empresariado se estende até o final de 2017,
mas sem o pais sair da zona de pessimismo. Registra-se,



ainda, que a aprovacao e promulgac¢édo da PEC do Teto
dos Gastos, pelo Congresso Nacional, em 15 de dezem-
bro de 2016, ndo provocou alteracao significativa na
tendéncia desses indices de confianca.

A tendéncia de melhora da confianca ndo se man-
tem no ano de 2018, que se mostra instavel e relativa-
mente estagnada, dado o ano eleitoral e os sucessivos
escandalos no ambito da operacao lava jato, envolven-
do pessoas proximas ao presidente, além do préprio.
Volta a melhorar com a eleicdo de Bolsonaro, mas in-
verte a tendéncia apds a posse e cai fortemente neste
primeiro semestre de 2019. Em sintese, os sucessivos
gatilhos nao foram eficazes para tirar o empresariado
do pessimismo e proporcionar a retomada do cresci-
mento econémico brasileiro.

O Grafico 1 mostra a evolucdo dos principais in-
dicadores de confianca dos empresarios, medidos pela
Fundacgao Getulio Vargas (FGV), para o periodo de ju-
nho de 2013 a junho de 2019. Esses indicadores refle-
tem a percepcao dos empresdrios sobre as tendéncias
de curto prazo do seu ambiente de negdcios e indicam
mudancas de comportamento dos respectivos seto-
res. Observa-se que todos os indices se encontravam
abaixo dos 100 pontos, na regido de pessimismo, em
junho de 2019. A média desses 4 indices estava em 92,6
pontos, em junho de 2019, na série ajustada sazonal-
mente. Essa média compde o Indice de Confianca Em-
presarial (ICE), também divulgado pela FGV.

Gréfico 1 - Indice de Confianca do Empresario

(com ajuste sazonal)

Otimismo
100 = i g o o o

Pessimismo
O

=—Construgio
=—=Indistria
Bervigos

90
&0

T0

—Comércio
60

Fonte: FGV. Elaboracéo Fiesp (Macro Visdo n° 2654, de
02/07/19), adaptado pelo autor.

Entre os segmentos do empresariado, o melhor
resultado, em junho de 2019, foi o da Industria, com o
indice de Confianca da Industria (ICl) em 95,7 pontos. O
ICI é composto de seis quesitos: nivel de demanda (in-
terna e externa), estoques, situacdo atual dos negécios

e expectativas sobre producao (3 meses), emprego (3
meses) e situacdo dos negdcios (6 meses).

O indice de Confianca do Comércio (ICOM) estava
em 93,2 pontos, em junho, e o Indice de Confianca dos
Servicos (ICS) em 91,2 pontos. Esses dois indices sdao a
sintese de quatro quesitos: volume de demanda atual,
situacao atual dos negdcios e expectativas sobre volu-
me de demanda (3 meses) e situacao dos negdcios (6
meses).

O pior resultado de junho de 2019 foi o do indice
de Confianca da Construcgdo (ICST), 82,8 pontos. O ICST
reflete quatro quesitos: situacdo atual dos negdcios,
carteira de contratos, expectativas de demanda (3 me-
ses) e em relacédo a evolucdo da situacdo dos negdcios
da empresa (6 meses).

Cabe ressaltar ainda que ao permanecer abaixo
da linha dos 100 pontos, os indicadores de confianca
da Industria, Comércio, Servicos e Construcao revelam
0 pessimismo dos empresarios.

Os consumidores também se mantém com eleva-
do pessimismo, desde o inicio de 2014, e acompanham
atendéncia dos indicadores de confianca dos empresa-
rios. O indice de Confianca do Consumidor (ICC) era de
88,5 pontos, em junho de 2019. O ICC procura captar o
sentimento do consumidor em relacéao ao estado geral
da economia e de suas finangas pessoais, mercado de
trabalho e inten¢bes de compras de bens de alto valor.
O Gréfico 2 apresenta a evolucao do ICC entre junho de
2015 e junho de 2019.

