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Editorial

A crise financeira global iniciada nos EUA em setembro de 2008 ficou para tras. Os dados da eco-
nomia mundial mostram que a maioria dos paises vem mantendo trajetoria de crescimento sustentado
ha varios anos, com queda acentuada do desemprego e inflacdo sob controle. A média do crescimento
mundial entre 2010 e 2016 ficou ao redor de 3% a.a., com projecdes de aceleracdo para os préximos

anos.

A principal economia mundial e berco da crise (EUA) manteve taxa de crescimento média acima
de 2 % nos ultimos sete anos e a taxa de desemprego caiu do patamar de 10%, entre 2009 e 2010, para
4,4% em agosto de 2017.

A China manteve elevadas taxas de crescimento econémico, entre 6,7% e 10,4%a.a., desde o inicio
da crise. Os dados de crescimento do PIB chinés se mantiveram acima da meta do governo, que nos
ultimos anos foi de 6,5%a.a., e as projecoes para os proximos anos séo de aceleragao do crescimento

da economia chinesa.

A Zona do Euro mantém taxa de crescimento positiva a dezessete trimestres seguidos, desde o
segundo trimestre de 2013. A taxa de desemprego caiu do patamar de 12,1%, em 2013, para 9,1% em
julho de 2017.

Os paises membros da Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
mantém a trajetéria de reducdo da “Taxa de Desemprego Harmonizada” desde o inicio de 2013, caindo
para 5,8% em julho de 2017, menor taxa verificada desde maio de 2008.

Enquanto isso, o Brasil amargou a maior recessdo da histdria, com queda de 7,2% do PIB no biénio
2015-2016, e dobrou o desemprego em dois anos, chegando a taxa de desocupacao aos recordes de
13,7% no primeiro trimestre de 2017. Os recentes sinais positivos na economia brasileira sédo timidos e
a retomada do crescimento, lenta. O fato é que a politica econémica brasileira manteve o pé no freio,
com sua politica de juros altos, com excecdo do intervalo entre 2012 e 2013, enquanto o resto do mun-
do, com poucas exce¢oes, pratica politica agressiva de afrouxamento monetario (quantitative easing) e
juros de politca monetéria proximos de zero, desde o inicio da crise. Em 2015 e 2016, juros altos tiveram
como razao a necessidade de combater os efeitos do desrepresamento dos precos administrados.

Os paises que sairam da crise tiveram como pilar da politica econdmica a abundancia do crédito.
Os EUA mantiveram as taxas de juros em 0,25%a.a. por longo periodo, entre 2008 e 2015, e os ajustes
recentes foram parcimoniosos, elevando a taxa gradativamente a 1,25%a.a., patamar abaixo da inflagao.
A Zona do Euro vem mantendo a taxa de juros (taxa de refinanciamento) em zero e a compra de titulos
em volumes elevados, o que amplia a oferta de moeda e a pressédo baixista nas taxas de juros de merca-
do. O Japao (-0,10%), a Suécia (-0,50%) e a Suica (-0,75) mantém taxas negativas. No Reino Unido esta
em 0,25%a.a., e no Canada e Noruega, em 0,50%a.a.

Em junho de 2017, entre as 50 principais economias do mundo, apenas o Brasil e a Argentina ti-
nham taxas de juros de politica monetaria acima de 10% a.a. No caso da Argentina, explicavel pelo
descontrole da inflacdo nos ultimos anos. No caso do Brasil, ndo havia como justificar juros tao altos

com a inflagdo em 12 meses muito abaixo da meta. .

Entre janeiro de 2016 e agosto de 2017 a inflagao caiu 8,25 pontos percentuais, passando de 10,71%
para 2,46%a.a., resultado do choque de oferta, com a maior safra agricola da histéria. Nesses 18 meses,
o Comite de Politica Monetaria do Banco Central reduziu a taxa Selic em apenas 6 pontos percentuais,
passando de 14,25 para 8,25% na reunido de setembro, em ritmo mais lento que o recuo da inflacdo. A
taxa de juros real subiu 60,7% nesse periodo, e hoje esta em 5,69%, enquanto o Brasil continua patinan-
do na sua tentativa de retomada do crescimento.

A retomada do crescimento que agora esta sendo ensaiada deveu-se mais ao valor agregado pela
safra a que nos referimos, a reducéo do endividamento das familias, e a queda da inflagao, principal-
mente atribuida a dois anos seguidos de recessao, que melhor preservou o poder aquisitivo dos consu-

midores e deu aos trabalhadores algum ganho real de renda em negociag¢des salariais recentes.

O Brasil tem fundamentos econdmicos compardaveis a maioria dos paises que relaxaram sua poli-
tica monetdria e apresenta todas as condi¢cdes para recuperar seu nivel de atividade, mas é necessario
destravar a economia, com taxa de juros basica de pais civilizado e politica monetéria que proporcione
crédito com precos e volumes equivalentes aos praticados no resto do mundo. O crescimento, viabiliza
melhores receitas tributarias e menos gastos assistenciais, permitira superar a principal dificuldade que

0 governo atravessa, que se situa no campo fiscal.
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Ciclos Politicos-Orcamentarios:

O Estado da Arte das Pesquisas Nacional
e Internacional

Sérgio Ricardo de Brito Gadelha

Geraldo Sandoval Gées

1. Introducéao

Os Ciclos Politico-Econémicos ocorrem quando
incumbentes, de maneira oportunista, expandem
a atividade economica antes das eleicées a fim de
aumentar suas chances de se reelegerem (DRAZEN,
2008; BENITO, BASTIDA e VICENTE, 2013). Em outras
palavras, o governo que deseja se reeleger adota
politicas econémicas expansionistas em seus ultimos
meses de mandato politico, ao passo que o governo
que se elegeu adota politicas econémicas restritivas
em seus primeiros meses de mandato politico.

Embora a maior parte dos estudos empiricos
ja feitos testaram a existéncia de ciclos politicos
orcamentarios, pesquisas recentes tem se voltado a
identificar a magnitude desses ciclos, mostrando que
o contexto econémico-politico afeta como e quando
esses ciclos sdo gerados (AIDT et al,, 2011). Um dos
fatores que podem determinar a ocorréncia do ciclo
politico orcamentario é a presenca de uma regra de
orcamento equilibrado. Alguns autores argumentam
que, se regras fiscais que proibem ou limitam déficits
sdo efetivas, essas regras devem restringir a habilidade
dos incumbentes de se envolver em comportamentos
oportunisticos (ROSE, 2006; ALT e ROSE, 2007). De
acordo com Rose (2006), os politicos serdo incapazes
de criar ciclos politico-orcamentarios se existe uma
regra fiscal proibindo déficits uma vez que o gasto
governamental precisa ser inteiramente financiado
por receita. Nessa situacdo, quando a politica fiscal
nao puder mais ser usada, a politica monetdria se
torna o Unico instrumento que possa ser usado pelos
incumbentes para influenciar os eleitores. Isso implica
que, onde os governos sao restritos por regras de
orcamento equilibrado e nao controlam a politica
monetdria, 0 que ocorre na maior parte das nagdes
democrdticas, os ciclos politicos induzidos pelas
elei¢des iriam desaparecer.

Em particular, o ciclo politico-orcamentério refere-
se ao aumento de gastos governamentais, aumento
de déficits orcamentdrios ou corte de tributos antes

das eleicdes determinado por incumbentes que
desejam permanecer em seus cargos eletivos. Em
outras palavras, o ciclo politico-orcamentario se
referem aos ciclos gerados em alguns componentes
do orcamento induzidos pela presenca das eleicdes
(DRAZEN, 2008; BENITO, BASTIDA e VICENTE, 2013). Os
incumbentes, detentores de mandatos eletivos, ndao
primam pela maximiza¢ao do bem-estar da populacéao,
mas sim pelas suas chances de continuar no poder,
seja diretamente, via reeleicdo, seja indiretamente, via
sucesso do mesmo partido ou de coalizacdo (QUEIROZ
e SILVA, 2010).

Seria ingénuo acreditar que os governos locais
iriam se abstiver de manipular a politica fiscal quando
se trata da Unica forma para impressionar os eleitores
antes das elei¢des. Estudos recentes tem mostrado que
é possivel gerar ciclos politico-orcamentarios mesmo
se 0s incumbentes estejam restritos em suas politicas
fiscais poruma regra de orcamento equilibrado. De fato,
os politicos podem usar estratégias alternativas para
promover o ciclo politico-orcamentario. Por exemplo,
a existéncia de limites de divida municipal pode fazer
com que os governos locais reajam contornando os
limites de endividamento legal por meio da emissao
de divida que nao esta incluida nos limites (hipotese
de evasao) ou deslocando a divida de municipios para
outras entidades dependentes (hipotese de devolugao)
(McEACHERN, 1978; KIEWIET e SZALAKY, 1996; BUNCH,
1991).

O adiamento de despesa é outra estratégia que
poderia ser adotada pelos incumbentes, uma vez
que eles podem adiar a execucdo das despesas até
o préximo ano fiscal embora os servicos ja tém sido
fornecidos pelos empreiteiros. Trata-se de uma
forma de reduzir o déficit orcamentario. Além disso,
a contabilidade criativa também pode ser usada
para gerar ciclo politico-orcamentério sem violar a
regra fiscal. Finalmente, os politicos podem também
implementar politicas fiscais restritivas durante anos
nao-eleitorais a fim de criar espaco para manobras



fiscais. Isso lhes permitiria empreender politicas fiscais
expansionistas em anos eleitorais sem violar as regras
fiscais.

Mediante uma revisdo bibliogréfica tedrica e
empirica da literatura nacional e internacional,
estruturada na forma de uma resenha académica
tematica, o objetivo geral do presente estudo é
relatar as evidéncias ja obtidas sobre o debate acerca
dos ciclos politico-orcamentdrios, em resposta aos
seguintes questionamentos: como se encontra o atual
estado da arte sobre ciclos politico-orcamentarios?
No caso brasileiro, existe ou ndo evidéncias sobre a
presenca de ciclos-politico orcamentarios nas financas
publicas municipais, dentro do contexto da Lei de
Responsabilidade Fiscal? E quais sao as sugestdes de
pesquisas futuras na fronteira da pesquisa sobre esse
tema?

2. Estado da arte sobre ciclos politicos-
orcamentarios

2.1 Literatura internacional sobre ciclos politico-
orcamentdrios

A literatura sobre os ciclos politico-
econdmicos examina a relacdo entre politica
econdmica e eleicdes. No estudo seminal de Nordhaus
(1975), assume-se que as expectativas dos eleitores
decorrem de adaptacdes, que permite os incumbentes
oportunistas de realizar uma influéncia de curto prazo
em varidveis macroeconémicas por meio da politica
monetaria visando ganhos eleitorais. Em estudos
posteriores sobre essa area da pesquisa, assume-
se expectativas racionais por parte dos eleitorais,
significando que, no equilibrio, os eleitores ndo podem
ser sistematicamente enganados pelos incumbentes
oportunistas. Ao perceber o efeito da economia no
voto, o presidente decide aumentar a oferta da moeda
em ano eleitoral de forma a conseguir incremento na
producao do pais e, assim, diminuir o desemprego.

Um dos estudos mais relevantes foi
apresentado por Rogoff e Sibert (1988), que destaca o
papel da politica fiscal, ao invés da politica monetaria,
em gerar ciclos. Neste caso, trata-se da assimetria de
informacdo entre eleitores e incumbentes a respeito
da competéncia dos incumbentes que leva aos ciclos
politicos. Os autores desenvolvem o modelo original
de ciclos politico-orcamentarios, assumindo que os

incumbentes possuem um nivel de competéncia
(alto ou baixo) conhecido por eles mesmo, mas
desconhecido pelos cidaddos. Em outras palavras,
os cidaddos nao podem observar diretamente a
competéncia dos incumbentes, que é definida como
sendo a habilidade de fornecer certo nivel de servicos
com menos impostos. Essa informacao assimétrica
cria incentivos para aqueles politicos com um alto
nivel de competéncia (incumbentes de tipo elevado)
para implementar politicas fiscais expansionistas
antes das eleicdes visando sinalizar seu tipo para os
eleitores, 0 que é menos oneroso para eles do que para
os incumbentes de tipo baixo, aumentando assim as
chances de se permanecer no cargo eletivo.

Rogoff (1990) desenvolve um modelo em
que a manipulacao eleitoral surge por meio de uma
mudanca na composicdo do orcamento publico.
O governo, antes das eleicdes, aumenta o tipo de
gasto que é mais perceptivel pelos eleitores (por
exemplo, consumo governamental) ao invés de gastos
menos perceptiveis no curto prazo (por exemplo,
investimento publico). Conforme argumenta Ferreira e
Bugarin (2007), o estudo seminal de Nordhaus pode ser
questionado a luz da teoria das expectativas racionais
na medida em que o modelo admite a possibilidade de
os eleitores serem constantemente enganados pelo
governante, apesar do limitado efeito que a politica de
expansao monetaria traz ao crescimento econdmico
no médio prazo. Um refinamento dessa teoria
conhecido como Political Budget Cycle (ciclo politico-
orcamentario), desenvolvido em Rogoff (1990), foca a
estratégia do governante na politica fiscal. Segundo
esse estudo, os eleitores nao observam diretamente a
competéncia administrativa dos politicos. A existéncia
de informacdo incompleta proporciona ao politico
competente o incentivo de distorcer a politica fiscal
pré-eleitoral de forma a aumentar sua probabilidade
de reeleicao.

Rogoff e Silbert (1988) e Rogoff (1990) foram
os primeiros a formular modelos de ciclos politico
orcamentarios, nos quais os instrumentos da politica
fiscal sao utilizados para sinalizar a competéncia do
governante. Em Rogoff e Silbert (1988) a sinalizacdo
ocorre através da diminuicdo de impostos e do
aumento da senhoriagem ou de empréstimos menos
visiveis, induzindo um padrao ciclico de corte de
impostos antes das eleicdes, e de inflacdo e elevacdo
da divida posterior a elas. Em Rogoff (1990), por sua
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vez a sinalizacédo é feita por meio de modificacdes na
composicao orgcamentdria, aumentando-se o gasto
publico em itens mais visiveis, como transferéncias,
consumo e servicos e diminuindo-se o gasto com
investimentos, cujos resultados exigem mais tempo
para serem percebidos pelo eleitorado (NAGAKUMA,
2006).

Persson e Tabellini (2000), assim como Shi e
Svensson (2002) apresentam modelos tedricos
em que a causa do ciclo é um problema de risco
moral (moral hazard) entre incumbentes e eleitores,
assumindo que nem os incumbentes nem os eleitores
conhecem a competéncia dos incumbentes quando
as decisGes politicas sao tomadas. Antes das elei¢des,
os incumbentes tém incentivos em aumentar a oferta
de bens publicos, independentemente de seus niveis
de competéncia, a fim de convencer os eleitores que
isto é devido a competéncia dos incumbentes. Como
consequéncia, esses modelos preveem que todos os
tipos deincumbentes manipulam o orcamento durante
o periodo pré-eleitoral para aumentar suas chances
de permanecer no poder. Além disso, esses autores
tém contribuido na mudanca do foco da pesquisa na
area, no sentido de que, ao invés de apenas verificar
a existéncia de ciclos politico-orcamentérios, estudar
também os determinantes de sua magnitude.

Persson e Tabellini (2003) estudam se a magnitude
dos ciclos eleitorais dependem do sistema politico do
pais, usando uma amostra de 60 na¢des democraticas
ao longo do periodo de 1960 a 1998. Especificamente,
esses autores mostram que as regras eleitorais e a
forma de governo afetam a natureza do ciclo eleitoral.

Utilizando a econometria de dados em painel
dinamico, Binet e Pentecéte (2004) exploram o
comportamento local dos incumbentes durante o
mandato. Primeiramente, evidéncias empiricas sdo
dadas sobre os instrumentos de politica fiscal através
dos quais os municipios franceses tentam influenciar
os resultados das elei¢des. Segundo, uma estrutura
tedrica é construida para investigar o ciclo politico
orcamentario quando a tributagao local é regressiva,
podendo explicar um uso discricionario dos tributos
locais pelo incumbente a fim de se reeleger. As
autoridades locais francesas também tém incentivos
a aumentar as despesas de capital desde que sejam
financiadas por divida.

A renda dos politicos e a parcela de eleitores

informados também impactam o tamanho dos ciclos
politico-orcamentérios, de acordo com os resultados de
um painel de dados de 85 paises ao longo do periodo
de 1975 a 1995 obtido por Shi e Svensson (2006), os
quais argumentam que a literatura internacional sobre
ciclos politico-orcamentdarios possui trés principais
caracteristicas. Primeiro, essa literatura é baseada em
um conjunto de dados para um numero relativamente
pequeno de nag¢des. Segundo, essa literatura foca
em identificar se existe, ou nao, qualquer efeito do
calendario eleitoral no desempenho da politica fiscal.
Terceiro, essa literatura trata o periodo eleitoral como
exdgeno.

De acordo com Alt e Rose (2007), a razao pela
qual diversos estudos encontram ciclos politico-
orcamentarios condicionais reside no fato de que os
incumbentes nem sempre agem para aumentar suas
chances de reelegerem. Eles precisam ter a habilidade
e os incentivos para manipular as financas publicas.
Se nenhuma dessas condi¢bes ndo sao observadas,
é provavel que o ciclo ndo seja criado. De fato, esses
autores analisam sob que circunstancias a manipulacdo
fiscal pré-eleitoral é mais factivel e desejavel. Usando
uma amostra de Estados Americanos, os autores
encontram que o ciclo é maior quando os politicos
esperam a proximidade das eleicoes.

Sabe-se que os ciclos politico-orcamentarios
ocorrem quando o eleitorado é imperfeitamente
informado sobre a competéncia do incumbente,
e o incumbente tem discricionariedade sobre o
orcamento publico. Focando nessa segunda condicéo,
Saporiti e Streb (2008) estudaram como a separagao
de poderes afetam os ciclos politico-orcamentario na
composicao dos gastos governamentais. Os resultados
obtidos evidenciaram que os detalhes do processo
orcamentario, conhecidos por regras de negociacdo
(barganha), o status quolocal e o grau de conformidade
(compliance) com a lei orcamentaria, sdao criticos
para a existéncia e as amplitudes dos ciclos politico-
orcamentarios. Em particular, quando o status quo é
determinado pelo orcamento prévio, e existe uma alta
conformidade com a lei orcamentaria, a separacdo de
poderes atua como um dispositivo de compromisso
que resolve os problemas de credibilidade que guiam
os ciclos politico-orcamentdrios.

Benito, Batistae Vicente (2013) examinam o efeito de
uma regra de orcamento equilibrado no ciclo politico-



orcamentario local, analisando a evolucdo do déficit
orcamentario, arrecadacao tributdria e gastos com
capital em periodos de elei¢cdes. Usando uma amostra
de municipios da Espanha no periodo 1994 a 2009, os
resultados obtidos indicam que a regra de orgamento
equilibrado nado diminuiu o ciclo politico-orcamentario
no déficitorcamentario. Portanto, osresultadosindicam
que, embora 0s governos municipais sao restritos por
tal regra, ainda assim eles se envolvem em uma espécie
de manipulacéo fiscal-eleitoral induzida. Em anos ndo
eleitorais, os governos criam espa¢o de manobra para
implementar politicas fiscais expansionistas em anos
eleitorais. Especificamente, existe poupanca em anos
pré-eleitorais, e aumento de déficit fiscal em anos
eleitorais. Isso tem sido alcancado largamente por
meio de aumento de tributacdo durante os anos pré-
eleitorais e deslocando a maior parte da despesa de
capital aumentada a partir do ano pré-eleitoral para o
ano eleitoral. Além disso, os resultados indicam que a
regra de orcamento equilibrado tem tido sucesso em
limitar o déficit orcamentario.