Gréfico 2 - [ndice de Confianca do Consumidor
(com ajuste sazonal)
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Observa-se pelo Grafico 2 que a confianca dos
consumidores inicia uma forte melhora com o afasta-
mento da Presidenta Dilma, em maio de 2016, com ins-
tauracao do processo de impeachment. Mas se inverte
com a posse de Michel Temer, em agosto de 2016, e
volta a melhorar, em dezembro de 2016, com a apro-
vacdo e promulgacdo da PEC do Teto dos Gastos, pelo
Congresso Nacional, sem sair da zona de pessimismo.
Nova melhora na confianca dos consumidores ocorre
com a elei¢cao de Bolsonaro. Entretanto, como ocorreu
com os empresarios, os consumidores voltaram a au-
mentar seu pessimismo neste primeiro semestre de
2019.

Os dados da estagnacao

Os dados da economia brasileira, apresentados
na Tabela 1, mostram que a recessdo alcancou a maio-
ria dos setores desde 2014, com forte queda em 2015
e 2016 e continua patinando nos anos seguintes na
tentativa de retomada do crescimento. A excecédo é a
agropecudria que tem sua dinamica prépria e é mais
afetada pelo comportamento do clima e da demanda
internacional.

A industria e o setor servicos ndo recuperaram o
primeiro degrau da retracdo de 2015 e 2016. A indus-
tria caiu mais de 12 pontos percentuais entre 2014 e
2017 e sé recuperou 0,6% em 2018. Entre os subseto-
res da industria o Unico que alcangou resultado positi-
vo nesse periodo foi dos servicos de utilidade publica
(SIUP). O pior resultado é o da construcao civil que caiu
mais de 30% e ainda nao iniciou sua recuperacao. A in-
dustria de transformacao também apresentou resulta-
dos muito ruins, entre 2014 e 2016, com queda de mais
de 20% e sua recuperacdo foi muito timida nos ultimos
dois anos, em torno de 3% e as proje¢des nao sao boas
para 2019. A indUstria extrativa alternou resultados po-
sitivos e negativos no periodo, influenciada pela dina-
mica da demanda internacional.

Os dados do PIB do setor servicos mostram redu-
¢ao de 2,7%, em 2015, e 2,3%, em 2016, e mantém-se
relativamente estagnado nos ultimos dois anos.

Tabela 1 - Indicadores selecionados da Economia
Brasileira - 2009 a 2020.
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Fonte: Ibge, Banco Central, Fiesp, Itau, Bradesco. Adapata-
do pelo autor (* projecdes)

Os dados do PIB pelo lado da demanda mostram
forte queda no consumo das familias em 2015 (-3,2%)
eem 2016 (-3,8%) e se mantem com baixo crescimento
nos demais anos do periodo recessivo. O consumo do
governo se manteve estagnado no periodo recessivo,
com pequenas oscilacdes, negativas e positivas, e saldo
negativo. O investimento (FBCF) foi o que mais caiu no
periodo recessivo, queda de mais de 35% entre 2014
e 2017. Em 2018, apresentou pequeno crescimento e
mantem o cenario para 2019 e 2020. Em sintese, os da-
dos mostram que as mudancas na arena politica e as
reformas implementadas ndo foram eficazes para que
a economia saisse da sua mais intensa, disseminada e
longa recessao da histdria brasileira.

Reformas e estimulos de demanda para crescer

As reformas tdo alardeadas nos anos recentes sdo
necessarias, ndo sé para ajudar no equilibrio das contas
publicas, como no caso da previdéncia, que é o prin-
cipal gasto do governo; mas também para reduzir os
privilégios, melhorar a justica tributaria e fiscal e pro-
porcionar maior eficiéncia econémica.



A questao fiscal é o principal gargalo conjuntural
brasileiro. O desequilibrio fiscal é o Unico fundamen-
to macroeconémico que gera forte desconfianga nos
agentes econémicos. As contas externas estao supe-
ravitarias, com o saldo comercial positivo (US$ 53,6
bilhdes, em 2018) e elvado Investimento Estrangeiro
Direto (USS 88,3 bilhdes). Os fundamentos monetarios
também estdo consistentes, com a inflagdo abaixo do
centro da meta (3,7% em 2018) e a taxa de juros de po-
litica monetéria (Selic) é a menor da histéria brasileira
(6,5% ao ano).

Neste sentido, o problema do elevado desequi-
librio da previdéncia e a trajetéria de crescimento
natural da despesa com beneficios, reforca a impor-
tancia dessa reforma. Pode-se dizer que é consensual
a necessidade da reforma ou ajustes na previdéncia.
Certamente a maioria dos Economistas, com olhares
diferenciados, identificam a necessidade de uma re-
forma na previdéncia social brasileira. E claro que, cada
economista tem suas ideias e énfases na sua proposta
de reforma e certamente, para alguns, pode néo ser a
reforma em pauta a que gostariam ver aprovada.

A reforma da previdéncia é importante e necessa-
ria, mas ndo é suficiente para destravar a Economia. As-
sim como a reforma tributaria é fundamental; a reforma
do Estado, no sentido da desburocratizacdo e melhoria
do ambiente de negdcios; a reforma do sistema finan-
ceiro e bancario, entre outras reformas ja alardeadas
pelas autoridades econémicas nos ultimos anos. Como
ja foi destacado, as reformas ndo devem se pautar ape-
nas pelo problema fiscal. Na verdade, o Brasil precisa
mais do que reformas “burocréticas’, precisa de uma
reinvencao do Estado, reformas criativas e inovadoras,
para transformar as burocracias publicas em governos
empreendedores, produtivos e eficientes. Parafrasen-
do Osborne e Gaebler (1992) no livro “Reinventando
o Governo’, em que sugerem uma grande reforma da
maquina administrativa governamental americana.

Registra-se que, David Osborne foi o principal
idealizador do mais importante programa do governo
Clinton, o National Performance Review, coordena-
do pelo vice-presidente Al Gore e implementado sob
quatro principios basicos: reducao da papelada desne-
cessaria, a partir do incremento do uso de meios ele-
trénicos; priorizacdo das necessidades e exigéncias dos
cidadaos; atribuicdo de maior poder aos funcionarios

(empowerment), na ponta, para tomada de decisdes;
e otimizacdo da acdo governamental, produzir mais a
menor custo.

O Brasil nao evoliu nesse campo, continua com
um dos piores ambientes de negécio do mundo, con-
forme revela, anualmente, o relatério Doing Business
do Banco Mundial. O Estado brasileiro ndo é apenas
burocratico, no sentido do regramento excessivo dos
processos e acdes para neutralizar os riscos de desvios
de conduta. As acdes de grande parte da burocracia
nao tém nenhuma procupacao com a economicidade
e muito pouco com os resultados e com a eficiéncia,
eficacia e efetividade. Nao ha avaliacao custo beneficio
das acdes, mas apenas o interesse dos “grupos” e ges-
tores de plantdo. Prevalece os cacadores de renda (rent
seeking). O corpo burocrético do Estado é gerador de
ineficiéncia insulada, a regulacdo pela regulacéo, a nor-
ma pela norma, sem nenhum obijetivo finalistico con-
sistente, que propicie resultados para a sociedade. O
discurso alardeado da inovacao, se caracteriza por uma
psudo inovacao que aumenta custos sem melhorar os
beneficios.

Ha muito o que fazer nesse campo e o governo ja
tem iniciativas importantes nessa linha, com a determi-
nacao de Avaliacao de Impacto Regulatério (AIR), que
inclui a avaliacdo custo beneficio e custo efetividade,
para todas as centenas de milhares de normas que afli-
gem a sociedade brasileira. Outra iniciativa importante
é a determinacao de Avaliacao Ex-Ante e Ex-post das
acdes governamentais, ja em fase inicial para os sub-
sidios e gasto direto. Tais iniciativas sdo estratégicas,
assim como as reformas propostas, mas é provavel que
a economia ndo vai se acelerar sem medidas fortes de
ativacdo da demanda, como ocorreu na maioria das
economias que tiveram sucesso para sair da crise eco-
némica mundial.

A hipotese e que a melhora do desempenho eco-
noémico vai ser residual, no curto prazo, sem estimulos
de demanda, e a economia vai continuar patinando na
sua tentativa de retomada do crescimento.

A demanda interna estd travada nas suas trés
componentes (C+I+G): consumo das familias (C), inves-
timentos (l) e gastos do governo (G).

O consumo das familias (C) é impactado pelo ele-
vado desemprego e o pessimismo dos consumidores.