Streb e Torres (2013) analisam o papel das regras
que limitam a divida publica porque o empréstimo
é uma condicdo necessdria para os ciclos politico-
orcamentarios agregados. Uma vez que a legislatura
tem que autorizar uma nova divida, um governo
dividido pode fazer com que essas regras ficais tenham
credibilidade. O compromisso é prejudicado por
qualquer governo unificado ou com conformidade
imperfeita com a lei orcamentdria, o que pode explicar
por que os ciclos politico-orcamentdrios sdo mais fortes
em nagoes desenvolvidas e em novas democracias.

2.2 Literatura nacional sobre ciclos politico-
orcamentarios

O estudo de Nakaguma e Bender (2006) estuda
o comportamento fiscal dos Estados brasileiros no
periodo 1986-2002,analisando,em particular,oimpacto
de duas mudancas institucionais recentes, a Emenda
da Reeleicdo e a Lei de Responsabilidade Fiscal, sobre
os ciclos politicos orcamentarios e sobre a performance
fiscal dos Estados. Os resultados obtidos apontam
que a Emenda da Reeleicdo implicou a intensificacdo
dos ciclos politicos, estimulando manipulagoes
oportunistas durante o periodo eleitoral; a Lei de
Responsabilidade Fiscal, por sua vez, constituiu um
instrumento efetivo para o controle do endividamento

e para a reducao das despesas de custeio dos Estados.
Constatou-se também que a amplitude dos ciclos
politicos tem diminuido ao longo do tempo, fato que
poderia ser atribuido ao aprendizado do eleitorado e
a experiéncia adquirida com elei¢bes sucessivas, que
contribuem para elevar o nivel de controle politico,
reduzindo, assim, a intensidade dos ciclos.

Ferreira e Bugarin (2007) apresentaram um estudo
econométrico sugerindo que as transferéncias
intergovernamentais no Brasil sdo significantemente
influenciadas por motivacdes politico-partidarias.
Diante desse fato estilizado, desenvolveu-se uma
extensdo do modelo de Rogoff (1990) para analisar o
efeito dessas transferéncias politicamente motivadas
sobre os equilibrios eleitoral e fiscal subnacionais.
Mostra-se que as transferéncias politicamente
motivadas podem anular o principal aspecto positivo
do ciclo politico-orcamentario. De fato, essas
transferéncias podem, por um lado, eliminar o ciclo
politico-orgamentario, resolvendo o problema de risco
moral, mas, por outro lado, elas podem colocar no
poder um titular incompetente, gerando um problema
de selecao adversa.

Sakurai e Gremaud (2007) analisam o
comportamento fiscal dos municipios paulistas
perante dois fatores de ordem politica: o calendario
eleitoral e os diferentes partidos politicos dos prefeitos
municipais, entre os anos de 1989 e 2001. Sao
analisados componentes especificos do orcamento
publico por meio de Econometria de dados em painel,
sendo encontradas evidéncias de impulsos positivos
na despesa municipal nos anos eleitorais de 1992
e 1996, ao passo que, no tocante as agremiagoes
partidarias, observa-se que: (i) PFL é o partido que
mais investe; (ii) PTB, PPB/PDS e PMDB sao os partidos
que mais despendem recursos em transferéncias
correntes. Adicionalmente, a Lei de Responsabilidade
Fiscal parece exercer influéncia significativa sobre o
comportamento das despesas municipais.

O estudo de Sakurai (2009) investiga evidéncias de
ciclos eleitorais e partidarios nas funcées orcamentarias
dos municipios brasileiros, entre os anos de 1990 e
2005. Osresultadosindicam que o primeiro fenémeno é
observado de forma mais expressiva nas fun¢des saude
e saneamento, habitacdo e urbanismo, assisténcia e
previdéncia e transportes, ao passo que em relacao aos
ciclos partidarios, os resultados permitem observar a
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influéncia, ainda que relativa, das distin¢cées partidarias
sobre a forma pela qual os recursos sdo alocados entre
as fungdes avaliadas. Adicionalmente, os resultados
evidenciam uma recomposicao das despesas
municipais ao longo do tempo, influenciada também
pela instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal.

O estudo de Queiroz e Silva (2010) analisou, em uma
abordagem local dos ciclos politicos orcamentarios, o
comportamento da execuc¢ao orcamentdria do estado
do Ceard no periodo de 1986 a 2006. A analise dos
dados confirmou que os governadores apresentaram,
de forma geral, comportamento oportunista sobre a
execuc¢ao orcamentaria.

O estudo de Vicente e Nascimento (2010)
tem o objetivo de demonstrar de que for-ma os
indicadores contdbeis podem estar relacionados
ao comportamento “oportunista” dos governantes,
entendido como aquele que é direcionado a sua
permanéncia no poder ou a de seus aliados politicos.
Partiu-se de uma amostra de 3.404 municipios
brasileiros abrangendo os man-—datos de Prefeito
findos em 2000, 2004 e 2008. Os resultados apontaram
efeitos significativos nas seguintes varidveis: i) A
elevacdo do Resultado Orcamentério e do Resultado
Orcamentdrio Corrente em anos eleitorais reduz a
probabilidade de reconducao; ii) A geracao de caixaem
anos eleitorais e pos-eleitorais eleva a probabilidade
de reconducdo; iii) A elevacao do resultado financeiro
apurado no balanco patrimonial em anos pré-eleitorais
impacta positivamente nas chances de reconducéo; e
iv) O aumento das despesas de investimentos eleva a
probabilidade de reconducao. Diante dos resultados,
conforme o esperado, a assimetria informacional
exerce uma influéncia significativa nos ciclos politicos,
fazendo com que, para permanecer no poder, os
governantes se aproveitem de uma possivel falta
de racionalidade do eleitor, incapaz de an-tever
comportamentos “oportunistas”.

Nakaguma e Bender (2010) investigaram as
causas determinantes da existéncia de ciclos politico-
orcamentarios na politica fiscal dos estados brasileiros.
Para tanto, propde-se uma metodologia para
decompor os ciclos politicos, procurando identificar
as parcelas devidas ao oportunismo e a atividade
sinalizadora dos governantes. O objetivo é investigar
se, e em que medida, os eleitores sdao capazes de:
(1) captar as sinalizacbes de competéncia emitidas

pelos governantes; e (2) identificar e punir politicos
oportunistas. O resultado principal é o de que o
eleitorado recompensa a parcela oportunista dos
ciclos, tanto nas receitas quanto nas despesas, embora
este efeito tenha diminuido ao longo das elei¢oes.

Videira e Mattos (2011) investigaram se existe
interacdo espacial para os gastos municipais (saude,
educacdo e investimentos) tendo como base o
modelo tradicional de ciclos politicos eleitorais. O
teste realizado compreende o periodo entre 1997 e
2008 e segue Lockwood e Migali (2009). Os resultados
sugerem interacdo espacial positiva para as despesas
de saude e educacao, sendo que em ano eleitoral este
aumento médio seja potencializado para os gastos com
educacéo e investimentos. Nossos resultados sugerem
que o aumento de gastos em periodos eleitorais pode
ocorrer ndo de forma absoluta, mas sim em resposta
a politica fiscal adotada pelos municipios vizinhos, de
forma relativa.

Recentemente, Covre e Mattos (2016) argumentam
que, apesar do incremento nas receitas decorrente
também das mudancas na Constituicao Federal de
1988, 87,4% dos municipios brasileiros tém problemas
na situacao fiscal. O objetivo principal do estudo
de Covre e Mattos (2016) é estudar os efeitos dos
ciclos politicos orcamentdrios na situacao fiscal dos
municipios brasileiros, dentro do contexto da Lei
de Responsabilidade Fiscal. Para isso, faz-se uso da
econometria de dados em painel e sdo estimados
modelos de dados em painel dinamico espacial, que
indicam a existéncia de ciclos politicos orcamentarios.
Em relacdo a Teoria dos Ciclos Politicos Orcamentarios,
é possivel inferir que os resultados sao coerentes na
condicdo de sinalizadores de ciclos eleitorais, mas
divergentes na tendéncia dos ciclos, ou seja, o que
se pode observar foi uma melhora nos indicadores
fiscais nos anos eleitorais, sugerindo um movimento
contraciclico. Essa descoberta evidencia que os ciclos
estdo acompanhando as regras estabelecidas pela
Lei de Responsabilidade Fiscal. A andlise espacial
indica a dependéncia espacial das proxies da variavel
dependente, indicando a existéncia do efeito yardstick
competition, de mimica dos gastos e do efeito
spillover. Através dos efeitos indiretos constata-se
que a existéncia de interacdo entre os municipios
vizinhos é um fator relevante para a situacao fiscal
dos mesmos. Um aumento na populacdo eleitoral tem
impacto negativo na situacdo fiscal. O alinhamento



partiddrio é importante para uma boa situacao
fiscal. Municipios alinhados com os governos federal
e estadual apresentam melhores resultados dos
indicadores. Ressaltam-se os beneficios fiscais de se
manter alinhado com os governos estadual e federal.
Entretanto, diante do sistema politico de coalizbes e
dos indicios de que o alinhamento partidario no caso
brasileiro é basicamente um mecanismo eleitoral dos
ciclos eleitorais, demandam-se mais estudos acerca do
tema, visando a identificar os impactos econémicos e
sociais da utilizagao desse mecanismo.

3. Anadlise tedrica da recente quebra do ciclo
politico-or¢camentario no Brasil.

Em tese a implementacdo de uma politica restritiva
nos dois primeiros quartis do mandato eletivo e a
implementacao de uma politica expansiva nos dois
ultimos quartis do mandato criam ciclos que podem
gerar instabilidade nos equilibrios de longo prazo, mas
no curto e médio prazo representam sinalizagdes que
podem contribuir para a formacdo das expectativas
dos agentes econdmicos em relagdo a sua tomada
de decisbes nos niveis imediatos de Investimento e
consumo. O primeiro meio ciclo de politica restritiva
possui duas caracteristicas: (i) Recompde parcialmente,
em termos orcamentarios, os dispéndios realizados
no segundo meio ciclo de politica expansionista do
ciclo anterior; (ii) Estimula a percep¢ao dos agentes do
aumento da probabilidade de que o meio ciclo seguinte
serd de tendéncia expansionista , o que estimula, via
efeito renda e substituicdo um aumento do consumo
das familias e da formacdo bruta de capital fixo de
pequenas e médias empresas (que sao as que mais se
apropriam do aumento de demanda estimulada pelos
gastos governamentais).

Uma agenda de pesquisa interessante para o Brasil
seria a andlise tedrica das consequéncias da quebra do
ciclo politico-orcamentdrio, isto é, aimplementacao de
politicasexpansionistasemtodososquartisdomandato
através, por exemplo, de concessOes arbitrarias de
subsidios a setores ineficientes: (i) a ndo recomposicao
do espaco-orcamentério do governo que pode levar
a uma trajetdria explosiva da divida publica; (i) a
implementacao de politicas expansionistas em todo
o mandato gera sinais contraditérios para os agentes,
pois, no curto e médio prazo ha sinalizacao para
acreditar em um aumento da demanda enquanto que

no longo prazo ha sinalizacdo no sentido de auséncia
de demanda induzida por aumento de gastos publicos
por questdes de restricdo orcamentdria intertemporal.
Esses sinais contraditérios podem obscurecer a
capacidade dos agentes preverem quedas excessivas
no nivel de producao e consumo e investimento.
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Resumo: O presente artigo tem por objetivo ana-
lisar as causas da desaceleracdo do crescimento da
economia brasileira a partir de um referencial teérico
Keynesiano-Estruturalista, segundo o qual o cresci-
mento da produtividade do trabalho depende da
mudanca estrutural e da acumulagao de capital. Nesse
contexto, iremos mostrar que o ritmo de acumulagao
de capital na economia brasileira se reduziu de forma
expressiva a partir do final dos anos 1980, e que essa
reducao foi causada basicamente pela reducdo da
taxa de investimento a precos correntes. Iremos mos-
trar também que a participacao da industria de trans-
formacdo no PIB apresentou uma nitida tendéncia de
reducao a partir de 1980, a qual esta associada a ins-
tabilidade macroeconémica da segunda metade dessa
década e a tendéncia a apreciacdo da taxa real de cam-
bio observada a partir da implantacdo do Plano Real
e da adocdo do modelo liberal-dependente de pou-
panca externa a partir de 1994.

Palavras-Chave: Mudanca estrutural, acumulagao
de capital, semiestagnacao, Brasil.

1. Introducao

Entre as décadas de 1930 e 1980 a economia bra-
sileira passou por um profundo processo de mudanca
estrutural, deixando de ser uma economia agrario-
-exportadora para se tornar uma economia urbana e
industrial. Durante essas cinco décadas, o PIB real cres-
ceu a taxa média de 7% a.a e o PIB per-capita a taxa
média de 4% a.a, fazendo com que o PIB dobrasse de
tamanho a cada 10 anos e o PIB per-capita a cada 17,5
anos. A década de 1980 marcou o final da fase de cres-
cimento acelerado da economia brasileira, dando ini-
cio aum longo periodo no qual o ritmo de crescimento
oscilou entre moderado (2003-2012) a baixo (1990-
2002). Essa nova fase do desenvolvimento econémico

no Brasil foi denominada de “semiestagnacdo” por
Bresser-Pereira (2007).

Nesse contexto, o presente artigo tem por objetivo
analisar as causas da desaceleracao do crescimento da
economia brasileira a partir de um referencial teérico
Keynesiano-Estruturalista, segundo o qual o desenvol-
vimento econdmico nada mais é do que o aumento do
bem-estar da populacdo que é viabilizado pelo cresci-
mento da produtividade do trabalho, o qual depende
basicamente da mudanca estrutural ou sofisticacdo
produtiva (transferéncia de mao-de-obra e recursos
das atividades com menor valor adicionado per-capita
para atividades com maior valor adicionado per-capita)
e da acumulacao de capital.

Ao longo deste artigo iremos mostrar que o ritmo
de acumulacgao de capital se reduziu de forma expres-
siva a partir do final dos anos 1980, e que essa redu-
¢ao foi causada basicamente pela reducao da taxa de
investimento a precos correntes. Além disso, iremos
verificar que a participacdo da industria de transforma-
¢ao no PIB também apresentou uma nitida tendéncia
de reducao a partir de 1980, a qual esta associada a ins-
tabilidade macroeconémica da segunda metade dessa
década e a tendéncia a apreciacdo da taxa real de cam-
bio observada a partir da implantacao do Plano Real
e da adocdo do modelo liberal-dependente de pou-
panca externa a partir de 1994 (Oreiro e Marconi, 2016).

2. Desenvolvimento Economico e a Funcao de
Progresso Técnico

O desenvolvimento econdmico é um processo pelo
qual aacumulagao de capital e a incorporacao sistema-
tica do progresso técnico permitem o aumento per-
sistente da produtividade do trabalho e do padrao de
vida da populagdo (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi,
2014, p. 12). O aumento da produtividade do trabalho
torna possivel a elevacao persistente dos salarios reais,

! Versao resumida e condensada do artigo “Acumulacao de capital, Progresso Técnico e Mudanca Estrutural: Teoria e Evidéncia para o caso

Brasileiro (1980-2012).
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uma vez superado o assim chamado “ponto de Lewis”;
ou seja, uma vez que a mao-de-obra empregada nos
setores tradicionais ou de subsisténcia (via de regra, a
agricultura) tenha sido totalmente transferida para os
setores modernos ou capitalistas (Lewis, 1954). Nesse
momento se esgota a oferta ilimitada de mao-de-obra,
caracteristica da Fase | do capitalismo (Kaldor, 1980),
fazendo com que o continuo aumento da demanda
de trabalho, decorrente da expansdo do nivel de ati-
vidade econdmica, permita a elevacao gradual dos
salarios reais a um ritmo aproximadamente igual ao
crescimento da produtividade do trabalho. O cresci-
mento dos salarios reais, por seu turno, é que viabiliza
0 aumento do padrao de vida da populacéo.

A acumulacéo de capital e o progresso técnico séo
as fontes fundamentais de crescimento da produtivi-
dade do trabalho e do padrdo de vida da populacao.
Com efeito, o progresso técnico permite, por um lado,
um aumento da eficiéncia na producéo, ou seja, que os
mesmos bens e servicos sejam produzidos com o uso
de uma quantidade menor de insumos, em especial o
trabalho; por outro lado, o progresso técnico leva ao
desenvolvimento de produtos e servicos cada vez mais
sofisticados ou complexos, isto é, produtos que incor-
poram ndo s6 uma quantidade maior, como também
mais diversificada, de conhecimento técnico e cienti-
fico' . Esses produtos mais sofisticados ou complexos
sdo produzidos por trabalhadores altamente qualifi-
cados? em empresas que operam na fronteira tecno-
l6gica ou proxima a ela; razdo pela qual tais produtos
possuem maior valor adicionado por unidade de tra-
balho empregada. Dessa forma, o progresso técnico
decorre ndo apenas do avanco do “estado das artes”,
mas principalmente por intermédio de um processo de
mudanca estrutural, no qual recursos produtivos e tra-
balhadores sao transferidos das atividades com menor
valor adicionado por trabalhador empregado (setores
menos sofisticados ou complexos) para atividades com
maior valor adicionado por trabalhador empregado
(setores mais sofisticados ou complexos).

A acumulacao de capital € um importante elemento
no processo de difusdo do conhecimento técnico e
cientifico para toda a economia, pois uma parte con-
sideravel desse conhecimento se acha incorporado em
maquinas e equipamentos, sendo impossivel separar o
aumento da produtividade do trabalho que decorre do
avanco do “estado das artes” daquele que é decorrén-
cia de uma maior “mecanizacao” da forca de trabalho
(Kaldor, 1957). Como enfatizado por Hidalgo (2015,
p.152), o capital fisico nada mais é do que conheci-
mento técnico e cientifico incorporado em maquinas
e equipamentos.

A relacdo entre o crescimento da produtividade
do trabalho e o esforco de acumulagao de capital foi
desenvolvida pioneiramente por Kaldor (1957), tendo
sido denominada por ele de funcdo de progresso téc-
nico. Essa relacdo pode ser expressa por intermédio da
seguinte equacao:

Ve =ag: + Bok: 1

Sendo 'y” a taxa de crescimento do produto por tra-
balhador no periodo t; a_(0,t) é a parte autdbnoma do
crescimento da produtividade do trabalho no periodo
t, ou seja, aquela parcela dos ganhos de produtividade
que ndo é diretamente atribuivel a maior “mecaniza-
¢ao” da forca de trabalho; B_0 uma constante positiva
que capta a capacidade da economia em transformar
o incremento do conhecimento técnico e cientifico
em aumento de produtividade via investimento em
maquinas e equipamentos e k™é a taxa de crescimento
do capital por trabalhador no periodo t.

O termo constante da equacao (1) reflete ndo ape-
nas aquela parcela do progresso técnico que é desin-
corporada de maquinas e equipamentos (Oreiro, 2016,
p. 49); como também a sofisticacdo e complexidade
da estrutura produtiva da economia. Dessa forma,
a medida que a economia passa por uma mudanca
estrutural no qual recursos produtivos sdo transferidos
dos setores menos complexos e sofisticados para seto-
res mais complexos e sofisticados; haverd um aumento

' Segundo Hidalgo (2015, cap.10), o conhecimento técnico e cientifico estd embutido nas pessoas (capital humano), nas maquinas e
equipamentos (capital fisico), na capacidade das pessoas em se conectarem e assim trocar informacoes (capital social). Dessa forma, aquilo que
uma economia produz e exporta revela a sofisticacdo ou complexidade das suas capacitagcdes produtivas.

2 A qualificacdo da forca de trabalho ndo deve ser reduzida apenas ao grau de escolaridade dos trabalhadores, medida pelo nimero médio
de anos de estudo, mas também o grau de adequacao da forca de trabalho as necessidades particulares das empresas. Nas palavras de Porter
“Contrary to conventional wisdom, simply having a general work force that is high school or even college educated represents no competitive
advantage in modern international competition. To support competitive advantage a factor must be highly specialized to an industry’s particular
needs - a scientific institute specialized in optics, a pool of venture capital to fund software companied (...)"(Apud Hidalgo, 2015, p.148).



da produtividade do trabalho em funcdo do aumento
da sofisticacao ou complexidade média da economia®.