A taxa de desocupacdo para o més de maio de 2019 foi
de 12,3% e a taxa de subutilizacdo da forca de trabalho
em 25% (28,5 milhdes de pessoas). Os dados divulga-
dos pela Pnad Continua do Ibge, em 28 de junho de
2019, mostram ainda mais de 13 milhdes de brasileiros
desocupados, além de outros 4,9 milhdes de pessoas
desalentadas (desempregados que nao procuraram
trabalho por desalento) e 7,2 milhdes de pessoas su-
bocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas.
Ressalta-se ainda que 11,4 milhdes de pessoas, na ca-
tegoria dos empregados no setor privado, eram traba-
Ihadores sem carteira de trabalho. Em sintese, com os
trabalhadores ainda pessimistas e com queda na renda
familiar, dado o elevado desemprego, desalentados e
trabalho precério; ndo serdo as reformas que ativardo
o consumo das familias, mas sim medidas de estimulo
de demanda.

Do lado dos empresarios, os investimentos (l) es-
tdo em niveis historicamente baixos e ndo tem espaco
para retomada no curso prazo, dada a elevada capaci-
dade ociosa da indUstria e as altas taxas de juros para
o setor produtivo. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada (NUCI), de maio de 2019, erade 78,1% e a taxa
de juros média para pessoas juridicas estava em 15,7%
ao ano e 31,5% ao ano para pessoa fisica. Os saldos do
crédito do sistema financeiro para pessoas juridicas
caiu fortemente nos ultimos 5 anos, de R$ 1.707,2 bi-
Ihoes, em dezembro de 2015, para RS 1.424,7 bilhées,
em maio de 2019, conforme dados do Banco Central.

A demanda do governo (G) vai continuar em re-
tracdo dado o elevado desequilibrio fiscal e de endi-
vidamento publico, além do viés privatizante do novo
governo.

Sem espaco na politica fiscal, a politica monetaria
e de crédito se constituem nos principais instrumentos
para ativacdo da demanda interna, Para alguns eco-
nomista ha espaco para uma forte reducao da taxa de
juros e ampliacdo do crédito, com afrouxamento mo-
netdrio (quantitative easing) como ocorreu na maioria
dos paises para ativar a demanda interna e sair da crise
econdmica mundial instalada a partir de 2008.

De outro lado, a demanda externa (X-M) vem
apresentando numeros positivos neste século XXI,
muito em razao do crescimento da demanda chinesa,
mas tem um cendrio de risco elevado com a guerra co-

mercial entre os EUA e China e o aumento do protecio-
nismo mundial, além de uma reducao do crescimento
global.

A ampliacao e diversificacdo dos mercados é um
caminho necessdrio. A abertura responsavel da eco-
nomia, a desburocratizacdo e desoneracao tributaria,
aliada a busca de novos mercados externos com acor-
dos bilaterais e multilaterais tém um grande potencial
para o crescimento da demanda externa dos produtos
brasileiros. A politica comercial e cambial brasileira his-
toricamente favoreceram o mercado interno, em nome
da protecao de setores industriais e do consumidor
nacional. O discurso é ainda desinformado no tocan-
te a defesa controversa de exportacdes de produtos
manufaturados em relacdo aos produtos primarios.
Hoje tem mais tecnologias e servicos especializados no
agronegédcio do que na maioria dos setores industriais,
ainda decantados como de tecnologia de ponta. E ver-
dade que a industria brasileira tem um custo fora da
fabrica que reduz fortemente a competitividade do se-
tor no mercado internacional. E o custo da burocracia,
dos impostos, dos juros altos e do cambio defasado e
instavel, que representa risco para o setor. E necessério
avancar nesse tema, inclusive nao deve ser descartada
uma intervencao no cambio, para manter estabilidade
e um cambio suficientemente desvalorizado para dar
dinamismo para o setor exportador brasileiro.

Neste contexto, um fato novo e importante para
o crescimento das exportac¢des brasileiras, em especial
do agronegdcio, é o acordo entre o Mercosul e a Unido
Europeia, que apesar de ter ainda um longo caminho
para a ratificacao do acordo pelos paises, além da ten-
déncia de utilizacdo de salvaguardas e de medidas pro-
tecionistas disfarcadas por muitos paises, certamente
trard impacto positivo, no curto e longo prazo, para o
setor externo brasileiro.

O Brasil precisa ficar atento ao protecionismo dis-
farcado, como os relacionados com a questao ambien-
tal e trabalhista, além da tendéncia de uso abusivo do
“principio de precaucao’, relacionados com questoes fi-
tossanitarias e praticas de cultivo, como no caso do gli-
fosato, um dos principais defensivos utilizados na pro-
ducéo de gréos, ja anunciado pelo governo da Austria.