As evidéncias empiricas disponiveis apontam para
a existéncia de uma correlacédo positiva entre o indice
de complexidade econdmica*, elaborado por Hidalgo
(2015), e o nivel de renda per-capita de uma amostra
de paises. A complexidade econdémica, por seu turno,
parece estar positivamente associada com a participa-
¢ao da industria de transformacdo no PIB. Com efeito,
na Figura 1 abaixo podemos constatar a existéncia de
uma relacao positiva entre a participacao da industria
de transformacdo no PIB e o indice de complexidade
econémica para uma amostra de 60 paises em desen-
volvimento no periodo 1990-2011.

Nesse contexto, podemos estabelecer um elo entre
a participacao da industria de transformacaono PIB e a
parte autdbnoma da funcdo de progresso técnico; mais
especificamente, podemos supor que um aumento da
participacdo da industria de transformacéo no PIB, ao
estar associado a um aumento do nivel de complexi-
dade econdmica, ird resultar num aumento do cresci-
mento da produtividade do trabalho que é autbnomo
com respeito ao esforco de acumulacao de capital.

Figura 1 - Indice de Complexidade Econémica x Participacdo
da Industria de Transformacdao no PIB, Paises Selecionados,

1990-2011.

y =-0,0012x? + 0,0955x - 1,6441
A R?=0,3367

4 B0 ——Ppolinbmio (ECT)

Fonte: MIT (2017) e WDI (2017). Eixo X — VA da industria manufatu-
reira. Paises em Desenvolvimento (upper middle income+middle

income+low income - de acordo com classificagdo WDI).

Se a parcela auténoma do progresso técnico
depende da mudanca estrutural e esta, por sua vez,
esta fortemente correlacionada com a evolucdo da par-
ticipacdo da industria de transformacao no PIB, pode-
mos escrever que:

o = 6o + 81(hy — hyy) ()

Onde: h_t é a participacao do valor adicionado
da industria de transformacao no PIB no periodo t.
Substituindo (2) em (1), temos que:

Fe = 8o + 81(he — he_q) + Bok: (3)

A equacéo (3) é a forma final da funcdo de pro-
gresso técnico na qual a taxa de crescimento da produ-
tividade do trabalho depende da taxa de crescimento
do estoque de capital por trabalhador e da variacdo
da participacdo da industria de transformacdo no PIB.
Nesse contexto, podemos visualizar que o crescimento
da produtividade é afetado tanto pelo ritmo de acumu-
lacdo de capital — e, por conseguinte, pela decisao de
investimento em capital fixo - como pela evolucao da
composicao da estrutura produtiva da economia.

3. Crescimento Balanceado e Acumulacdo de
Capital

Trajetorias de crescimento balanceado, nas quais as
proporc¢des entre os agregados econdmicos sdo manti-
das constantes ao longo do tempo, tem sido historica-
mente o foco de atencdo da Teoria do Desenvolvimento
Econdmico. Isso porque tais trajetorias tem a proprie-
dade importante de serem sustentaveis ao longo do
tempo, sendo assim suficientemente duradouras para
afetar de forma permanente o bem-estar da populacao
(Oreiro, 2016, pp.7-8). Isso ndo quer dizer que traje-
térias de crescimento insustentdveis sao impossiveis
de ocorrer; pelo contrério, a experiéncia histérica das
economias capitalistas desenvolvidas e em desenvol-
vimento é rica em exemplos de trajetérias de cresci-
mento que sao insustentaveis por estarem associadas
a desequilibrios macroecondmicos crescentes. Mas tra-
jetorias insustentaveis sao tempordrias, razao pela qual
elas nao sao objeto de estudo por parte da Teoria do
Desenvolvimento Econémico.

Ao longo de uma trajetdria de crescimento balan-
ceado, o produto e o estoque de capital devem
crescer a mesma taxa de forma a manter a relacado

3 Hidalgo (2015, pp.145-146) define a complexidade econdmica como a combinacdo entre a diversidade e a sofisticacdo das atividades
produtivas, a qual se origina do conhecimento técnico (knowhow) e cientifico (knowledge) acumulado ao nivel da economia como um todo.

4 Sobre a metodologia de construcdo do indice de complexidade econdmica ver Gala (2017).
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produto-capital constante ao longo do tempo. Para
entender o porqué dessa afirmacao consideremos a

equacao (4) abaixo:
YY 4)

Y= ?EK =u.0.K

Onde: Y é o valor real da producéo de bens e servi-
cos finais; Y é o nivel potencial de producéo da econo-
mia, ou seja, o valor real da producao de bens e servicos
finais que poderia ser obtido caso as empresas estejam
operando com um grau normal de utilizagao da capaci-
dade produtiva; K é o valor real do estoque de capital
da economia; u =% é o grau efetivo de utilizacao da

capacidade produtiva; o=~ é a produtividade do

K
capital, ou seja, o valor real maximo da producéo de
bens e servicos finais que pode ser obtido com uma

unidade de capital.

Com base na equacao (4) podemos constatar que a
relacdo produto capital é igual ao grau de utilizacdo da
capacidade produtiva multiplicada pela produtividade
do capital. Dessa forma, para que a relagdo produto-
-capital seja estavel ao longo do tempo é necessario
que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e a
produtividade do capital ndo apresentem uma ten-
déncia de aumento ou reducao ao longo do tempo. O
grau de utilizacdo da capacidade produtiva é varidvel,
devido ao ciclo econdmico; e tende a flutuar num inter-
valo entre 70% a 90%. O comportamento da produtivi-
dade do capital, por seu turno, depende da natureza
do progresso técnico. Conforme Harrod (1948), o pro-
gresso técnico pode ser de trés tipos: (i) Dispendioso
de capital, quando a taxa de crescimento do estoque
de capital é superior a taxa de crescimento do produto
potencial, fazendo com que a produtividade do capi-
tal se reduza ao longo do tempo; (ii) Neutro, quando
a taxa de crescimento do estoque de capital é igual a
taxa de crescimento do produto potencial de forma
que a produtividade do capital € mantida constante
ao longo do tempo; (iii) Poupador de capital, quando
a taxa de crescimento do estoque de capital € menor
do que a taxa de crescimento do produto potencial de
forma que a produtividade do capital é constante ao
longo do tempo.

As evidéncias empiricas disponiveis para as eco-
nomias capitalistas desenvolvidas tém apontado para
a estabilidade da produtividade do capital no longo-
-prazo (Kaldor, 1957, p.260; Thirlwall, 2006, p.215), ou
seja, para um progresso técnico neutro no sentido de
Harrod; muito embora essas estimativas possam estar
viesadas em funcao das dificuldades em se definir ade-
quadamente o conceito de capital®.

A partir dessas constatacdes podemos estabelecer
que, no longo-prazo, a taxa de crescimento do valor
real da producao de bens e servicos finais é aproxima-
damente igual a taxa de crescimento do estoque de
capital; de forma a manter a relacdo produto-capital
num patamar estavel. Sendo assim, o ritmo de cres-
cimento do produto serd determinado pelo ritmo de
crescimento do estoque de capital®, conforme equacdo
(5) abaixo:

9y = Gk (5)

Onde: g_y é a taxa de crescimento do valor real da
producdo de bens e servicos finais; g_k é a taxa de cres-
cimento do estoque de capital.

A taxa de crescimento do estoque de capital é dada
pela seguinte expressao:

MK _1-6K _1Y . _ 5 ©)
K-k _yvg 0= we

Gk =

No qual: 1 é o valor real da formacéo bruta de capital
fixo; 6 é a taxa de depreciacao do estoque de capital;
f=1/Y é arazdo entre a formacao bruta de capital fixo
(em termos reais) e o valor real da producdo de bens e
servicos finais, ou seja, a taxa de investimento.

A taxa de investimento, por sua vez, pode ser
expressa por:

7
PPy INV1 7)

I
f_?_PYYP,_PIBE

Onde: P_| é o indice de precos dos bens de capital;
P_Y é o deflator implicito do PIB; P_I | é o valor nominal

5 Nas palavras de Thirlwall: “But there is some dispute among economists as to what the aggregate capital-output ratio shows
because of potential biases in the estimates. The difficulty stems from the perennial problem of defining capital. If certain
expenditures, which ought properly to be regarded as adding to the capital stock, are excluded from the measurement of capital,
and these expenditures have grown faster than measured capital, the capital-output ratio will be biased downwards. Thus while
technical progress may appear neutral in the Harrod sense (or even capital-saving because of a declining capital-output ratio), it
may be nevertheless be capital-using, and would appear so if the capital stock were more appropriately measured” (2006, p.217).
5Para a economia brasileira, Bonelli e Bacha (2013) apresentam evidéncias empiricas no sentido de mostrar que a relagao de causalidade se da
do crescimento do estoque de capital para o crescimento do produto real.



dos gastos de investimento; P_Y Y é o PIB nominal;
p=P_I/P_Y é o preco relativo do investimento’.

Substituindo (7) em (6) temos que:

INV\( 1 8)
gx=|—=|—|uo-6
(55)5)

Com base na equacdo (8) podemos concluir que
a taxa de crescimento do estoque de capital é uma
funcdo direta da taxa de investimento, do grau de uti-
lizacdo da capacidade produtiva e da produtividade
do capital; e uma funcao inversa do preco relativo do
investimento e da taxa de depreciacdao do estoque de
capital.

4. Mudanca Estrutural, Taxa de Cambio e Hiato
Tecnolégico

Na secdo 2 vimos que a evolucao da participacdo da
industria de transformacdo no PIB é um determinante
fundamental da taxa de crescimento da produtividade
do trabalho e, portanto, do ritmo de crescimento eco-
ndémico. Nesse contexto, a industrializacdo entendida
como um aumento sustentado da participacdo da
industria de transformacao no PIB é o motor do cresci-
mento de longo-prazo (Thirlwall, 2002).

A énfase na industrializacdo como o motor de
crescimento estd em concordancia com a literatura
Kaldoriana® e estruturalista, as quais enfatizam o papel
fundamental da industria como o lécus dos rendimen-
tos crescentes e das economias dinamicas de escala. A
dinamica da participacdo da industria de transforma-
cao é influenciada pela sua competitividade preco e
pela sua competitividade extra-preco. No que se refere
a competitividade preco, uma taxa de cambio sobre-
valorizada, ou seja, abaixo do nivel que torna as indus-
trias que operam com tecnologia no estado da arte
mundial competitivas no mercado internacional, leva a

uma reducao progressiva da participacao da industria
no PIB, uma vez que tal situacdo induz uma transferén-
cia crescente de atividades produtivas para o exterior,
levando a substituicao de producdo doméstica por
importacdes®. Iremos denominar esse nivel de taxa de
cambio real de equilibrio industrial (Bresser-Pereira,
Oreiro e Marconi, 2014, cap.7). Dessa forma, uma
situacdo de sobrevalorizacdo cambial esta associada a
uma mudancga estrutural negativa sobre a economia,
a qual pode ser denominada de desindustrializacao
precoce (Palma, 2005). Uma taxa de cambio subvalori-
zada (depreciada), ou seja, acima do nivel de equilibrio
industrial, teria o efeito oposto, ou seja, de induzir uma
transferéncia de atividades produtivas do exterior para
a economia doméstica, aumentando assim a participa-
¢ao da industria de transformacao no PIB.

Voltando agora nossa atencdo para a competiti-
vidade extra-preco, uma caracteristica fundamental
dos paises em desenvolvimento é que os mesmos se
encontram distantes da fronteira tecnoldgica e, por-
tanto, suas empresas ndo podem operar com tecnolo-
gia no estado da arte mundial. Esse hiato tecnolégico
tem um efeito negativo sobre a competitividade extra-
-preco das industrias de transformacao dos paises em
desenvolvimento, uma vez que as mesmas produzem
bens manufaturados que sao de qualidade inferior e/
ou com menor intensidade tecnolégica na compara-
¢ao com os bens manufaturados produzidos nos paises
desenvolvidos (Verspagen, 1993). Daqui se segue que a
existéncia do hiato tecnolégico é um fator que atua no
sentido de reduzir a competitividade da industria de
transformacao dos paises em desenvolvimento, contri-
buindo assim para uma reducdo da sua participacdo no
PIB desses paises'.

A partir dessa discussao, iremos supor que a dina-
mica da participacao da industria de transformacao no
PIB no caso de paises em desenvolvimento é dada por:

7 Bonelli e Bacha (2013) apresentam uma equacao para o crescimento do estoque de capital muito similar a equacao (13) acima exceto pelo uso
da taxa de poupanca (razdo entre a poupanca nominal agregada e o PIB nominal) ao invés da taxa de investimento. Do ponto de vista das Contas
Nacionais ndo existe nenhuma diferenca entre a versao usada por Bonelli e Bacha (2013) e a versao que estamos usando no presente artigo haja
vista que o investimento agregado é, por definicdo, igual a poupanca agregada. Existe, no entanto, uma divergéncia tedrica importante no que
diz respeito a relacao de causalidade. Numa perspectiva Keynesiana o investimento determina a poupanca, portanto, a especificacéo correta
da equacgédo de acumulacéo de capital deve usar a taxa de investimento, ndo a taxa de poupanca, como varidvel explicativa. Na perspectiva
neoclassica, como a adotada por Bonelli e Bacha (2013), a poupanca determina o investimento, razdo pela qual esses autores utilizam a taxa
de poupanca, ao invés da taxa de investimento, como varidvel explicativa. Sobre a relacdo entre investimento e poupanca na abordagem

Keynesiana ver Carvalho (2015, capitulo 6).

8 Kaldor (1957, 1966 e 1970).

° A esse respeito veja Bresser-Pereira (2010), Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014).
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Onde: O é a taxa real de cambio; 6/ é a taxa de
cambio de equilibrio industrial; G é o hiato tecnolégico;
0<0<1 é um parametro representa as politicas discri-
ciondrias que afetam diretamente o desenvolvimento
do setor industrial (por exemplo, o nivel das tarifas de
importacdo); 3_1é um coeficiente que capta a sensibili-
dade da estrutura produtiva ao hiato tecnolégico.

Por meio da equacdo (13) pode-se observar que
para aquelas economias que operam na fronteira tec-
nolégica, o nivel da taxa real de cambio para o qual a
participacdo da industria de transformacao no PIB é
constante ao longo do tempo é igual a taxa de cam-
bio de equilibrio industrial'’. Contudo, se a economia
estiver distante da fronteira tecnolégica, entdo a par-
ticipacdo da industria de transformacgao no produto sé
poderd aumentar ao longo do tempo se a taxa real de
cambio estiver acima do nivel de equilibrio industrial,
ou seja, se a taxa real de cambio estiver subvalorizada.

Substituindo (8) em (3) chegamos ao formato final
da funcao de progresso técnico:

Ye=06p+6; [6(9 - Hi)t_l = b1 (G — 1)] + Bok:

A andlise da equacao (14) nos permite concluir
que a taxa de crescimento da produtividade do tra-
balho numa economia em desenvolvimento depende
(i) da taxa de acumulagao de capital por trabalhador;
(i) do nivel de desalinhamento cambial medido pela
diferenca entre a taxa real de cambio e o nivel cor-
respondente ao equilibrio industrial e (iii) do hiato
tecnolégico.

5. Dinamica da Acumulagao de Capital no Brasil
(1980-2012)

Ha um consenso entre os economistas brasileiros
que a fase de crescimento acelerado que o Brasil viven-
ciou no pds-segunda guerra mundial se encerrou no

inicio da década de 1980, a qual foi denominada de
“década perdida” na literatura nacional sobre o tema
(Bonelli e Bacha, 2013, p.236). O colapso no ritmo de
crescimento econOmico persistiu mesmo apds a esta-
bilizacdo monetaria feita em 1994 com o Plano Real. De
fato, no periodo 1996-2001 a economia brasileira apre-
sentou um crescimento médio em torno de 2,0% a.a,
caracterizando assim um regime de “semi-estagnacao”
(Bresser-Pereira, 2007). No periodo 2002-2011 o cresci-
mento do PIB real se acelera para uma média préxima a
4% a.a, mas volta a se cair depois dessa data, conforme
figura 2 abaixo. Por fim, no periodo 2012-2014 a econo-
mia brasileira entra num regime de “estagnacao com
pleno-emprego” (Oreiro, 2013), o qual é sucedido pela
“grande recessao” a partir de 2015 (Oreiro e D’Agostini,
2016).

Figura 2 - Taxa de Crescimento do PIB Real no Brasil (1996/T1 a
2016/T2)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragao dos autores.

Na secdo 3 vimos que ao longo de uma trajetéria de
crescimento balanceado, o PIB real e o estoque de capi-
tal devem crescer aproximadamente a mesma taxa. No
Anexo | realizamos o teste de Causalidade de Granger
para verificar a direcdo de “causalidade” entre as varia-
veis em consideracdo'. Os resultados permitem concluir
gue a taxa de crescimento do estoque de capital Granger
causa a taxa de crescimento do PIB com uma defasagem
de um periodo (um ano). Esses resultados estao em con-
formidade com os obtidos por Bonelli e Bacha (2013)
para o periodo 1947-2010. Dessa forma, o ritmo de cres-
cimento da economia brasileira parece ser determinado
pelo ritmo de acumulacao de capital.

Nesse contexto utilizamos a equacao (8) apresentada

0 A elasticidade renda das exportacdes captura a influéncia destas caracteristicas ndo preco como o conteudo tecnoldgico, diferenciacao
das exportacdes em relacdo ao mercado internacional, o valor adicionado destes produtos, qualidade, eficicia na rede de distribuicéo,
garantia, etc. Empresas e paises tém se engajado cada vez mais na competitividade ndo preco. Mesmo se alguns deles possuam produtos
ou pautas de exportacdes semelhantes, mas utilizem diferentes niveis de tecnologia, técnicas de producdao ou qualquer outro fator
que produza algum tipo de diferenciacdo de produto, as elasticidades renda de seus produtos exportados nao serdo necessariamente
iguais, pois apesar de produzirem os mesmos bens, os mercados consumidores nao serdo idénticos, assim como a dinamica de consumo
associado a cada um deles. No caso das empresas industriais pode-se destacar que em sua grande maioria elas se caracterizam por uma
estrutura de mercado oligopolizada em que regra de competicao é por meio de fatores ndo preco (McCombie e Thirlwall, 1994, p.262-300).
1"Com efeito, se fizermos h; = h,_, na equacdo (15) iremos obter a sequinte expressdo: 8 = 9° +§(G —1), com G=1 (supondo que a fronteira
tecnolégica nao se mova), temos que 6 = 8%, para que o nivel de participacio da industria no produto seja constante.

2 A afirmacdo “X Granger causa Y” ndo implica que Y é o efeito ou o resultado de X. Causalidade de Granger mede o teor de precedéncia e
informacoes, mas por si sé nao indica a existéncia de causalidade.



na secdo 3 para calcular a taxa de crescimento do estoque
de capital da economia brasileira no periodo 1980-2012.
A taxa de investimento a precos constantes, f, foi obtida
usando dados sobre a formacdo bruta da de capital fixo e
PIB a precos correntes, juntamente com a varidvel “preco
relativo do investimento”, obtida na base de dados do
IPEADATA. O preco relativo do investimento, p, foi cal-
culado como a razado entre o deflator implicito dos bens
de capital e o deflator implicito do PIB, ambos obtidos na
base do IPEADATA. A produtividade do capital, o, foi cal-
culada como a razao entre o PIB e o estoque de capital
da economia multiplicado pelo o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva, de forma a separar as variacoes
da relacdo produto-capital que resultam das flutuacoes
do nivel de atividade econémica daquelas que decor-
rem do progresso técnico. Na construcdo dessa varidvel
para o periodo 1980-2007, usamos a usamos a série cal-
culada por Alvim et al. (2008); ao passo que para periodo
2008-2012 o célculo foi feito usando o método usado por
Bonelli e Bacha (2013), baseado em Morandi e Reis (2003).
Ataxa de depreciacdo do estoque de capital, §, foi suposta
em 3.9% a.a com base em Bonellie Bacha (2013).Por fim, a
série do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, u,foi
obtida junto a base de dados da FGV.

A evolucdo da taxa de crescimento do estoque de
capital, da taxa de investimento a precos correntes, do
preco relativo do investimento e da produtividade do
capital para o periodo 1980-2012 pode ser vista na Tabela
| abaixo:

Tabela | - Dinamica da Acumulagao de Capital no Brasil (1980-2012)

13

Periodo Taxa de Taxa de Preco Relativo Produtividade
Crescimento do | Investimentoa | doinvestimento do Capital
Estoque de Pregos
Capital Correntes
1980-1984 7.68% 21.26% 1,11 0,72
1985-1989 6,93% 22.93% 130 0,63
1950-1954 4,28% 20,35% 133 0,63
1995-1959 3.43% 17,19% 1,08 0,57
2000-2004 2,62% 17,04% 1,17 0,57
2005-2009 3,34% 17.81% 1,17 0,58
2010-2012 4.33% 13.13% 110 MA
Vark 1980-2012 -43,53% -10,42% +1,53% -19,93%

Fonte: Elaboracao dos autores.

Conforme os dados apresentados na Tabela |, pode-
mos perceber a ocorréncia de uma redugdo muito forte
do ritmo de crescimento do estoque de capital na eco-
nomia brasileira a partir do inicio da década de 1990.
Na década de 1980, o estoque de capital cresceu a taxa
média de 7,30% a.a; na década de 1990 o ritmo de cresci-
mento do estoque de capital se reduz para 3,85% a.a; uma
reducdo de 47,22% no ritmo de acumulagao de capital.
Nos anos 2000 a desaceleracao do ritmo de acumulagao
de capital continua, com a taxa média de crescimento do

estoque de capital caindo para 2,98% a.a, uma redugao
de 22,59% com respeito a média verificada na década
anterior. Apenas no periodo 2010-2012 é que o ritmo de
acumulacdo de capital volta a se acelerar, aumentando
para 4,33% a.a.

Os dados apresentados na Tabela | também nos per-
mitem entender as raz6es mais imediatas do declinio do
ritmo de acumulagao de capital. Com efeito, no periodo
1980-2012 verificamos uma forte reducdo da taxa de
investimento (a precos correntes) acompanhada por uma
reducdo bastante expressiva da produtividade do capital.
O preco relativo do investimento permaneceu estavel no
periodo em consideracao, tendo assim pouca influéncia
sobre a trajetéria da acumulacgao de capital.

Comparando as médias decenais, verificamos que a
taxa de investimento caiu de uma média de 22,09% no
periodo 1980-1989 para 18,77% no periodo 1990-1999,
uma reducdo de 15,02% entre os periodos em conside-
racdo. A reducao da taxa de investimento prossegue no
periodo 2000-2009, quando essa variavel atinge um valor
médio de 17,81%, uma queda de 5,11% na comparacao
com o periodo anterior. De forma andloga, a produtivi-
dade do capital se reduziu de 0,67 no periodo 1980-1989
para 0.6 no periodo 1990-1999, uma queda de 10,44%.
Esse movimento de queda da produtividade do capital
tem continuidade nos anos 2000 quando alcanca o valor
médio de 0,575, uma queda de 4,1% na compara¢do com
a década anterior.

6. Dinamica da Taxa de Investimento a Precos
Correntes (1995-2012) e da Participacao da Industria
de Transformacéao no PIB (2000-2012).

Na secdo anterior vimos que a taxa de investimento a
precos correntes apresentou uma queda acentuada a par-
tir de 1995, ou seja, logo apds aimplantagao do Plano Real
e ofim daaltainflacdo. A reducao da taxa de investimento
a pregos correntes parece ser a razao fundamental para
a expressiva desaceleracdo do ritmo de crescimento do
estoque de capital no Brasil verificado a partir da segunda
metade dos anos 1990, o qual, por sua vez, se traduziu na
desaceleracao do ritmo de crescimento da economia bra-
sileira. Nesse contexto, a pergunta relevante a ser feita é o
que causou a reducdo da taxa de investimento apds 1995.

Um dos determinantes fundamentais da decisdo
de investimento em capital fixo é o grau de utilizacao
da capacidade produtiva, haja vista que os empresarios
procuram ajustar o tamanho da capacidade ao ritmo

3O grau de utilizagdo da capacidade produtiva aumentou 9,53% no acumulado do periodo 1980-2012, atuando como uma forca atenuante do
movimento de reducao do ritmo de acumulacgado de capital na economia brasileira.
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esperado de crescimento das vendas de forma a man-
ter, por razdes de ordem estratégica, um nivel desejado
de capacidade ociosa. Dessa forma, a dinamica do grau
de utilizacdo da capacidade produtiva é de importancia
vital para a compreensao do comportamento da taxa de
investimento.

Conforme podemos verificar na figura 3 abaixo, o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva apresentou
uma clara tendéncia de redugdo no periodo 1995/T1 a
2002/T3; ou seja, durante os dois mandatos do Presidente
Fernando Henrique Cardoso. Nesse periodo a politica
macroecondmica foi conduzida tendo como objetivo
fundamental a consolidacdo do processo de estabili-
zacdo da taxa de inflagdo em patamares baixos (de um
digito por ano), o que por si s6, daria um viés claramente
contracionista a politica macroecondmica. Além disso, o
periodo em consideracdo foi marcado pela ocorréncia de
vdrias crises internacionais (México em 1994; Argentina
em 1995; Sudeste Asiatico em 1997; Russia, 1998; Estados
Unidos, 2001) as quais ao apertarem a restricao externa,
terminaram por agravar o carater contracionista da poli-
tica macroecondmica adotada pelo governo Brasileiro,
notadamente a politica monetaria (Oreiro, 2015). O resul-
tado disso foi um ritmo lento de expansdo da demanda
agregada, levando assim ao aumento da ociosidade da
capacidade produtiva.

Figura 3- Evolucao do Grau de Utilizacdo da Capacidade (1995.
T1-2012.T3)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracgao dos autores.

O comportamento do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva comeca a mudar a partir de
2003, quando se observa uma nitida tendéncia ao
aumento desse indicador . Simultaneamente a esse
aumento do grau de utilizacao da capacidade produ-
tiva, observa-se o inicio de um ciclo de aumento da
taxa de investimento (ver Tabela I), o qual permitira
a recuperacao parcial do ritmo de crescimento do
estoque de capital no Brasil no periodo 2010-2012.

A existéncia de uma correlacdo positiva
entre o grau de utilizacdo da capacidade produ-
tiva e a taxa de investimento a pre¢os correntes na
economia brasileira para o periodo 1995/T1 a 2012/
T4 pode ser visualizada por intermédio da figura 4
abaixo.

Figura 4 - Taxa de Investimento a Precos Correntes e Grau de
Utilizacdo da Capacidade Produtiva (1995.T1-2012.T4)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracdo dos autores.

A existéncia de correlacdo positiva aponta para o
papel decisivo da politica macroeconémica no poés-plano
Real para a desaceleracdo do ritmo de acumulagdo de
capital na economia brasileira. Com efeito, o principal
objetivo da politica macroeconémica no pés-plano Real
foi garantir as condi¢des necessarias para a estabilidade
da taxa de inflacdo em patamares baixos, inicialmente
com uma ancora cambial (1995-1998) e, posteriormente,
com o assim chamado tripé macroeconémico (Oreiro,
2015).

Essa reorientacdo da politica macroeconémica pds-
-Plano Real levou a uma elevacéo forte e permanente da
taxa real de juros (figura 5), a qual permanecera em pata-
mares superiores a 10% a.a até 2006. A partir dessa data
tem inicio uma flexibilizacdo gradual do tripé macroeco-
ndmico, o que permitiu uma reducdo da taxa real de juros
para um patamar de cerca de 4% a.a no final dos anos
2000.

Figura 5 - Taxa Real de Juros no Brasil (1990-2012)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracao dos autores.

Com base na equacao (3) sabemos que a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho depende nao
apenas da taxa de crescimento do estoque de capital por
trabalhador - em larga medida determinada pela taxa de
investimento a precos correntes —como também da dina-
mica da participacdo da industria de transformacéo no
PIB. Dessa forma, a andlise da evolucdo desta ultima varia-
vel é de fundamental importancia para o entendimento
das causas da desaceleracao do ritmo de crescimento da
economia brasileira nos ultimos 30 anos.



Conforme podemos visualizar na figura 6 abaixo, a
participacdo da industria de transformacédo no PIB apre-
sentou uma nitida tendéncia de reducéo a partir de 1980,
passando de 18,2% em 1980 para 12,3% em 2012. Dessa
forma, podemos observar que a economia brasileira pas-
sou por uma mudanca estrutural negativa no periodo
considerado, a qual certamente contribuiu para desacele-
rar o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho,
diminuindo assim o potencial de crescimento (nao-infla-
cionario) da economia brasileira.

A analise da figura 6 nos permite identificar trés perio-
dos nos quais a participacdo da industria de transforma-
¢do no PIB diminuiu de patamar. O primeiro periodo é
1986-1992 no qual a participacao da industria de trans-
formacao passou de 16,8% para 14,1%. Esse periodo foi
marcado pelas sucessivas e fracassadas tentativas hete-
rodoxas de estabilizacdo da inflacdo (Plano Cruzado,
Bresser, Verao e Collor I e ll). O segundo periodo é 1995-
1999 quando a participacdo da industria de transforma-
¢ao passa de 15,3% para 13,9%. Esse periodo foi marcado
pela adogdo de uma ancora cambial para a consolidagao
da estabilizacdo de precos pds-Plano Real, o que resultou
numa expressiva sobrevalorizacdo da taxa de cambio. O
terceiro e ultimo periodo é 2004-2012 no qual a participa-
¢do daindustria de transformacdo no PIB passou de 14,5%
para 12,3%. Esse periodo compreende o boom econé-
mico da Era Lula, no qual o aumento dos precos das com-
modities nos mercados internacionais acabou resultando
numa forte apreciacdo da taxa real de cambio no Brasil.
Nesse contexto, podemos conjecturar que a instabilidade
macroecondmica e a apreciacdo da taxa real de cambio
verificadas no periodo 1980-2012 contribuiram decisiva-
mente para a desindustrializacdo da economia brasileira,
o que contribuiu para a desaceleracdo do crescimento da
economia brasileira nesse periodo.

Figura 6 - Participacdo da Industria de Transformacao no PIB a
precos Constantes
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Fonte: Centro de Estudos do Novo-Desenvolvimentismo. Elaboracao
dos autores.

7. Consideracées Finais.

Este artigo teve por objetivo analisar as causas da desa-
celeracdo do crescimento da economia brasileira a partir
do inicio da década de 1980 a partir de um referencial

tedrico Keynesiano-Estruturalista segundo o qual o cres-
cimento da produtividade do trabalho depende basica-
mente da mudanca estrutural ou sofisticacdo produtiva
(transferéncia de médo-de-obra e recursos das atividades
com menor valor adicionado per-capita para atividades
com maior valor adicionado per-capita) e da acumulagao
de capital. Nesse contexto verificamos que o ritmo de
acumulacdo de capital se reduziu de forma expressiva a
partir do final dos anos 1980, e que essa reducao foi cau-
sada basicamente pela reducdo da taxa de investimento
a pregos correntes.

Com base nos dados apresentados pode-se conjectu-
rar que a desaceleragdo do crescimento da economia bra-
sileira a partir de 1980 deveu-se aos efeitos combinados
da reducdo da taxa de investimento a precos correntes e
da reducdo da participagdo da industria de transforma-
¢do no PIB (notadamente a partir de 2004). A reducdo
da taxa de investimento deve-se fundamentalmente ao
regime macroecondmico adotado a partir de 1994 (e fle-
xibilizado a partir de 2006), o qual restringiu a expansao
da demanda agregada, mantendo num patamar baixo o
nivel de utilizacdo da capacidade produtiva. Outro fator
importante foi a fragilidade externa da economia brasi-
leira que se expressou em duas crises cambiais (1999 e
2002), a qual foi responsavel por manter o prémio de risco
pais num patamar elevado, o que teve impacto negativo
sobre a taxa de investimento. A apreciacao da taxa real de
cambio observada a partir de 1994 parece ter tido, con-
tudo, um impacto positivo sobre a taxa de investimento.

O efeito negativo da apreciacdo da taxa real de cam-
bio sobre o crescimento deu-se pela dindmica da partici-
pacdo da industria de transformacao no PIB. Com efeito,
a partir de 1995 se verificou uma reducao expressiva da
participacdo da industria de transformacao no PIB, a qual
se reduziu de 15,3% em 1995 para 12,3% em 2012. Com
base nas estimacoes realizadas neste artigo verifica-se
que (i) a reducdo da participacdo da industria de trans-
formacéo no PIB tem um forte impacto negativo sobre a
taxa de crescimento da produtividade do trabalho e (ji) a
apreciacdo da taxa real de cdmbio afeta negativamente,
com defasagem de um ano, a participacao da industria de
transformacdo. Dessa forma, a tendéncia a apreciacao da
taxa de cambio, verificada no Brasil apds 1994, teve um
impacto liquido negativo sobre o crescimento da econo-
mia brasileira.
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Anexo | - Teste de Causalidade de Granger para a
Relacdo entre Acumulacdo de Capital e Crescimento
do PIB (1980-2012)

Correlagdo ndo implica necessariamente em cau-
salidade entre varidveis aleatérias. Na macroeconomia
existem varidveis com correlagdes positivas ou negativas
moderadas e fortes, mas que sao simplesmente falsas ou
sem sentido.

A abordagem de Granger (1969) para a questdo de se
x causa y refere-se a verificar o quanto do valor atual de
y pode ser explicado por valores passados dessa variavel
para, em seguida, testar se a adicdo de valores defasados
da varidvel x pode melhorar a explicacdo. A variavel y é
dita ser Granger causada por x, se x ajuda na predicdo de
y, ou equivalentemente, se os coeficientes defasados de
X sdo estatisticamente significativos. E possivel testar os
dois sentidos da causalidade, ou seja, se x causa Granger
emy e se ycausa Grangeremx.

Deve-se observar que a instrugao “x Granger causa
y” ndo implica que Y é o efeito ou o resultado de x.
Causalidade de Granger mede o teor de precedéncia e
informacdes, mas por si s6 ndo indicam a causalidade no
uso mais comum do termo.

No teste de Causalidade de Granger, é necessério limi-
tar o numero de defasagens utilizadas nas regressdes de



teste. Em geral, € melhor usar mais, ao invés de menos
defasagens, uma vez que a teoria estatistica é formulada
em termos da relevancia de todas as informacodes passa-
das. Escolhemos um comprimento de defasagem igual a
um, que corresponde as crencas razodveis sobre o tempo
durante o qual uma das variaveis pode ajudar a prever a
outra.

O teste de Causalidade de Granger faz a regressao das
seguintes equagdes para todos os pares de valores, (x,y):

! i
a, + Z Q. Ye— t Zﬁi-xt—t + &
i=1 i=1

1 1
a, + Z Q- Yp— t Zﬁi-yt—t + &
i=1 i=1

Os valores da distribuicdo continua Fischer-Snedecor
sdo apresentados, sendo os valores criticos utilizados para
formalizar o teste Wald para a hipétese conjunta sobre os
coeficientes [3_i em cada equacao:

Yt

Xt

Bi=Pr==p=0

A hipétese nula é que x ndo causa Granger em y na
primeira regressao e que y nao causa Granger em X na
segunda regressao. Os resultados dos pares taxa de cres-
cimento do PIB, TXCRESCPIB , e taxa de crescimento do
estoque de capital, G, com observacdes anuais de 1980 a
2012 encontram-se na Tabela VIII

Tabela VIII - Teste de Causalidade de Granger para a Relagao entre
Acumulacdo de Capital e Crescimento do PIB (1980-2012)

Def: Hipétese Nula Observagdes F Prob.
1 TXCRESCPIB does not Granger Cause G 32 0.01394 0.9068
G does not Granger Cause TXCRESCPIB 6.59523 0.0156

2 TXCRESCPIB does not Granger Cause G 31 0.79042 0.4643
G does not Granger Cause TXCRESCPIB 1.25924 0.3006

3 TXCRESCPIB does not Granger Cause G 30 1.22627 0.3228
G does not Granger Cause TXCRESCPIB 0.87483 0.4685

4 TXCRESCPIB does not Granger Cause G 29 1.83708 0.1613
G does not Granger Cause TXCRESCPIB 0.32662 0.8568

5 TXCRESCPIB does not Granger Cause G 28 3.70987 | 0.0188
G does not Granger Cause TXCRESCPIB 0.83637 0.5419

Fonte: Elaboracédo dos autores.

Para 1 defasagem, ndo podemos rejeitar a hipo-
tese nula de que a taxa de crescimento do PIB
(TXCRESCPIB) nao causa Granger na taxa de cresci-
mento do estoque de capital, G, mas podemos rejei-
tar a hipotese nula de que a taxa de crescimento do
estoque de capital, G, ndo causa Granger na taxa de
crescimento do PIB (TXCRESCPIB). Portanto, no teste
com 1 defasagem, a causalidade de Granger fornece
o resultado, de forma unidirecional, da taxa de cres-
cimento do estoque de capital, G, para a taxa de
crescimento do PIB e ndo o contrario, do PIB para a
taxa de crescimento do estoque de capital, G.

Para 2, 3 e 4 defasagens, podemos rejeitar tanto

a hipotese nula de que a taxa de crescimento do
PIB (TXCRESCPIB) ndo causa Granger a taxa de cres-
cimento do estoque de capital, G; como também
podemos rejeitar a hipotese nula de que a taxa de
crescimento do estoque de capital, G, ndo causa
Granger a taxa de crescimento do PIB (TXCRESCPIB).

Para 5 defasagens, ndao podemos rejeitar a hipo-
tese nula de que a taxa de crescimento do estoque
de capital, G, ndo causa Granger a taxa de cresci-
mento do PIB (TXCRESCPIB) mas podemos rejeitar
a hipoétese nula de que na taxa de crescimento do
PIB (TXCRESCPIB) ndo causa Granger na taxa de cres-
cimento do estoque de capital, G. Portanto, para o
modelo com 5 defasagens, a causalidade de Granger
ocorre unidirecionalmente da taxa de crescimento
do PIB para a taxa de crescimento do estoque de
capital, G, e ndo o contrario, da taxa de crescimento
do estoque de capital, G, para a taxa de crescimento
do do PIB (TXCRESCPIB).
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Nova meta de inflacao e ancoragem
das expectativas

Elder Linton Alves de Aratjo

Na reuniao do Conselho Monetério Nacional - CMN, em
junho/2017, ficou definida a meta de inflagéo para 2019 e
para 2020, respectivamente, 4,25% e 4,0% (Resolucao CMN
4.582/2017). As expectativas de mercado, coletadas pelo
Banco Central do Brasil — BCB por meio do Boletim Focus,
apontam que houve aceitacdo dessas metas pelos agentes
econdmicos, com a mediana das previsdes do IPCA para
0s anos de 2019 e 2020 convergindo para os patamares
definidos nas respectivas metas anuais. Nesta andlise,
busca-se apontar as possiveis razdes que levaram a essa
ancoragem.

O Brasil adota o regime de metas para a inflacdo desde
1999 (Decreto n° 3.088/1999) e o indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, calculado pelo IBGE, tem sido a
medida de inflagdo oficial para verificacdo do cumprimento
das metas, levando-se em conta a taxa acumulada em cada
ano. Utiliza-se o valor central e o intervalo (ou margem)
de tolerancia para apuracdo do cumprimento da meta
estabelecida.

No inicio, em 1999, a meta central era 8,0% aa, com
intervalo de tolerancia de 2 p.p. para cima e para baixo,
resultando em limite superior de 10% aa e limite inferior de
6% aa (Resolucao CMN n° 2.615/1999). Naquele momento,
foram também definidas as metas de 2000 (6,0%) e 2001
(4,0%) e o mesmo intervalo de tolerancia. Como regra geral,
o0 CMN estipula em junho de cada ano a meta de inflagao
que vai vigorar para 0s anos seguintes.