Enfim a expectativa é que o Acordo Mercosul-UE
afete positivamente no crescimento brasileiro pelo
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lado da demanda externa, dada as vantagens compe-
titivas da maiorias dos setores da economia brasileira
e do potencial de recuperacdo desse grande merca-
do, que, nos ultimos 20 anos, teve forte reducdo na
sua participacdo nas exportacdes brasileiras. Caiu 12
pontos percentuais, passando de 29,6%, em 1999, para
17,6%, em 2018.

Em sintese, o Brasil tem bons fundamentos econo-
micos, excecdo na area fiscal, e apresenta todas as con-
dicbes para acelerar o crescimento do PIB e a geragdo
de empregos, mas é necessario destravar a economia,
com taxa de juros de pais civilizado e politica mone-
taria que proporcione crédito com juros préximos aos
praticados no resto do mundo. Estad na hora de nos ali-
nharmos com a campanha da FIESP “chega de engolir
sapo’, lancada em marco de 2018, para protestar contra
os juros altos. Tais campanhas tem um papel importan-
te para colocar na agenda, desmistificar a“caixa preta”e
clarear as solu¢des adequadas, para esse que o grande
freio da economia brasileira.

O crescimento econémico é o Unico caminho
para a geracdo de empregos e a reversdo sustentada
da crise fiscal que assola o Pais. Com maior producdo
e emprego, cresce a arrecadacao tributarias e reduz a
pressao sobre o setor publico por mais gastos assisten-
ciais. O Pais precisa das reformas mas precisa também
mudar o modelo econémico e acelerar o crescimento
da producao.
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Joanilio Rodolpho Teixeira

A Compendium of Italian Economists at
Oxbridge: Contributions to the Evolution of
Economic Thinking by Mauro Baranzini and Amalia
Mirante. Library of Congress Control, number
2016950016, ISBN 978-3-319-32218-6. Palgrave/
Macmillan, 2016, Hardcover, Pp. xii, 288. US$ 129
(list price).

This book may well be described as an attempt
to appraise the success of ltalian economists and
researchers who proceeded to MSc/PhD at the
University of Cambridge and Oxford (thus Oxbridge) in
the second half of the last century (1950 to about 1990-
95). Their works and degrees has been noted for being
associated with outstanding scholars such as Richard
Kahn, Piero Sraffa, John Hicks, Richard Stone, Nicholas
Kaldor, Joan Robinson, Richard Goodwin, James Meade,
David Champernowne, Maurice Dobb, James Mirrlees,
Geoffrey Harcourt, and some other fine scholars.

The book could also be considered an important
and extensive bibliography and painstaking cross-
indexing of Italian economists and contemporary
surveys of subjects. Perhaps, Mauro Baranzini and
Amalia Mirante accomplished more than such
objectives, since they guide the reader to what
are indeed important theoretical, empirical and
institutional issues.

The book provides a detailed list of almost five
decades of efforts made by three generations of
Italian economists who came to Oxbridge and whose
scientific works has been significant contributions to
the advancement of research programmes and lines of
economic thinking. It traces the influence of Oxbridge
in terms of: i) the evolution of economic thought; ii) the

promotion of key controversies on technical progress
(on capital theory, on income and wealth distribution,
and on the inter-generational transmission of income)
and iii) the flow and counter-flow of scholars to Italy
and Oxbridge, invigorating research and lecturing till
nowadays.

Within this book are many valuable insights on
the benefits of academic integration. A number of
Italian economists have held official and non-official
affiliation in Oxbridge, involving the circulation and
cross-fertilization of ideas among schools (or streams)
of economic thought. The list of Italian outstanding
scholars is headed by Luigi Pasinetti who may well
be considered the “senior heir” of the post-Keynesian
school. He proposed new analytical techniques and has
a message to transmit that should not be neglected by
either orthodox economists or those critical of the way
the subject is developing, or perhaps failing to develop.

Many other fellows include Pierlangelo Garangani,
Roberto Scazzieri, Mauro Baranzini, Alberto Quadro
Curzio, Pier Luigi Porta, Neri Salvadori, Ferdinando
Meacci, Alexandro Roncaglia, Joseph Halevi, Claudio
Sardoni and many others whose academic activities
“literally exploded”in such away that Oxbridge lecturers
and researchers are often celebrated internationally at
the forefront of academic, political and administrative
activities.