Em 18 anos de implementacao do sistema, somente
em quatro ocasides (2001, 2002, 2003 e 2015) a inflagdo
extrapolou o limite superior da meta e o Banco Central
precisou enviar carta aberta ao ministro da Fazenda com
as explicagdes sobre as razdes especificas para o fato e com
a apresentacdo das medidas corretivas. Nos demais anos, a
inflagdo ficou em linha com as metas estabelecidas. Pode-se
afirmar, portanto, que o sistema de metas tem conseguido
atuar no sentido do controle da inflacdo no Pais, ou seja,
manter o IPCA dentro dos intervalos de tolerancia ao longo
do periodo. A meta tem sido importante orientadora de
expectativas de inflacdo e o intervalo de tolerancia tem se
mostrado suficiente para acomodar eventuais choques de
preco.

Nessa Gtica, desde 1999 até 2016, fixou-se a meta para
um ano e meio a frente, também retificando ou ratificando
a meta para o ano imediatamente seguinte ao corrente,
em geral com intervalo de tolerancia de 2 p.p. para cima e
para baixo. Desse modo, em 2016, foi confirmada a meta
de 2017 e estabelecida a meta de 2018. Para 2017 e 2018,
a meta central é de 4,5% aa, com margem de tolerancia de
1,5 p.p., ou seja, limite inferior de 3,0% aa e limite superior
de 6,0% aa.

Cabe notar que, desde 2017, o intervalo de tolerancia
passou a ser mais restrito, passando para 1,5 p.p. para
cima e para baixo, procurando-se ancorar expectativas
especialmente quanto ao limite superior.

A partir de junho/2017, por meio do Decreto n°
9.083/2017, foi ampliado esse prazo de definicdo de metas
para dois anos e meio a frente. Com isso, a Resolucdo
CMN 4.582/2017 estipulou as metas de 2019 e 2020 e,
tacitamente, ratificou a meta de 2018.

De acordo com comunicado do BCB, em junho/2017,
quando da definicdo da meta de 2019 e 2020, com a
mudanca da sistematica de fixacdo da meta de inflacdo
para periodo mais longo, “amplia-se a capacidade de a
politica monetaria balizar as expectativas de inflacdo para
prazos mais longos, o que reduz incertezas e melhora a
capacidade de planejamento das familias, empresas e
governo’.

Observa-se que o Banco Central tem conseguido
coordenar expectativas de mercado e tem tido éxito em
ancora-las com as metas de inflacdo estabelecidas. Nota-
se que em marco/2016, antes da definicdo da meta de
2018, a mediana das expectativas de mercado para o IPCA
apontavam inflacao de 6,0% para 2017 e 5,45% para 2018,
ambas acima da meta de 2017 (4,5%). Todavia, apds a
definicdo da meta de 2018 em junho/2017, as expectativas
de mercado convergiram, passando para 5,07% em 2017
e 4,5% em 2018, neste ultimo, igual a meta. Movimento
similar se observa em margo de 2017, com expectativas de
mercado apontando para inflagdo de 4,5% em 2018. Apds
a definicao das metas de 2019 e 2010, as expectativas de
mercado convergiram rapidamente para esses patamares.



Esse movimento foi favorecido pelo forte recuo da
inflagdo em 2017, mais intenso do que o esperado pelo
mercado. Em grande parte, esse processo se deve a
deflacdo de alimentos proporcionada pela grande safra
que vem sendo obtida em 2017 e que ja ultrapassa 200
milhdes de toneladas de gréos. No caso do IPCA, o grupo
de alimentacao e bebidas é o que tem o maior impacto no
indice, com peso de 25,5% das variagdes na taxa mensal.

Esse processo de desinflacdo, por sua vez, abriu espaco
para a reducao das taxas de juros. O Comité de Politica
Monetéria - COPOM/BCB vem sistematicamente cortando
a taxa basica de juros (Meta Selic), que passou de 14,25%
em setembro/2016 para 9,25% em julho/2017. Esses cortes
comegaram com apenas 0,25 p.p. e foram se intensificando
até oritmo atual de 1 p.p. em cada reunido.

As atas das reunides denotam que ainda ha espaco
para reducao dos juros, dado o momento de baixa inflacdo
e de fraca atividade econdmica. A recessdo de 2015 e 2016
tem mostrado persisténcia e a economia brasileira tem
apresentado dificuldades de retomada do crescimento.
De acordo com a ata do COPOM/BCB de julho/2017, “a
extensao do ciclo de flexibilizacdo monetaria dependera
de fatores conjunturais e das estimativas da taxa de
juros estrutural da economia brasileira. (..) A evolugdo do
processo de reformas e ajustes necessarios na economia
(principalmente das fiscais e crediticias) é importante para
a queda das estimativas da taxa de juros estrutural”

De forma geral, percebe-se como acertada a estratégia
de reducédo do intervalo de tolerdncia, em primeiro
momento, e a reducdo da meta central, com alongamento
do horizonte de fixacdo das metas, em segundo momento.
O processo de desinflagdo em curso abriu espaco para o

debate sobre a reducao da meta de inflacao. O CMN obteve
uma janela de oportunidade para esse movimento e teve
suas acoes corroboradas pelas expectativas de mercado.
Isso podera permitir ajuste gradual da inflacéo, reduzir a
indexacao da economia e gerar custo menor em termos de
taxas de juros, o que favorecera o esforco de retomada da
atividade econdmica do Pais em termos mais sustentaveis.
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Virar adulto no momento errado.

Entrar no Mercado de Trabalho em
Tempos de Crise

Carlos Alberto Ramos

1. Introducéo.

Periodos recessivos, especialmente como o
vivido pelo Brasil entre o segundo trimestre de 2014 e
hoje, pela magnitude da queda no nivel de atividade
e sua duracdo, tem desdobramentos que ndo se
circunscrevem ao curto prazo. / Em outras palavras,
as consequéncias de uma crise como a que vivemos no
Brasilnao pode serfeita, exclusivamente, referenciando-
se na macroeconomia de curto prazo. Lembremos que,
em termos de grandes agregados, a macroeconomia
assume como dado o produto potencial e seu objeto
de estudo esta balizado por um duplo objetivo: situar
o nivel de atividade o mais préximo possivel sobre o
pleno emprego mantendo o nivel de precos (ou a
variagao destes) sob um relativo controle. Desde essa
perspectiva, os custos de uma recessao (por exemplo,
o desemprego) seriam naturalmente revertidos na fase
ascendente do ciclo. O percentual da forca de trabalho
sem ocupacao, por exemplo, poderd voltar a seu nivel
pré-crise e os custos da queda do produto pareceriam
estar confinados ao passado.

Quando nossa perspectiva estd limitada a leitura
dos indicadores de conjuntura, essa interpretacdo
pode ter alguma validade. Assim, se no Brasil a taxa
de desemprego saiu de um nivel de 3,5% no segundo
trimestre de 2014 (pleno emprego) para pouco mais
de 13% nos primeiros trimestres de 2017, a anunciada
retomada do crescimento teria como coroldrio um
recuo desse percentual. / A magnitude dessa reversao
e a velocidade estardo dadas pela velocidade da
retomada, mas os custos da crise estariam circunscritos
ao passado.

Quando o nosso olhar vai além das flutuacoes de
curto prazo em torno de um dado produto potencial
e avaliamos as possibilidades de crescimento em
um horizonte mais remoto, existe ampla literatura
que sugere que os custos das recessées sdo mais
permanentes, se prolongam no tempo, reduzindo
a fronteira de nossa prosperidade futura. / Os
mecanismos mediante os quais o curto e o médio prazo

se vinculam sdo diversos. Na recessao o investimento
se reduz. No periodo do desemprego os assalariados
perdem parte de suas habilidades alterando
negativamente a produtividade. Paralelamente, a
falta de oportunidades de emprego reduz as chances
de futuras contratacdes, sendo a conseqliéncia uma
elevacao na taxa de desocupacao estrutural.

Assim, esses efeitos permanentes sdo diversos e
podem merecer diversas avaliagbes. Por exemplo,
seriam as consequéncias mais acentuadas na mao-de-
obra com menor nivel de escolarizacdo ? Um desses
cortes diz respeito a faixa etdria e a pergunta natural
é: que sequelas um periodo recessivo deixara naqueles
jovens cujo ingresso no mercado de trabalho e a
transicao a vida adulta coincide com uma acentuada e
prolongada queda do nivel de atividade ?

Nosso objetivo neste artigo consiste em reflexionar
sobre este ultimo aspecto (o impacto de uma recessao
sobre a transicdo entre o sistema escolar e o mundo
do trabalho). Analisaremos, na Secdo I, os aspectos
tedricos que sugerem um encadeamento entre as
dificuldades de iniciar a vida profissional em um
contexto recessivo e a trajetoria futura dos empregos
e salarios de um individuo. Ou seja, existem elementos
que indicam que a vida ativa de uma geracao pode
estar pautada pela fatalidade de ter comecado a
transicao de um ciclo de vida em um periodo recessivo.
Esses aspectos conceituais pautardo a nossa leitura
dos dados para o caso especifico do Brasil nesta
conjuntura (Secao lll). Finalizaremos o artigo na Secao
IV fazendo um balanco (que, como veremos, ndo sera
exclusivamente negativo) dos resultados encontrados.

2. Aspectos Tedricos.

Em geral, a taxa de desemprego da populacao
jovem (faixa etdria que convencionalmente é situada
entre 16 e 24 anos) estd acima do percentual observado
na populacdo adulta. Nos paises da OCDE atingiu 13%
em 2016, sendo o percentual de mais ou menos 6%
para a totalidade da PEA. Contudo, essa disparidade



entre o percentual de desocupados entre faixas etarias
apresenta uma enorme variabilidade. / A economia
Alema tem um percentual de jovens desempregados
extremamente baixo (7%) em tanto em outros, como
Grécia (47%), se situam em patamares maiores muito
elevados (Franca (25 %), Portugal (28%), Italia (38%),
Espanha (44%), chegando a 53% em Africa do Sul).

Em termos conceituais, a taxa de desemprego
dos jovens é identificada como sendo um indicador
quantitativo que manifesta as dificuldades de transitar
entre o sistema escolar ou o mundo do trabalho ou a
facilidade ou dificuldade em entrar na fase adulta da
vida. Em certos paises, como Alemanha, o sistema de
escola dual (que combina ensino em estabelecimentos
escolar como aprendizagem no “chdo de fabrica” e que
se remonta a ldade Média) parece ser muito eficiente
em “lubrificar” essa transicdo. = Chamativamente,
na Alemanha, as taxas de desemprego dos jovens
chegam a ser inferiores a média da populacao, uma
situacdo extremamente rara. Nos paises do sul da
Europa a segmentacao entre sistema escolar e mundo
do trabalho é acentuada e as taxas de desemprego
dos jovens (mesmo em conjunturas de crescimento)
adquirem niveis que podemos qualificar como
alarmantes.

A segmentacéo entre o sistema escolar e o mundo
do trabalho esta na origem da falta de correspondéncia
(“matching”) entre as habilidades adquiridas nos
estabelecimentos escolares e os conhecimentos e
competéncias demandados pelos empregadores
(ou seja, os requeridos nas vagas que sao abertas).
Além desse aspecto central, as elevadas taxas de
desemprego na populagdo em transicao no ciclo de
vida sdo alimentadas por outros fatores secundarios
(ainda que nado sejam negligenciaveis).

Entre esses elementos secunddrios podemos
mencionar a posicdo na familia. Na medida em que
nao sdo a principal fonte de renda do domicilio, o
compromisso dos jovens com 0S empregos que
conseguem é mais ténues, abrindo espac¢o para uma
maior rotatividade. Essa maior rotatividade, por sua
vez, eleva o risco das contratacdes (lembremos dos
custos fixos, como de procura, treinamento, etc.) por
parte dos empregadores, nutrindo as dificuldades
de serem admitidos. Por outra parte, na medida em
que estdao em processo de amadurecimento de seus
gostos, habilidades, etc. os primeiros passos dos jovens

no mercado de trabalho podem ser assumidos como
sendo tentativas para encontrar seu nicho profissional.

Poderiamos citar outros aspectos secundarios (falta
de experiéncia que eleva o risco ao nao proporcionar
informacdes, falta de maturidade nas habilidades
sécio-emocionais, etc.) mas todos confluem para um
mesmo resultado: transitar entre o sistema escolar
e o mundo do trabalho é um processo, no minimo,
tortuoso.  Contudo, uma vez integrado, todos
indicadores apontam para um processo virtuoso: com
o transcorrer dos anos a taxa de desemprego cai e os

salarios reais se beneficiam da experiéncia adquirida.

Contudo, a etapa da transicao, ndo obstante de ser
um periodo temporario, passageiro, afetard toda a sua
vida profissional. Ou seja, as dificuldades que o jovem
enfrenta na transicdo podem deixar cicatrizes que vao
permear toda sua vida adulta (OECD (1999)). Nesse
sentido, permanecer longos periodos em situacao
de desemprego ou s6 conseguir ocupagdes no setor
informal ou em ocupacdes de baixa qualificacao, etc.
podem chegar a comprometer suas chances de ocupar
bons postos de trabalho no futuro.

Mas se as posicdes futuras no mercado de trabalho
dependem da forma da transicdo, dar seus primeiros
passos no mercado de trabalho em periodos recessivos
pode ndo ser uma singularidade neutra ou, em outros
termos, nao pode deixar de ter consequiéncias sobre o
itinerario que tera esse individuo no futuro. Vamos nos
deter em alguns desses aspectos.

O primeiro, e talvez o mais evidente, diz respeito a
taxade desemprego. Se estruturalmente esse indicador
vai manifestar as dificuldades da transicdo, em épocas
recessivas, restricoes de curto prazo se agregam a essas
dificuldades estruturais. As possibilidades de encontrar
um emprego compativel com sua formagdo e gostos
se reduzem dramaticamente e devemos esperar que a
reducao do nivel de atividade penalize mais os jovens
que a populacdo adulta. No caso da Espanha, por
exemplo, pais extremamente afetado pela recessao,
1 a cada dois jovens estava desempregado no auge
da crise (2013). No caso dos adultos, o percentual era
elevado, porém bem menor (25%). Mesmo em tempos
“normais” existe uma hysteresis no desemprego (o
desemprego de hoje é explicado pelo desemprego
de ontem) e quando agregamos a condicao de jovem
essa inércia tende a crescer. Ou seja, 0 desemprego
estrutural futuro tendera a se elevar e os que iniciam
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sua vida profissional no transcurso de uma profunda
e prolongada recessdo tenderdo a ter maiores
dificuldades em serem aceitos nas vagas que serdo
geradas na futura fase de crescimento.

Diante dessa dificuldade de insercao, vérias sao as
possibilidades ou os desdobramentos.

Uma primeira possibilidade consiste em, por
desalento, sair da forca de trabalho. No caso de sair
da PEA, o jovem pode tender a permanecer por mais
tempo no sistema escolar ou, na mas negativa das
opcoes, fazer parte dos Nem-Nem (Nem faz parte da
forca de trabalho nem estuda). No caso de integrar os
Nem-Nem, as dificuldades futuras se acentuardo: nao
acumula nem competéncias especificas possiveis de
adquirir em um posto de trabalho nem conhecimentos
gerais factiveis de serem incorporados no sistema
escolar.

Uma segunda possibilidade consiste em prolongar
sua permanéncia no sistema escolar a fim de adquirir
uma melhor qualificacdo e se posicionar melhor na
concorréncia pelas oportunidades de emprego no
futuro. Estetalvezsejaounicoaspecto positivopotencial
de uma recessao, uma vez que, paradoxalmente,
pode contribuir a uma maior acumulagao de capital
humano, elevar a produtividade futura e contribuir
para aumentar a fronteira de crescimento.

Contudo, esta possibilidade ou opc¢ao pode ser
neutralizada por uma outra. Na medida em que a
recessdo pode estar comprometendo emprego e
saldrios dos trabalhadores principais na familia (pai
e mae) esse fato pode inviabilizar a continuidade dos
estudos (especialmente quando o sistema de ensino
é pago). Assim, o efeito final (permanecer no sistema
escolar uma vez que nao encontra emprego ou que os
empregos disponiveis ndao sdao compativeis com sua
qualificacdo ou deixar os estudos uma vez que a renda
familiar ficou reduzida) estd em aberto e devemos
deixar os nimeros falarem.

A passagem para a vida adulta também é
comprometida uma vez que o desemprego ou
ocupacdes precdrias dificultam a saida de casa ou
seja, dificulta a constituicdo de um domicilio proprio.
Dessa forma, na recessdo esperamos que um maior
contingente de jovens continue convivendo na
casa dos pais (seja porque nao consegue se tornar
independente seja porque jad se tinha se tornado
independente e teve que retornar).

Por dltimo, a acumulagdo de capital (por exemplo,
para comprar sua propria vivenda, aposentadoria, etc.)
dos jovens se vé demorada seja pelas dificuldades de
encontrar emprego seja porque os empregos factiveis
sdo precarios (baixa remuneracdo, a tempo parcial,
temporarios, etc.).

S6 futuras pesquisas comparando coortes
populacionais no tempo (comparando coortes que
fizeram a transicdo em periodos recessivos ou de
crescimento) permitirdo concluir qual foi o custo que
a atual recessao teve sobre a geracdo de jovens que
hoje estdo em transicdo. Contudo, no aguardo do
tempo para terdados de painel, hoje a exploragao das
bases disponiveis pode nos dar alguns elementos de
diagndstico sobre a resposta dos jovens a profunda
recessao que vive o Brasil. Esse serd o nosso tema na
préxima Secao.

3. Os Jovens diante da Crise no Brasil de hoje.

O pais naofoge aregra geral sequndo a qual a taxa
de desocupacédo dos jovens é largamente superior
aquela observada na populacao adulta. No primeiro
trimestre de 2014, antes da recessao e quando o
Brasil gozava de uma situacdo de pleno emprego,
o percentual de jovens (16-24 anos) que procurava
emprego e nao encontrava era de 9,6%, mais que
o dobro da taxa verificada no caso da populacdo
adulta (3,7%). / A crise elevou o percentual da
PEA desocupada em ambas as faixas etdrias (ver
Grafico 1).
acentuado entre os jovens, cuja taxa de desemprego

S6 que esse aumento foi muito mais

atingiu quase 31% no primeiro trimestre de 2017
(recuando levemente no segundo). No caso da
populacdo adulta, o maximo foi de 10% (também no
primeiro trimestre do ano corrente). Basicamente,
a semelhanca dos paises do Sul da Europa, a
acentuada queda no nivel de atividade aprofundou
de forma notdria a transicdo entre o sistema escolar
e o mundo do trabalho, passagem que ja nao era
simples. Em termos relativos, a distancia entre a taxa

de desocupacao dos jovens e dos adultos se ampliou.

Gréfico 1
Taxa de Desocupacgao segundo Faixa Etaria
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Fica em aberto que impacto terd essa dificuldade
sobre a trajetoria profissional e pessoal da juventude.
Pesquisas futuras concentrando a atencdo na evolucéo
das coortes populacionais deverdo determinar os
efeitos, especialmente quando a base de comparacéo é
o inicio da vida adulta em contextos de crescimento
(como nos anos 2000). Além de possiveis
comprometimentos em termos de emprego (e
qualidade do emprego) e saldrios, a desocupacao por
longos periodos nessas faixas etédrias pode induzir um
inicio da vida adulta em ambientes de violéncia e
atividades ilicitas, de dificil reversao e que marcarao o
individuo pela sua vida.

Se a falta de oportunidades de emprego é uma das
possibilidades mais estudadas na literatura, a qualidade
das ocupacdes pode também ter sido afetada. Ou
seja, diante da auséncia de vagas, o imperativo de
renda ou mesmo de participacdo na vida social pode
induzir a oferta de trabalho a aceitar ou gerar postos de
trabalho de baixa qualidade (a margem da legislacao,
com baixa produtividade, etc.). Os dados induzem a
concluir que a qualidade do emprego dos jovens foi
particularmente afetada. Essa queda na qualidade do
emprego se deu, especialmente, pelo crescimento das
ocupacdes por conta propria. No primeiro trimestre de
2014, o percentual dos jovens empregados ocupados
de forma autébnoma era de 10%, percentual que subiu
para quase 14% no segundo trimestre de 2017. Se
agregamos todas as categorias que podem facilmente
e consensualmente serem identificadas como sendo
formas precarias de emprego (assalariados do setor
privado sem carteira de trabalho assinada, trabalhador
doméstico sem carteira de trabalho assinada, conta-
prépria e trabalhador familiar auxiliar), o percentual
de jovens ocupados em alguma dessas opgdes passou
de 42% no primeiro trimestre de 2014 para 47% no
ultimo dado disponivel (segundo trimestre de 2017)
(ver Gréfico 2).

Gréfico 2
entre os Jovens (16-24 anos) Ocupad
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Percentual de Informalidade

Basicamente temos que, no Brasil, a recessao afetou
o inicio da vida adulta através de duas dimensdes: a

taxa de desemprego (principalmente) e na qualidade
do emprego.

Podemos imaginar, como ja mencionamos, que
os desdobramentos nao se esgotam ai e que afetam
diversas outros aspectos. Na literatura (ver, por
exemplo, Berlin, Furstenberg Jr, and Waters (2010),
Oreopoulus, Von Wachter and Heisz (2006)) outros
aspectos se agregam a esses, especialmente, taxa
de participacao, freqliéncia escolar e uma atitude
passiva total (categoria conhecida como Nem-Nem,
populacao definida como aquela que ndo freqiienta
escola nem participa do mercado de trabalho). Outros
aspectos individuais que manifestam as dificuldades
na transicado tratam de serem quantificados, através
da permanéncia dos jovens na casa dos pais (ou o
retorno). Vamos realizar uma leitura desses dados para
o caso do Brasil.

Em termos de taxa de participacdo (PEA/PIA), a
mesma permaneceu constante (ver Grafico 3). Ou seja,
os jovens brasileiros, mesmo diante de dificuldades de
encontrar um emprego ou diante da deterioracdo na
qualidade dos disponiveis, ndo se retiraram da forca de
trabalho.

Grafico 3
Taxa de Participagcdo dos Jovens (16-24 anos)
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s Fonte:Micro-dados PNAD-Continua;
Periodo Elaboragdo Propria,

A freqliiéncia a escola se elevou muito levemente
(ver Grafico 4). Ou seja, 0 aumento do desemprego
(seja entre os jovens seja na populacdo adulta),
comprometendo a renda familiar, ndo parece ter
abalado as inteng¢bes de procurar um maior nivel
de escolaridade. Os numeros sugerem que o efeito
pode ter sido contrario: as dificuldades de encontrar
um emprego de qualidade, ou mesmo um emprego
qualquer, induziram a pensar que um maior nivel de
escolaridade pode elevar a probabilidade de ocupar
as poucas vagas formais disponiveis. Mas percebamos
que essa maior freqiéncia a escola ndo se observa
como sendo um corolério da saida da forca de trabalho.
Em certos paises europeus foi identificada uma maior
permanéncia no sistema escolar como sendo produto
da inatividade, resultado, por sua vez, do baixo
dinamismo das oportunidades de emprego (ver, por
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exemplo, Clark (2011)). No Brasil este nao parece ter sido
o caso. Os jovens continuam no mercado de trabalho
nao obstante a deterioracao do mesmo e elevam a sua
freqiiéncia ao sistema escolar. Esta singularidade pode
tornar menos custosa (em termos do produto potencial
futuro) os custos da recessao.

Griafico 3
Taxa de Participagao dos Jovens (16-24 anos)

2014/1 2014/2
Fonte:Micro-dados PNAD-Continua;

Periodo Elaboragao Propria.

Um aspecto muito tratado na literatura e com
poucas respostas em termos tedricos diz respeito
aos jovens NN (Nem-Nem, nem trabalham nem
participam do mercado de trabalho). Nao ficam muito
claras as causas desta passividade, especialmente
por ser identificada em uma etapa do ciclo de vida
particularmente apta para (biologicamente) adquirir
novos conhecimentos e habilidades ou mesmo realizar
atividades fisicas. Intuitivamente, deveriamos esperar
que esse desalento total (total porque nao esta restrito
ao mercado de trabalho sendo que se estende ao
sistema escolar) deveria ter aprofundado na recessao,
especialmente porque a mesma se observou em um
ambiente de profunda crise politica, impasse que ndo
deixa ver perspectivas de saidas (a0 menos no meio
e curto prazo). Surpreendentemente, no Grafico 5
podemos observar que os Nem-Nem (em termos de
porcentagem da populacdo na faixa etaria de 16-24
anos) permanecem estaveis (em torno de 15/17%).
Essa estabilidade no meio a uma profunda recessao e
deterioracao das condi¢des presentes e perspectivas
de futuro deve induzir reflexdes uma vez que sugere
que o ambiente econémico e politico poderiam estar
alheios a essa passividade. Diante da incerteza tedrica
sobre as origens da inatividade educativa e produtiva,
esta falta de resposta a mudancas no contexto é um
dado positivo, uma vez que a nao freqiiéncia escolar
e a inatividade produtiva tem, certamente, impactos
negativos no futuro.

Gréfico 5
Percentual de Jovens (16-24 anos) Nem-Nem
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20141 2014/3 20151 2015/3 2016/1 2016/3 201711

Periodo Fonte:Micro-dados PNAD-Continua; Elaboragéo
Prénria

Por ultimo, uma outra manifestacao da crise pode ser
a permanéncia dos filhos no mesmo domicilio dos pais
e, nesse sentido, se estaria pospondo a independéncia/
autonomia financeira e o periodo de transicdo. Para
testar a pertinéncia dessa hipotese trabalhamos com a
faixa etaria de 25 a 29 anos, ou seja, um intervalo de
idade no qual o ciclo escolar ja deveria ter finalizado e
a transicao ja deveria ter-se concretizado. Uma vez que
a taxa de desemprego aumentou significativamente e
a qualidade dos empregos se deteriorou, esperamos
um aumento da permanéncia no mesmo domicilio dos
pais. Os dados sugerem que, nao obstante ser ténue,
se verificou um aumento, uma vez que o percentual de
filhos na faixa etdria de 25 a 29 teve uma leve elevacao,
passando de 34% para 36%.

Grafico 6
Percentual da Populagédo entre 25-29 anos que Vive com os Pais
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4. Comentarios Finais

A profunda crise que esta sofrendo o Brasil desde
o segundo trimestre de 2014 teve, entre os jovens
no periodo de transicao a vida adulta, dois impactos
esperados: sensivel elevacao na taxa de desocupacdo
(elevacdo particularmente maior que no caso da
populacao adulta) e deterioracado da qualidade
das ocupacbes. Existe uma ampla literatura que
identifica nesses aspectos conjunturais associados a
queda acentuada e prolongada no nivel de atividade,
desdobramentos que essa populagdo vai vivenciar em
toda sua fase adulta. Em outras palavras: os efeitos
nao sao transitérios, sao indeléveis. Sao custos que,
diretamente e através de diversos meandros, terdo
impactos mesmo que o Brasil reverta a recessao

Existem custos diretos uma vez que a taxa de
desocupacao pode gerar um fendbmeno de inércia,
fazendo que as probabilidades de encontrar emprego
desses jovens caiam mesmo se o nivel de atividade se
recupere (aumento da taxa de desocupacdo estrutural).
Se agrega a esse handicap, empregos precarios
que ndo outorgam boas credenciais para ocupar 0s
bons empregos que futuramente sejam gerados. S6
pesquisas futuras poderdo determinar em que medida
esses efeitos esperados vao se concretizar.

Indiretamente a recessdo pode afetar outras
dimensbes, como a freqliéncia escolar, a saida da forca



de trabalho e a inatividade total (fora da escola e fora
da forca de trabalho). Felizmente, no caso do Brasil, as
variaveis que representam esses fenébmenos parecem
nao terem sido alterados pela crise. Inclusive, ainda
que muito moderadamente, a freqiiéncia escolar
parece ter aumentado. Ou seja, ndo obstante as
enormes dificuldades de insercao (taxa de desemprego
na ordem do 30%) e uma notdria precarizagdo entre os
que encontram algum tipo de ocupacdo, a juventude
parece resistir. Nao sai da forca de trabalho, ndo

Berlin, G., Furstenberg Jr., F.F.,, and Waters, M.C., The Future
of Children. Transition to Adulthood. Princeton-Brookings.
v.20, n 1. Spring 2010.

Clark, D., “Do Recessions Keep Students in School? The
Impact of Youth Unemployment on Enrolment in Post-
Compulsory Education in England” Economica. v.78. n. 311.
p.523-545.2011.

OECD, Preparing Youth for the 21st Century: The Transition
from Education to the Labour Market. OECD. Paris. 1999.

Oreopoulos, P, VonWachter, Y., and Heiz, A., “The Short-
and Long-Term Career Effects of Graduating in a Recession:
Hysteresis and Heterogeneity in the Market for College
Graduates” NBER Working Paper No. 12159. April, 2006.
(Disponivel em: http://www.nber.org/papers/w12159.pdf;

se direciona a uma passividade total e permanece

. Consultado em agosto 2017).
acumulando conhecimentos.

Dentro de um ambiente geral no qual é mais facil
de identificar obstaculos que alternativas de saidas, Carlos Alberto Ramos
esses sao dados alimentam ilusoes. carlosal@unb.br

5. Bibliografia

Ball, L., M., “Long-Term Damage from the Great Recession
in OECD Countries” NBER Working Paper No. 20185. May,
2014. (Disponivel em: http://www.nber.org/papers/w20185.
pdf; Consultado em agosto de 2017).

LY T

CARTEIRA ESTUDANTIL CORECON-DF

Como beneficio, o Corecon-DF
estende a todos os estudantes
credenciados do Distrito Federal
todas as facilidades oferecidas aos
economistas registrados.

Para obter a certeira sdo necessarios:
- Declarag¢do de matricula e frequéncia da IES
mencionando a data prevista de concluséo
do curso (original e cépia);
- Documento de Identidade (original e copia);
- CPF (original e cépia);
- 2 (duas) fotos 3x4;
- Comprovante de residéncia (original e cépia);
- Formulario de requerimento (acesse o site).

Mais Informacgoes:
corecondf@corecondf.org.br ou pelos
telefones (61) 3223-1429 / 3225-8366.

corecondf.org.br {@ ~CORECON=

K /corecondf & /corecondf Q CONSELHO REGIONAL DE ECONOMI

\a\

Professor do Departamento de Economia da UnB

=
a
g
Y
=)
2
>
[\&)
=)
[t
~
29




w
o

njuntum

Revista de CO

Lava Jato e desacertos das Politicas
Monetaria e Fiscal

Dércio Garcia Munhoz

A intensificacdo da acdo repressiva do Estado sobre
praticas ilicitas que vinham prosperando na execucdo de
contratos governamentais teve o efeito de um verdadeiro
tsunami, envolvendo a apuracdo de atos passados, e
mesmo recentes, com incontaveis e até entdo insuspeitas
rami— cagoes, e com incontéveis reflexos.

Como logo se concluiu que o problema se originara em
obras e servicos em determinados setores, inevitavel que as
acodes policiais e da Justica tivessem impactos concentrados
sob dois aspectos: por um lado sobre os negécios de
um grupo de grandes empresas da drea da construgao,
naturalmente fragilizando-as; e, por outro lado, contendo,
ou mesmo paralisando investimentos governamentais e
de estatais, tanto pela necessidade da revisdo ou inovagao
nos instrumentos de controle, como pela magnitude dos
malfeitos e das perdas — financeiras requerendo apuracdo.

As acdes anticorrupgao, consagradas pela designacao
de Lava Jato, passaram, num segundo momento, ora a ser
associadas as di—ficuldades —financeiras das empresas,
com obras paralisadas e impedidas de participar de novas
licitagdes, ora a queda dos investimentos governamentais.
Criou-se, entdo, uma versao sorrateira, de que a Lava Jato
era responsavel pela desestruturacao especialmente das
grandes construtoras, colocandoem chequeasobrevivéncia
destas, em prejuizo do pais.

A simultaneidade de duas graves crises

Nos desdobramentos, a acdo da Lava Jato tem tido, é
inegdvel, implicacdes que se manifestam em diferentes
crises: @) microecondmica, na medida em que foram e
estdao sendo afetadas, porque denunciadas, inimeras
grandes empresas brasileiras; b) macroecondmica, dada
a paralisacdo de obras de grande porte — e suspensao de
novas licitacbes — com reflexos no emprego e na renda.
Mas dai a acusar a investigacao, e os investigadores, como
responsaveis pelos indesejaveis reflexos econdmicos
entrelacados com a acao da Justica vai uma longa distancia.
Ja que as coisas — o problema e as possiveis solucdes — nao
sdo tao simples como possam parecer.

No aspecto microecondmico, é claro que a acdo da
Justica na apuracdo de um surpreendente cipoal com
rami— cagoes de ilicitos teve impacto na vida das empresas
envolvidas. Mas isso era inevitdvel, dada a extensdo,

complexidade e implicagdes ligadas as operagdes suspeitas.

E para que o processo fosse mais lento que o desejavel,
como ocorreu, frustrando a possibilidade de serem
abreviados acordos de leniéncia e a volta das empresas
a normalidade das operagOes, contribuiram as proprias
empresas envolvidas. Pois é evidente que a longa
resisténcia destas em reconhecer ou confessar os meandros
dos esquemas de corrupcdo retardou, e tem retardado, a
apuracao do alcance e dimensdes dos desvios.

No aspecto macroeconémico, também nado se pode
imputar s6 a operacao saneadora a retracao em novas obras
que poderiam acionar empresas médias nao envolvidas nas
tramoias, mantendo um nivel minimo de atividades do setor,
preservando empregos e rendas. E a razao simplesmente. A
virtual paralisacdo dos investimentos federais, inclusive de
estatais, estd atrelada a outros desarranjos: a) o explosivo
crescimento do endividamento liquido da Petrobras (R$
18,8 bilhdes em 2006, R$ 62,1 bilhdes em 2010 e RS 382,1
bilhdes em 2015), para o que contribuiu a politica de
contencao dos precos de combustiveis, forcando aempresa
a subsidiar o consumo para reducao artificial da inflacéo,
em manobra oficial também adotada para o cambio e para
0s precos da energia; b) os desdobramentos da grave e
duradoura paralisacdo da economia brasileira que perdura
desde 2014.

A crise da economia, é necessario frisar, tem como
fontes dois fatores sem ligagdes com o Lava Jato: por
um lado o desvario de medidas da dupla Banco Central/
Fazenda, visando conter a in acdo a qualquer preco, desde
que em 2013 se exauriu o modelo de pregos represados,
introduzido em meados da ultima década; e, por outro, o
descontrole dos gastos federais no pré-eleicdes de 2014.
Nesse ambiente de desorganizacdo do sistema econémico,
os investimentos no pais recuaram de 21,8% do PIB - nivel
mantido entre 2010 e 2013, para 17,6% em 2015 e apenas
15,4% em 2016. Os gestores da economia, de antes e apds
2013, e ndo a Lava Jato, é que puseram o pais a deriva.

Esgota-se em 2013 o espago para um mundo de
ilusdes

Qualquer medida voltada para criar arti—ficialismos —
seja através de administracao de precos, da taxa de cambio,
das taxas de juros etc. — tem um tempo de vida limitado.



Isso porque sempre que se force a reducdo de precos na
economia, sem mecanismos compensatorios, o efeito
imediato é que um grupo de agentes passa a enfrentar
reducao dereceitas semreducdo de custos, enquanto outros
se bene— ciam de um aumento do poder de compra e do
nivel de bem estar — sem que efetivamente se estejafazendo
uma transferéncia de rendas com carater permanente. Essas
medidas arti—ficiais transmitem a populacdo a sensacdo
de uma melhoria do nivel de renda, permitindo que se
propague, enganosamente, que as familias se viram alcadas
agrupos de renda superiores. Algo como dizer que dezenas
de milhdes de familias milagrosamente saltaram de classe
- inchando a classe média — que foi o chavao preferido na
propaganda o—ficial.

Praticada no Brasil desde meados da década passada,
a estratégia do Governo de criar falsas euforias, de grande
impacto politico apesar de apenas tempordrias, teve o
onus jogado sobre a Petrobras, o setor elétrico e a indUstria
manufatureira. Evidentemente que inviabilizando empresas
dado o endividamento que provocava, como foi o caso da
Petrobras e das elétricas, ou fechando milhares de empresas
e milhées de empregos, quando o cambio barato quebrou
a competitividade externa e interna das industrias.

A situacdo tornou-se insuportavel quando, ao final de
2013, o recuo da taxa efetiva de cdmbio chegou a perto
de 50% em relacdo a média 2009/2011 (secdo Conjuntura
Estatistica da revista Conjuntura Econdmica, FGV); as
empresas do setor elétrico eram sufocadas pelo acimulo
de desequilibrios — financeiros; e o endividamento liquido
da Petrobras era, em 2013, quase quatro vezes maior que
o nivel de 2010. Chegava- -se a um ponto limite — como ja
ocorrera ao = final de 1998 - e o realinhamento do cdmbio e
demais precos administrados tornava-se imperioso.

A desastrosa atuacao do Banco Central/Fazenda
desde 2013

Quando o Governo decide por uma taxa de in acdo
arti-ficialmente baixa, manipulando o cambio e outros
precos, tem plena consciéncia de que se trata de medida
temporéria e que, quando exaurido o fantasioso modelo,
inevitavel que ain acao de proveta dé lugar a uma elevagao
no nivel dos precos, na acomodacao para a recuperagao de
rentabilidade dos setores sufocados. E nessa hipotese sé
resta ao governo admitir o movimento de recomposicao
de custos e precos e a partir disso buscar alternativas que
permitam um processo de reacomodacao das rendas
com o minimo de desarranjos derivados. O crescimento
econdmico deve ser visto, entdo, como aliado essencial.

Ora, quando se impds o rearranjo de custos e precos na
economia brasileira, a partir de 2013, surpreendentemente
adupla Banco Central/Fazenda passou a atribuir as pressoes

sobre 0s precos a um pseudo excesso de demanda e a partir
daiacionou osinstrumentos ortodoxos de politicamonetaria
- fundamentalmente a elevagao das taxas de juros — com
efeitos paralisantes sobre a atividade econémica. E o zeram
mesmo presenciando uma economia com elevado nivel de
capacidade ociosa e préxima da estagnacao.

O resultado foi que as familias (pessoas fisicas)
enfrentaram um aumento absurdo nas despesas com juros,
e tais encargos (apenas nos empréstimos com recursos
livres) saltaram de R$ 260 bilhoes, estimados para 2012, para
RS 375 bilhdes em 2014 e RS 580 bilhdes em 2016, mais que
dobrando no periodo, quando o saldo dos empréstimos
pouco crescera. Decretavam, portando, as autoridades, com
juros estratosféricos, a paralisacdo da economia.

Igualmente, como decorréncia da elevacao da Selic
(aproximadamente de 9% em 2012 para 14% a.a.em 2016),
explodiram os gastos do TN com juros da divida publica e
com inaceitaveis operagcdes do BC com titulos publicos. E as
estimativas indicam que tais dispéndios se elevaram de R$
185 bilhdes em 2012 para RS 450 bilhées em 2016 (mesmo
compensada a remuneracao dos depdsitos do Tesouro
no BC). Um desvario praticado impunemente pelo Banco
Central com a conivéncia do Ministério da Fazenda.

Nao se pode concluir apenas que as autoridades
perderam a nogdo do impacto de suas decisdes sobre
o funcionamento do sistema econdémico. Mais que
isso, inconscientemente jogaram o pais numa crise
sem precedentes, ao mutilar as duas principais fontes
que acionam a producdo e o emprego: a demanda de
exportacdes e a demanda das familias.