In the last few decades there has been an
invigorating flow of returning Italian economists
teaching at Oxbridge, “but also an important flow of
non-ltalian Oxbridge dons who moved permanently
to Italian universities. Among the latter are Richard
Goodwin, Frank Hahn, Michio Morishima, Amit
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Bhaduri, (..) Jan Kregel. Their arrival in Italy has
further enriched the research and teaching strength
of Italian universities”. | am persuaded on the positive
significance that can be attached to this insightful
cooperation helping to develop a proper background
and the literature dissemination on themes such
as Neo-Ricardian School, Post-Keynesian Analysis,
Production Theory to Structural Change, Economic
Dynamics, Institutional Socioeconomic, etc.

The book contains a number of typographical
errors and some omissions. For instance, it does not
contemplate the contributions of Michal Kalecki, one
of the greatest economists of last century. He never was
the formal supervisor of Italian research students either
at Cambridge and Oxford, but he influenced some of
their works, especially during his stay at the Institute
of Economics and Statistics in Oxford. Also, on the
Pasinetti’s classical/Keynesian formulation to economic
analysis the present book fails to mention that such
framework is not affected by the main theoretical
results and criticisms of the Cambridge Capital Theory
controversies, because there is no presumption in
this/his approach that prices of commodities and
services of factors of production have to be indexes of
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scarcity. Furthermore, his various aggregations are not
concerned with capital as such, but with labour, so that
no unitindependent of distribution and prices in which
to measure capital is involved. This is an important
point to raise in any survey on the theme.

However, these troubles do not detract the
reader from what is otherwise a very stimulating and
penetrating analysis of Oxbridge/Italy cooperation.
This is: “a must-read for all those interested in the way
Italian and British research has shaped the study and
teaching of economics”. This is a lesson to teach to
many countries and institutions.

Joanilio Rodolpho Teixeira

Emeritus Professor

World Academy of Art and Science.
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1° lugar

Impacto dos investimentos sobre o valor de
fretes rodoviarios e ferroviarios.
Pseudonimo: Edgar Afonso
Nome completo: Eduardo Dornelas Munhoz (UnB)
Orientadora: Geovana Lorena Bertussi

Resumo

O trabalho propde, a partir de dados em painel, o
estudo dos efeitos de investimentos sobre o valor de
fretes rodovidrios e ferroviarios a partir do controle de
variaveis de custo e de demanda no periodo de 2013
a 2016 (rodoviario) e 2013 a 2017 (ferroviario). Os re-
sultados encontrados indicam que (i) os investimentos
publicos possuem impactos negativos e significantes
no valor de fretes rodoviarios; (ii) os investimentos pu-
blicos ndo possuem impactos significantes (por mais
que negativos) no valor do frete ferrovidrio; (iii) os in-
vestimentos privados possuem impacto negativo e
significante sobre o valor do frete ferroviario. Devido
a falta de dados, nao foi possivel auferir o impacto do
investimento privado no transporte rodoviario.

2° lugar

Regime de metas de inflacao e credibilidade:
uma avaliacao para o Brasil entre 2001-2018
Pseudénimo: Chandler Bing
Nome completo: Matheus Biangulo Pacheco (UnB)
Orientadora: Marina Delmondes de Carvalho Rossi

Resumo

O presente estudo analisa a relacdo entre infla-
cao e credibilidade sob o espectro do regime de me-
tas de inflacdo, de modo a contribuir para o debate
sobre o modus operandi e os resultados desse modelo
de politica monetaria, desde os primeiros anos de sua
adocdo no Brasil. O intuito é avaliar a credibilidade, ten-
do como principal variavel explicativa as expectativas
de inflacao. Para tanto, aplica-se o modelo economé-
trico desenvolvido por Mariscal, Powell e Tavella (2014)

para o periodo 2001-2018. As estimacdes fazem uso
dos métodos de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
e de janela mével (rolling moving time window). Como
resultado, aponta-se que, apesar de ndo ser observada
uma completa ancoragem das expectativas para todo
o periodo analisado, a resposta do choque inflacionario
é relativamente pequena e decrescente ao longo
do tempo. Os resultados vdao ao encontro do fato es-
tilizado segundo o qual a credibilidade da autoridade
monetaria responde em grande parte pelo sucesso do
regime de metas de inflacéo.

Palavras-chaves: Regime de Metas de Inflagéo,
Credibilidade, Politica Monetaria, Janela Mével

3° lugar

Aplicacao do modelo IS-CP-RM a Economia
Brasileira (2011/2017)
Pseuddnimo: Simone Beauvoir
Nome completo: Raquel Mesquita Almeida (UnB)
Orientador: Nelson Barbosa

Resumo

A fim de ampliar o entendimento sobre a conjura
macroecondmica recente, foi estimado o Modelo de
Trés Equagdes (IS-CP-RM) para a economia brasileira
(2011-2017) por meio de um Vetor Autorregressivo
(VAR). Antes da estimacao, foram apresentadas proxies
para as varidveis do modelo, sendo elas analisadas gra-
fica e descritivamente. A partir dessa estimacao, foram
dados quatro choques no modelo: sobre o cambio real,
sobre os precos monitorados, sobre o hiato do produto
e sobre o risco-pais. Os resultados dos choques foram
apresentados na forma de graficos de impulsos-respos-
tas. Posteriormente, as respostas estimadas foram com-
paradas as séries de dados da economia brasileira. Essa
comparacao permitiu identificar choques relevantes
para explicar o cenario macroeconémico atual.

Palavra-chave: Politica monetaria brasileira. VAR.
Modelo IS-CP-RM.
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A grande recessao da economia brasileira e o
profit-squeeze
Pseud6nimo: Ordelino dos Santos
Nome completo: Matheus Rovere (UnB)
Orientador: José Luis Oreiro
Resumo

Este trabalho buscou explicar a crise econémica
brasileira vivenciada de 2014 a 2017 como consequén-
cia de um profit-squeeze, ou seja, de um esmagamento
de lucros. Foi utilizado como embasamento tedrico um
modelo neo-Kaleckiano com competicdo internacio-
nal e mobilidade de capitais, baseando-se em Robert
Blecker. Fazendo uso deste modelo, definimos sob que
condicdes encontramos um resultado aceleracionista,
no qual uma queda na participacao dos lucros na renda
nacional provoca uma queda no grau de utilizacdo da
capacidade da produtiva, na taxa de lucro e na taxa de
crescimento do capital, gerando um esmagamento de
lucros. Apds a derivacdo deste modelo, foi apresenta-
do um breve histérico da economia brasileira a partir
de 2010 e os dados empiricos que corroboram com a
hipétese de esmagamento de lucros como causa da
crise econdmica. Como conclusédo, dentre os fatores
que causaram a crise, temos um cenario de reducao
da rentabilidade das empresas e da retencao de lu-
cros, descolamento entre salario real e produtividade,
apreciacao cambial e aumento de custos de producao.
Ainda, quanto aos fatores que aprofundaram a crise,
temos o ajuste fiscal realizado em 2015 e o aumento
do risco-pais devido a deterioracao do cendrio interno
brasileiro.

Palavras-chave: Recessdo. Economia brasileira.
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Resumo

Este trabalho tem por objetivo fornecer as esti-
mativas da influéncia das amenidades urbanas sobre
o valor de aluguel dos iméveis no Distrito Federal. A
metodologia utilizada é o modelo de pregos heddnicos
proposto por Rosen (1974), que implica na estimacao
de uma funcéo preco, em que o preco de aluguel é a
varidvel dependente e as amenidades associadas a ele
sdo as variaveis independentes. Os dados deste trab-
alho sdo em corte transversal e foram obtidos través
do CENSO do ano de 2010, além de outras fontes do
Governo do Distrito Federal. Como estratégia econo-
métrica foi feita uma regressao linear multipla em que
os coeficientes foram estimados através do método
de minimos quadrados ordindrios. As evidéncias indi-
cam que as amenidades referentes as caracteristicas
estruturais dos imdveis sdo importantes na formacéo
dos precos, assim como a distancia do Plano Piloto, de
forma negativa. Além disso, constatou-se que os mo-
radores com maior nivel de instrucao pagam mais no
valor do aluguel, dadas as caracteristicas dos iméveis e
suas amenidades. Verificou-se também que as pessoas
pagam mais no valor do aluguel para viverem perto do
trabalho, a fim de minimizarem o tempo gasto no tran-
sito diariamente.

Palavras-chave: Precos hedonicos, amenidades,
corte transversal, Distrito Federal.
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