E, atdnitos, os criadores do caos se mostram
incapazes de reverter a decomposicdo que provocaram,
independentemente das agbes do Lava Jato, acenando
apenas que a salvacdo se dard com a destruicdo da
Previdéncia Social, adotando plenamente o modelo
Pinochet, como ansiosamente cobrado pelo influente
e misterioso mercado — que atesta o fracasso da gestdo
econémica com plena liberdade as autoridades da area
para experiéncias que desarticulam o sistema econémico,
levando dezenas de milhdes de trabalhadores ao
desemprego e ao desespero e paralisando as agdes do
Governo.

Dercio Garcia Munhoz
bibliografia@terra.com.br

Economista, Membro do Corecon-DF. Foi
Presidente do Conselho Federal de Economia
e do Conselho Nacional da Previdéncia Social.
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O economista como historiador

Flavio Rabelo Versiani

Poucas obras brasileiras de erudicdo tém exercido a
influéncia de Formacdo Econémica do Brasil, de Celso
Furtado, que dentro em pouco completard cinquenta
anos de publicagdo. Ao contrario de alguns classicos,
que todos citam e ninguém leu, o livro tem sido continu-
amente reeditado, o que decore de sua ampla utilizacdo
como instrumento didéatico em colégios e universidades.
A par disso, as idéias do livro tém sido ponto de partida
de numerosos trabalhos académicos nessas quase cinco
décadas.

Organizado como um painel cronolégico, o livro
procura tracar a légica econdmica das vdrias etapas
que caracterizam a estrutura produtiva do pais, desde
o inicio da colonizacdo. Escrita em menos de quatro
meses, a obra expande idéias anteriormente expostas
por Furtado, especialmente em A Economia Brasileira,
publicado em 1954, as quais agrega novos elementos,
conseguindo notdvel unidade, apesar dessa origem
composita.

O fio condutor do trabalho é a visao teérica do Celso
Furtado quanto ao processo de desenvolvimento em
economias periféricas, tema a que dedicou a maior
parte dos seus escritos. Em sua analise, Furtado mescla
elementos extraidos da andlise macroeconémica keyne-
siana com as idéias sobre o desenvolvimento das eco-
nomias latino-americanas, sob o signo do desequilibrio
externo. Esta ultima vertente esta, como se sabe, asso-
ciada, ao pensamento da “escola da Cepal’, das déca-
das de 1950 e 60, de que o préprio Furtado foi um dos
expoentes.

De forma esquematica, pode-se sintetizar o essencial
de tal visao em quatro proposicoes:

1) O crescimento econdmico de paises subdesenvol-
vidos depende, em primeiro lugar, do volume anual de
gastos “autbnomos” (como exportacdes e investimen-
tos). Esses gastos aumentam o produto e a renda direta-
mente (se ha mais procura externa por nossas bananas,
por exemplo, os produtores aumentam a oferta, ven-
dem mais e ganham mais) e também indiretamente;
o dinheiro ganho com bananas estimulara o aumento
da procura por bens de consumo, o que podera induzir
uma expansao da producdo destes no pais, com maior
ou mais eficiente utilizacdo de fatores produtivos e, por-
tanto, crescimento do produto per capita ( proposicao
elementar na macroeconomia keynesiana).

2) A importancia dos efeitos indiretos, ou multiplica-
dores, no processo de desenvolvimento de economias
altamente dependentes de exportacoes reside no fato

de que podem criar condi¢cdes para um crescimento
econdmico auto-sustentado, com base no dinamismo
de mercado interno. Seguindo com o exemplo, em
decorréncia da prosperidade associada a um boom na
exportacdo de bananas, aumentara a procura de bens
de consumo e haverd estimulo para investimentos
na producao local desses bens. Como consequiéncia,
podera desenvolver-se um setor industrial significativo.
Mesmo que declinem ou cessem as vendas externas de
bananas, o crescimento econémico podera continuar,
sustentado pelo investimento e pelos ganhos de pro-
dutividade ligados a nova atividade de producéo para o
mercado interno (aqui ha evidéncias de idéias da “escola
da Cepal”e de autores como Ronsenstein-Rodan, quanto
ao processo de industrializacdo em paises periféricos).
Implicita nessa proposicdo esta a idéia de que a diver-
sificacdo da estrutura produtiva é benéfica e desejavel.
Essa idéia, basica na doutrina da Cepal, suscitou infinda-
veis debates. A justificativa da tese esta no argumento
de que produtos primarios tém, em geral, condicdes
de procura desfavoraveis no mercado internacional, a
longo prazo (a procura ndo aumenta na mesma propor-
¢do em que a renda cresce; os produtos sofrem obsolén-
cia, pelo desenvolvimento de sucedaneos; os precos sao
instaveis), e limitada possibilidade de melhorias tecno-
I6gicas em sua producdo, em contraste com a industria.

3) O efeito multiplicador das exportacdes ou dos
investimentos depende de forma crucial da distribuicao
de renda. Se toda receita da exportacdo de bananas é
apropriada por um so6 latifundidrio, que gasta tudo em
produtos importados e viagens ao exterior, ndo havera
estimulo a diversificacdo da producao interna. Assim, em
principio, o desenvolvimento auto-sustentado depende
de uma renda melhor distribuida (a énfase na estrutura
da demanda, presente em toda a obra de Furtado, mos-
tra ecos de Kaldor e de Nurkse).

4) Um grande volume de exporta¢des e uma distri-
buicdo de renda favoravel, ndo asseguram, no entanto,
a detonagao de um processo de crescimento auto-sus-
tentado, pois podem existir varios fatores impeditivos.
Furtado confere maior importancia aos seguintes:(a)
problemas de balanco de pagamentos, dificultando a
importacao de maquinas e equipamentos; (b) auséncia
de capacidade empresarial inovadora: as oportunidades
de investimento ndo sdo reconhecidas e aproveitadas;
e () indisponibilidade de conhecimento tecnoldgico
relevante.

Dentro dessas perspectivas, Furtado examina as



varias etapas da evolucao da nossa economia, enfati-
zando a estrutura de distribuicdo da renda e a presenca
de fatores que favorecem ou impedem o desenvolvi-
mento auto-sustentado da economia.

A andlise da economia agucareira, por exemplo,
demonstra que o gasto autbnomo (valor exportado) era
bastante elevado em termos per capita, mas se tradu-
zZia quase exclusivamente em importag¢des, dado o grau
extremo de concentracao da renda. A receita moneta-
ria das vendas externas do aguUcar era apropriada basi-
camente sob a forma de lucro, pelos donos do capital
investido no engenho. Os gastos de consumo e inves-
timentos eram quase totalmente feitos no exterior. Nao
havia, assim, qualquer estimulo a uma diversificacdo
maior da producéo interna.

Na economia de mineragao, o produto per capita era
provavelmente menor que o associado a exportacdo do
acgucar, mas arenda gerada era muito melhor distribuida.
Em consequiéncia, surgiu um mercado interno de apreci-
aveis proporcdes, a que se associou um processo impor-
tante de urbanizacdo. Apesar dessas condicdes, nao se
desenvolveu no pais uma estrutura produtiva diversi-
ficada, com desenvolvimento de um setor industrial
relevante, que propiciaria um crescimento enddgeno,
autossustentado. A hipoétese de Furtado é a de que nao
havia conhecimento tecnolégico na colénia que possibi-
litasse o aparecimento de novos setores produtivos.

O advento de um setor cafeeiro importante, ja no
século XIX, trouxe novas possibilidades de diversifica-
¢do da economia. O trabalho assalariado, de crescente
utilizacdo, fazia expandir-se o mercado interno. O con-
seqliente aumento da procura por importagdes tendia a
provocar problemas no balanco de pagamentos, o que
também favorecia a producao industrial interna, ja que
a desvalorizacdo cambial encarecia os bens importados.
Por outro lado, esse encarecimento incluia as maquinas,
o que dificultava o processo. Os negdcios com o café
também teriam propiciado, para Furtado, o surgimento
de uma nova mentalidade empresarial, favorecendo a
industrializacao.

Na década de 1930 a convergéncia desses fatores
promoveria o salto em direcdo ao desenvolvimento
endogenamente determinado. A Grande Depressao
de 1929-1933 marca, para o autor o fim do predominio
das exportagdes como gastos autbnomos promotores
do crescimento, cedendo lugar ao investimento vol-
tado para as atividades de producdo para o mercado
interno. Ao colapso dos precos do café segue-se uma
drastica desvalorizacdo da moeda nacional, dificultando
as importacdes, ao mesmo tempo em que a politica de
compra do produto pelo governo amortece os efeitos da
crise da queda da renda interna, estimulando a produ-
¢ao de bens de consumo. O processo seria acelerado no
pos-guerra, com a adocdo de tratamento cambial favo-
recido para a importacdo de maquinas e equipamentos.

Com a perspectiva de varias décadas apds sua publi-
cacdo, alguns argumentos do livro, como seria de se
esperar, parecem pouco convincentes. O conhecimento
sobre nossa historia econd6mica aumentou considera-
velmente, desde a década de 1950, com o que algumas
questdes factuais importantes foram esclarecidas, e
novas perspectivas de interpretacdo se abriram.

Um ponto chama principalmente a atenc¢ao. Furtado
supOs que a economia brasileira tivesse passado por um
periodo de estagnacao, nos trés quartos de século entre
o declinio da mineracdo, na década de 1770, e a fase de
expansao do setor cafeeiro, a partir de 1850. Mas hoje
se sabe que as ultimas décadas do século XVIIl e pri-
meiras do XIX presenciaram o que foi chamado de um
“renascimento agricola”; nesse periodo, as exportacdes
brasileiras de vérios produtos, como acgucar e algodao,
tiveram aumentos significativos. Mais importante, a
recente divulgacdo de nimeros detalhados sobre o tra-
fico africano de escravos para as Américas revelou que a
entrada de cativos no Brasil aumentou continuamente,
a partir dos anos setenta do século XVIII, atingindo um
auge na década de 1820. De fato, a média anual esti-
mada de escravos desembarcados no Brasil, entre 1776
e 1850, é o dobro da observada nos 75 anos anterio-
res, periodo do auge da mineracdo. Isso, obviamente, é
incompativel com a ideia de uma economia estagnada,
indicando, ao contrario, expansao da atividade produ-
tiva, entre o declinio do ouro e a preponderancia do
café. Producédo essa que seria, provavelmente, voltada
em boa parte para o mercado interno, como sugerem
pesquisas mais recentes sobre tal periodo. O que indica-
ria que a relevancia de um mercado consumidor interno
ter-se-ia manifestado bem antes do que supés Furtado
em seu livro.

Outros itens de reparo poderiam ser apontados:

- Furtado sup6s que os senhores de engenho nao
tivessem qualquer participacdo no negécio de expor-
tacdo do acucar, que seria dominado por comerciantes
estrangeiros. Mas sabe-se hoje que cristdos-novos vin-
dos para o Brasil, alguns deles donos de engenhos, tive-
ram papel fundamental na exportacdo do produto.

- A énfase do autor na crise da década de 1930, vista
como marco inicial do crescimento da industria nacio-
nal, negligencia um tanto o relevante processo ante-
rior de industrializacdo, como trabalhos posteriores
demonstraram.

- A distincao feita por Furtado entre o cafeicultor,
imbuido de espirito empresarial capitalista, e o senhor
de engenho, rentista ocioso e patriarcal, é pouco defen-
savel. O patriarca do acucar, de papel tao saliente na
obra de Gilberto Freyre, pertence a fase de declinio da
economia agucareira; nao é adequado compara-lo com
o empresario de uma economia cafeeira em expansao.
Alguns estudos sugerem que nao faltou espirito capita-
lista weberiano no auge do agucar.
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- A argumentacdo de Furtado sobre os movimentos
de cambio, no século XIX, faz supor que as desvaloriza-
¢des — que eram, para os cafeicultores, fator de com-
pensacao das quedas no preco externo do produto
— fossem influenciadas pelos empresarios do café. Essa
hipétese, porém, é desautorizada pelo que se conhece
do mercado cambial do periodo, onde a taxa de cam-
bio era, essencialmente, determinada pela oferta e
demanda de divisas.

- Em seu argumento pioneiro sobre o efeito das com-
pras governamentais de café sobre o nivel de renda,
Furtado parece supor que as compra de café promove-
ram uma expansao de renda, na década de 1930, prin-
cipalmente por terem sido financiadas internamente.
Parte das aquisicoes feitas pelo governo, sabe-se hoje,
foram sustentadas por crédito externo, mas ainda
assim causariam expansao de renda: supor que o efeito
macroecondmico de um aumento de gastos depende
da forma de financiamento nao é, no caso, teoricamente
subsistente.

Pontos como os citados sdo importantes para o
entendimento de periodos e processos de transfor-
magao especificos; nesse sentido, o livro de Furtado
certamente continuard a ser esmiucado e criticado por
incorrecdes ou imprecisdes que contenha.

No contexto de uma apreciagdo mais geral, no
entanto, em que releva o quadro amplo da evolucédo da
nossa economia, tracado pelo livro, fica claro que este
nao envelheceu, e resiste com garbo ao exame critico
de vérias de suas teses. A andlise, hoje classica, da rea-
¢do da economia brasileira a crise de 1929 é um exem-
plo saliente: em grandes linhas, os argumentos do livro
quanto a esse episodio foram ratificados. O mesmo se
pode dizer da analise dos efeitos da politica cambial do
periodo apds a Segunda Guerra. Isso é tanto mais nota-
vel quando se considera que a base de dados disponivel
para um analista da economia brasileira era, nos anos
cinquenta, muito mais estreita do que a existente hoje
em dia.

Tanto quanto em 1959 como agora, Formacao
Econémica do Brasil tem o grande atrativo de apontar
para as raizes historicas de caracteristicas atuais de nossa
economia. O processo evolutivo tracado, mostrando, até
meados do século XIX, periodos relativamente curtos
de prosperidade, seguidos de declinio ou estagnacao,
é, certamente, um elemento basico do nosso subdesen-
volvimento. Nas fases do acuicar e da mineracdo, a renda
média de nosso pais seria equiparavel, ou mesmo supe-
rior, a das demais economias do continente americano;
quando se teria iniciado uma divergéncia? Operando
com os dados de que dispunha, Furtado concluiu que
a taxa média de crescimento da economia brasileira, de
meados do século XIX até quando escrevia, seria alta em
termos internacionais (o que converge com algumas esti-
mativas recentes). Assim, as origens de nosso atraso, em

relacdo as economias hoje mais desenvolvidas, teriam
que ser buscadas mais atras no tempo. Ele concluiu que
o periodo crucial seria o que medeia entre o declinio da
economia de mineracao e o inicio da expanséao do café,
supostamente de estagnacdo. Essa conclusao é agora
pouco convincente, como vimos; mas permanece, Como
um desafio a pesquisa histoérica, a questao de quando,
e por que, a economia brasileira comegou a seguir um
caminho divergente daquele seguido pelas economias
dos Estados Unidos ou do Canada.

Outro ponto destacado da obra, da maior importan-
cia para o entendimento da economia e da sociedade
brasileira atuais, € a formacado de vastos contingentes
populacionais restritos a uma economia de subsistén-
cia, ap0s o declinio do agucar e do ouro. Essa populacao,
em sua esmagadora maioria barrada historicamente no
acesso a propriedade da terra, teve como alternativas
basicas agregar-se a grande propriedade rural ou ofere-
cer sua forca de trabalho no mercado urbano, ao longo
do processo de diversificacao da estrutura produtiva. A
persisténcia dessa grande massa de mao de obra ndo
qualificada na economia é fator fundamental do baixo
nivel médio de remuneracéo do trabalho, ainda no pre-
sente, e do alto grau de desigualdade na distribuicao de
renda.

A relevancia para a compreensao da atualidade,
aliada a concisdo e brilhantismo da exposicdo, tornam
facil a previsdo de que o livro de Furtado continuara
sendo, ainda por muito tempo, uma das melhores intro-
ducbes possiveis ao estudo da economia brasileira, e um
manancial de sugestdes para tépicos de pesquisa.

Formacdo Econdmica do Brasil é um exemplo do
papel que pode ter o economista no desenvolvimento
dos estudos histoéricos: a construcdo de um arcabouco,
logicamente estruturado em termos econémicos, onde
os fatos histéricos sao colocados e analisados. Furtado
afirmou em A Fantasia Organizada, de 1985, que seu
livro de 1959 é‘uma colecédo de hipdteses’ sobre a forma-
¢do da economia brasileira. Talvez haja ai um exagero de
modeéstia: a obra é bem mais do que isso. De qualquer
forma, a existéncia de um conjunto de hipéteses tao rico
como o presente no livro é uma base fecunda para a
interacdo entre economistas e historiadores, no estudo
da evolugao de nossa economia.
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O Brasil e o fim da crise economica
mundial

José Luiz Pagnussat

Introducao

A economia mundial vem crescendo acima de 3,5%
a.a., desde 2010, e com projecdes de aceleragao para
0s préximos anos. A previsao de crescimento mundial
para 2017 é de 3,6% e para 2018 é de 3,7%, acima da
média historica dos Ultimos 20 anos. A maioria dos pai-
ses, com destaque para as principais economias, vém
mantendo trajetéria de crescimento sustentado ha
varios anos, com queda acentuada do desemprego e
inflacdo abaixo da meta.

Os dados indicam que ficou para tras a crise finan-
ceira global iniciada em 15 de setembro de 2008 com
a faléncia do banco de investimento norte-americano
Lehman Brothers, em razao dos prejuizos causados
pela crise dos subprimes nos Estados Unidos. O pedido
de faléncia do banco gerou um terremoto nos mer-
cados financeiros e colocou a economia mundial na
maior crise econdmica global, desde 1929, com forte
recessao na maioria dos paises.

O pessimismo se ampliou com a crise da divida de
importantes paises da Zona do Euro e a perda de con-
fianca sobre asustentabilidade dessas economias, o que
gerou especulacao no mercado de titulos soberanos e
grande instabilidade entre 2010 e 2012. As expectati-
vas de recuperacdo dessas economias, no curto prazo,
eram baixas, chegando-se a aventar a “hipétese da
estagnacao secular’, ponderada pelo ex-secretdrio do
Tesouro Americano, Lawrence Summers. O fato é que
hoje a economia mundial estd em crescimento mais
forte e sem alta da inflacao nos paises ricos e grandes
economias emergentes. Combinacao “provavelmente
sem precedentes’, na avaliagdo do ex-presidente do
Banco Central (BC) Arminio Fraga, em entrevista ao
Jornal Valor Econémico de 13 de setembro.

Os bons resultados da economia mundial tiveram
como pilar da politica econémica, para enfrentamento
da crise nas principais economias mundiais, a abun-
dancia do crédito, com uma politica agressiva de afrou-
xamento monetdrio (quantitative easing), e juros de
politica monetdria préoximos de zero, sendo em algu-
mas economias negativos.

O Brasil num primeiro momento se alinha ao resto
do mundo com expansao do crédito via bancos publi-
cos, em especial o BNDES, além de adotar politicas de
incentivos fiscais aos setores mais impactados pela
crise. Nessa primeira fase o Brasil rapidamente retomou
o crescimento e manteve o elevado nivel de emprego,
com taxas de desemprego, nas principais capitais,
abaixo de 5% ao ano e em queda. Entretanto, com a
crescente politizacdo do debate econdmico, os avan-
¢os da “operacao lava jato’, a partir de 2014, e os suces-
sivos escandalos de corrupgdo; a economia recua e ha
o calote politico da presidente reeleita. O Brasil inverte
a politica econdmica e vai na contramdo do resto do
mundo, eleva fortemente os juros de politica moneta-
ria, retrai fortemente o crédito, implementa uma poli-
tica de realinhamento dos precos administrados e de
retirada dos incentivos fiscais. A consequéncia foi a
maior recessao da histéria brasileira, sem o recuo ime-
diato da inflagao.

Entre o segundo trimestre de 2014 e o final de 2016
o Brasil teve queda de 9,4% do PIB, considerano os
dados trimestrais. S6 no biénio 2015-2016 o PIB recuou
7,26% (-3,8 e -3,6%, respectivamente); o desemprego
no pais praticamente dobrou nesses dois anos, pas-
sando de 6,8% para 12,6%, e a populacdo desocupada
cresceu 91,1%, passando de 6,76 milhdes para 12,92
milhdes de pessoas, no final de 2016. O pais mergulhou
numa crise econdmica e politica sem precedentes.

A saida da crise ndo encontrava ambiente favora-
vel na virada do ano de 2016. Neste contexto, no pri-
meiro semestre de 2017, o Brasil foi “abencoado” com
um choque de oferta vindo da agricultura, na maior
safra de de verao da histéria, com a producéo de graos
crescendo 30,4%, resultado de um clima quase perfeito
para a agricultura. O impacto da safra foi uma queda
forte na inflacdo e um espraiamento do crescimento
para outros setores da economia. Os sinais positivos
da economia brasileira sao ainda timidos, pois a poli-
tica econémica brasileira continua com o pé no freio,
com sua politica de juros altos e contencdo do crédito,
impedindo a aceleracao da retomada do crescimento.
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Este artigo pretende analisar o quadro econémico
atual da economia mundial e a possibilidade de alinha-
mento da poilitica monetaria brasileira aos padroes
internacionais, neste contexto de inflacdo abaixo da
meta, elevado desemprego e capacidade ociosa nos
setores industriais e de servicos.

A economia mundial pods crise

Para enfrentar a crise econdmica iniciada em 2008, a
maioria dos bancos centrais do mundo reduziram suas
taxas de juros de politica monetéria a patamares his-
toricos. No inicio de 2009, os EUA praticavam a taxa de
juros de 0,25% ao ano, o Japao de 0,1%, o Reino Unido
de 0,5% e a Zona do Euro de 1,5% ao ano. O Banco
Central Europeu (BCE) continuou reduzindo gradativa-
mente a taxa de juros, em abril passou para 1,25% e em
maio para 1,0% ao ano, mas na sequencia volta a elevar
a taxa para 1,5% ao ano. O BCE sé adota uma politica
mais agressiva de reducao dos juros com o desenrolar
da crise da divida soberana dos PIIGS (Portugal, Itlia,
Irlanda, Grécia e Espanha) e a continuidade dos bons
resultados das economias com politicas monetdrias
mais agressivas. Em junho de 2014 o BCE reduz os
juros para 0,15%, em setembro para 0,05% e a partir
de marco de 2016 reduz os juros de politica monetaria
para 0,00% ao ano.

Em 2009, ainda no inicio da crise, os governos dos
EUA, Japao e Inglaterra estavam com suas economias
em recessdo e inflacdo proximas de zero ou negativas
e tinham fortes limitacdes nas politicas fiscais e mone-
tarias. Nao havia espaco para reduzir ainda mais as
taxas de juros, dado que ja estavam préximas de zero,
e de adocao de politicas fiscais mais ativas, dado que
os déficits fiscais estavam elevados e a divida publica
apresentava uma trajetéria de crescimento acelerado.

Com as restricdes fiscais e com os juros de politica
monetdria ja no limite inferior, os bancos centrais dos
EUA (Federal Reserve Board - FED), do Japao (Bank of
Japan - BoJ) e da Inglaterra (Bank of England - BoE)
decidiram usar uma politica monetdria ndo convencio-
nal de afrouxamento monetario (quantitative easing
- QE) para estimular a economia. A ideia de elevacdo
dos agregados monetdrios como forma de politica
monetaria para estimular o PIB, em situacdo de arma-
dilha de taxas de juros, tinha sustentacdo nao sé entre
economistas keynesianos, mas também, entre econo-
mistas monetaristas. O proprio Milton Friedman fez
essa sugestao de que era possivel estimular o PIB nomi-
nal, mesmo com taxas de juros no seu limite inferior,

a partir de expansdes da base monetaria (FRIEDMAN
e SHWARTS, 1971). Friedman e outros economistas
monetaristas se alinhavam com a ideia de que a con-
tracdo monetéria ocorrida no periodo da crise de
1929, pelo FED, foi a principal responsavel pela grande
depressao da década de 30.

Esses paises adotaram essa politica monetaria ndo
convencional expansionista, com forte expansdao da
base monetaria, geralmente por meio da compra, pelo
governo, de titulos publicos no mercado. Nessa linha,
o tesouro americano inundou fortemente a liquidez
da sua economia, que além de ampliar o crédito e
reduzir os juros de mercado, desvalorizou fortemente
o ddlar, aumentando a competitividade dos produ-
tos americanos no mercado internacional. O ministro
Guido Mantega fez criticas fortes a essa politica ame-
ricana, a qual chamou de “guerra cambial’, dado o
impacto negativo no comércio externo brasileiro. O
Japao implementou essa politica expansionista com
grandes compras de titulos publicos, dada a sua poli-
tica de meta para a base monetaria. A Inglaterra seguiu
também esse caminho, além de varios outros paises.
Entre os principais paises ricos, apenas a Zona do Euro
demorou em adotar as operacdes de QE, mas atuava
no mercado secunddrio de titulos no sentido de retar-
dar a crise da divida soberana de alguns paises mem-
bros. O BCE sé adota o QE nos anos recentes, com uma
programacdao mais agressiva de compras mensais de
titulos soberanos.

Juros e crescimento das dez maiores economias

Em 2016, as dez maiores economias eram: Estados
Unidos, China, Japédo, Alemanha, Reino Unido, Franca,
india, Italia, Brasil e Canada. O Brasil havia perdido duas
posicdes com a recessao de 2015 e 2016. Foi ultrapas-
sado pela India e Itélia, caindo para a 9° posicéo.

Os gréficos 1 a 8 apresentam a evolucao histérica
das taxas de juros de politica monetaria das maiores
economias do mundo: Brasil, EUA, Reino Unido (RU),
Japéo, Zona do Euro, China, india e Canada. Observa-se
a atipicidade da pratica de juros de politica monetaria
tao baixos por um periodo tdo longo nessas economias.
Com a excecao do Japao, que mantem juros baixos
desde 1995, as demais economias tinham um histérico
de taxas mais elevadas na maior parte do tempo.

Entre as dez maiores economias do mundo ape-
nas o Brasil e a india ndo reduziram os juros de politica
monetaria para préximo de zero, no pos crise. No caso
da india, em razdo da economia se manter em ritmo



acelerado de crescimento. A China que vinha crescendo
acima da meta do governo, s6 reduz fortemente os juros
a partir do final de 2015, quando a economia da sinais de
desaquecimento em alguns setores.

Graficos: Taxas de juros de politica monetaria - EUA, ZE, RU, Brasil,
Japéao e China

Gréfico 1-Taxa de juros brasileira (Taxa Selic)’
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Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen)

Grafico 2 - Taxa de juros americana (Federal Funds Rate)
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Grafico 3 - Taxa de juros inglesa (Official Bank Rate)
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Fonte: Bank of England (BoE)

Grafico 4 - Taxa de juros japonesa (BoJ overnight call rate)
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Fonte: Bank of Japan (BoJ)

Grafico 5 - Taxa de juros europeia (juros referenciais)
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Fonte: Banco Central Europeu (BCE)

Grafico 6 - Taxa de juros chinesa (base interest rate)
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Fonte: The People’s Bank of China (PBC ou PBOC)
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Grafico 7 - Taxa de juros Indiana (RBI repo rate)
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Fonte: Bank of Canada (BOC)
Fonte: http://pt.global-rates.com/taxa-de-juros/bancos-
centrais. Adaptagao do autor.
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(1) No periodo de 1/7/96 a 4/3/99, o COPOM
fixava a TBC e, a partir de 5/3/99, com a extincdo
desta, passou a divulgar a meta para a Taxa SELIC
para fins de politica monetaria.

Essa politica de abundancia de crédito e juros
préximos de zero foi o pilar da politica econémica
da maioria dos paises para sair da crise e se mos-
trou eficiente e sustentavel, dado que as econo-
mias retomaram o crescimento, com inflacdo sob
controle e queda acentuada do desemprego.

A economia americana manteve taxa média de
crescimento do PIB acima de 2% nos ultimos sete
anos, com taxa de inflacdo abaixo da meta e taxa
de desemprego em forte queda, reduzindo-se do
patamar de 10%, no final de 2009, para 4,4% em
agosto de 2017. A expectativa de crescimento do
PIB americano para este ano, apesar dos atropelos
politicos do governo Trump, vem sendo elevada a
cada reunidao do comité de politica monetaria do
FED. A expectativa atual é de que seja superior a
2,2%, neste ano, e ainda maior em 2018. De outro
lado, as projecoes para a inflacdo continuam
abaixo da meta, tanto para este ano como para
2018 e 2019, com o desemprego em queda para
4,2 e 4,1%, respectivamente, em 2018 e 2019.

O Reino Unido também manteve crescimento
médio acima de 2% ao ano nestes ultimos sete anos,
com inflacao abaixo da meta, e vem crescendo a 18
trimestres seguidos, até o segundo trimestre deste
ano. O desemprego vem caindo de forma continua
desde o inicio de 2011, reduzindo-se pela metade, a
4,3% no trimestre encerado em julho. Menor taxa de
desemprego do RU desde 1975.

O Japdao manteve crescimento médio acima de
1,5% nestes sete anos de PIB positivo e estd a 9 tri-
mestres com crescimento. O desemprego esta em
queda continua desde julho de 2009, passando
de 5,5% para 2,8%, em julho de 2017. A inflacao
se manteve sob controle, alternando periodos de
deflacdo com outros de relativa aceleracdo dos
precos. Neste ano a inflacdo anualizada se man-
tem em torno de 0,3%.

A Zona do Euro teve a recessao estendida pela
crise da divida soberana e em razdo da resistén-
cia na adocdo do QE e de politica monetdaria mais
agressiva de reducdo dos juros. Com o afrouxa-
mento monetario e juros zero, assume trajetoria
sustentavel de crescimento da economia e man-
tém taxa de crescimento positiva a dezessete

trimestres seguidos, desde o segundo trimestre
de 2013. A taxa de desemprego caiu do patamar
de 12,1%, em 2013, para 9,1% em julho de 2017.

Em sintese, nesse periodo, as principais eco-
nomias adoram essa politica monetaria nao con-
vencional, sem descontrole da inflacédo, e tiveram
crescimento médio positivo, contribuindo para o
crescimento da economia mundial acima da média
histérica das ultimas décadas. Entre as demais
economias do top dez, além de China e india, que
mantiveram taxas elevadas de crescimento anual
em todo o periodo, com média de 8,1% e 7,3%,
respectivamente; a Alemanha cresceu em 30 dos
ultimos 33 trimestres e o desemprego mantem
trajetéria de queda desde 2009, reduzindo-se
em mais de 50%, para 3,7% em julho de 2017. O
Canada cresceu na média anual de 2,2%, nos ulti-
mos sete anos, e o desemprego mantem trajetéria
de queda desde 2009, reduzindo-se de aproxima-
damente 8,7%, para 6,2% em agosto de 2017.

Esses dados revelam o sucesso da politica
monetdria expansionista e de juros baixos ado-
tados por esses paises. A Tabela 1 apresenta dos
dados do crescimento do PIB das maiores econo-
mias no periodo de 2009 a 2016 e as projecdes
para 2017 e 2018.

O Brasil foi na contramao dos paises do top
10 nos anos recentes, com sua politica de juros
altos e contracdo dos meios de pagamento, que
implicaram em taxas de juros de mercados recor-
des nesse periodo. O resultado foi que enquanto
os demais paises ja se encontravam com cresci-
mento sustentado e desemprego baixo, o Brasil
retraia fortemente sua economia e batia recordes
de desemprego.

Tabela 1 - Crescimento do PIB das maiores economias mundiais
-2009 a 2018.

PIB 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Mundo -0,1 54 4,2 35 3.4 3.5 34 3.1 3.6 3.7
EUA 28 25 1,6 22 1,7 2,4 26 1.6 2,2 23
Zonado Euro | —45 2,1 1,5 -0,9 -0.3 1.2 2,0 1.7 2,1 1,7
Japao -54 4,2 -0,1 1.5 2,0 0,3 1.2 1,0 1,9 1,4
Reino Unido -4,3 1,9 1,5 1.3 1,9 3.1 22 1.8 1,7 1,3
China 9,2 10,6 9,5 7.9 7.8 73 6.9 6,7 6,7 6,5
Brasil -0,1 7.5 4,0 1.9 3.0 0,5 -3.8 -3,6 0,7 25
India 85 10,3 6.6 55 6,5 7.2 7.9 6.8 7.0 7.0
Canada 2,9 3.1 3.1 1.7 25 2,6 0,9 15 25 1,9

Fonte: FMI, Bradesco, Fiesp e IBGE. Projecdes para 2017 e 2018.

Juros atuais de politica monetaria

Entre as 50 principais economias do mundo, em agosto de
2017, a Argentina e o Brasil tinham as maiores taxas de juros de
politica monetdria, 26,25 e 9,25% ao ano, respectivamente. Em
junho, eram os Unicos paises com juros acima de 10% ao ano.



No caso da Argentina, explicavel pelo descontrole da inflacdo
nos Ultimos anos. No caso do Brasil, ndo havia como justificar
juros tao altos com a inflagdo em 12 meses muito abaixo da
meta. Ainflacao brasileiraem 12 meses fechou agosto de 2017
em 2,46% a.a., distante do centro de meta (4,5% a.a.).

ATabela 2 apresenta os dados de taxa de juros de politica
monetdria, entre dezembro de 2013 e agosto de 2017, para as
50 maiores economias. Em agosto, apenas oito paises tinham
taxas de juros acima de 5% ao ano. Trinta e seis paises (70%)
tinham taxas de juros abaixo de 2% ao ano, considerando
também os paises da Zona do Euro, sendo que a maioria
com taxas abaixo de 1% ao ano e alguns paises com taxas de
juros negativas. O Japao (-0,10%), a Suécia (-0,50%) e a Suica
(-0,75%) mantém taxas negativas. A Zona do Euro vem man-
tendo a taxa de juros (taxa de refinanciamento) em zero e a
compra de titulos em volumes elevados, o que amplia a oferta
de moeda e a pressao baixista nas taxas de juros de mercado.
No Reino Unido estd em 0,25% e no Canada e Noruega, em
0,50% a.a. Os EUA mantiveram as taxas de juros em 0,25% a.a.
por longo periodo, entre 2008 e 2015, e os ajustes recentes
foram parcimoniosos. O FED vem elevando a taxa gradativa-
mente, sendo que nas Ultimas reuniées manteve entre 1,00%
e 1,25% a.a,, patamar abaixo da inflacao.

Os dados da Tabela 2 mostram que poucos paises
iniciaram um processo de elevacao das taxas de juros,
mesmo com as economias em crescimento e desem-
prego muito baixo. Essa postura dos bancos centrais
em relagdo a politica monetdria é um importante

indicativo da avaliacdo positiva dos juros baixos e QE
nesse periodo de recuperacdo da economia mundial,
no pos crise de 2008.

A recessao Brasileira de 2014 2 2016

Entre abril de 2013 e julho de 2015, o Brasil ele-
vou 96,6% sua taxa de juros de politica monetaria
(Selic), passando de 7,25 para 14,25% ao ano. Essa
taxa foi mantida até outubro de 2016, quando o Banco
Central inicia uma fase de reducao da taxa Selic, com
previsdao de cair para 7% ainda neste ano de 2017. O
resultado do freio na economia foi que o Brasil sai de
uma posicao de destaque na economia mundial, entre
2010 e 2013, com crescimento médio anual de 4,1%,
desemprego em queda, divida publica estavel, grau
de investimento, etc.; para o pior desempenho entre
as principais economias, no periodo de 2014 a 2016; e
agora, em 2017, retoma o crescimento com a redugao
do freio dos juros altos.

A opcao brasileira de politica econdmica, em espe-
cial os juros altos e politica monetdria restritiva, nos
anos de 2015 e 2016, tinha como foco trazer a inflacdo
para a meta, num contexto de realinhamento dos pre-
¢os administrados. A economia desaba e a inflacdo ndo
recua nesses dois anos, confirmando a ja esperada ine-
ficiéncia da politica monetaria e de juros, em situacéo
de demanda retraida e pessimismo generalizado.

Os dados da economia brasileira, apresentados

Tabela 2 - Juros de politica monetaria dez/2013 a ago/2017 (fim de periodo)

Paises dez- |dez- |dez- | jun- jul-16 ago- | set- | out- | nov- |dez- | jan- | fev- | mar- | abr- | mai- | jun=- | jul- |ago-
13 | 14 | 15 16 16 16 | 16 16 16 | 17 | 17 17 17 17 17 17 17

Desenvolvidos
Estados Unides| 0,25| 025| 050| 050| 050 050| 050| 050| 050 O075| 075| 075 ] 1,00 100| 100 125 125| 125
Zona do Euro 025| 005 005| 000 000 000| 000| O0OO| OOO| ODO| OOQO| OODO| OOO| OOO| OOO| 00O O000| 000
Reino Unido 050| 050 050 050 050 025| 025| 025| 025| 025| 025| 025| 025 025| 025| 025| 025| 025
Japao 0,10/ 00| 00| -0,10| -0,10| -0,10| -0,10| -010| -0,10| -0,10| -0,10| -0,10| -0,10| -0,10| -0,10| -0,10| -0,10]| 0,10
Noruega 150 1,25 075( 050[ 0,50 050 050 050| 050 050 050( 050 050( 050 050 050 | 050 0,50
Suécia 000 | 035 -050| -050| -050( -0,50| 050 -0,50| -0,50| -0,50| -0,50| -0,50| -050| -050[ -0,50| -0,50| -0,50
Dinamarca 075| 020| 005| OD5| OD5| OO5) OD5| 0O0O5) 0OO5) OOD5| OO0O5) OO5| 0O05) OD5| 005| D0O5| 005| 005
Australia 250 250 200| 175| 175 | 150 150| 150| 150 | 150| 150| 1,50 1,50 | 150 1560]| 150 150| 150
Nova Zelfndia | 2,60| 3560 260| 225| 225 200| 200| 200| 175| 1,75| 175| 175 | 1,76 | 1,75| 175| 1756 | 175[ 175
Canadg 1,00 1,00| 050[ 050 0,50 050| 050 050| 050 050 050( 050 050( 050 050 050 075 0,75
Suica .. | 025] 075] 075 075]| 075 -075| -0.76| -0.75| -0.76| -0,75] -075| -0.75| 0,76] 075 -0,75| -0.76] 075

Asia emergent(
China 600| 560| 435| 435| 435 | 435| 435| 435| 435| 435| 435| 435| 435| 435| 435| 435 | 435| 435
India 7.75| B00| 675| B50| 650 650| 650| 625| B25| 625| B25| B25| B25| 625| 625| B25| 625| 6,00
Coréia do Sul 250 200| 1560| 125| 125 | 125| 125[ 125| 125| 125| 125| 125| 125| 125| 125| 125| 125| 125
Taiwan 1,88 1.88| 163 [ 138 1,38 138 | 138| 1,38| 138 138| 138 138 1,38 | 138| 138| 138 | 138| 138
i 300[ 325| 325| 325| 300 300 300 300 300 300 300[ 300 300] 300[ 300| 300 300[ 3,00
Tailandia 225 200] 150 1,50 1,50 150 150 150 150 | 150| 150 150 1,50 150| 1560] 150 150| 150
Indonésia 7.50| 775| 750 650 650 650 | 650| 650| 650 | 650| 650 650 | B50| 650| 650 B75| B75| 675
Filipinas 350| 4,00 400 300 300 300 300 300| 300| 300| 300| 300| 300(| 300| 300| 300 300 300

Ameérica Latina
Brasil 10,00{ 11,75] 14,25] 14,25] 14,25 14,25| 14,25] 14,00] 13,75] 13,75] 13,00{ 12,25] 12,25] 11,25 10,25] 10,25] 9,25 9,25
Chile 450 300| 350 350 350 350 | 350| 350| 350 350| 325 325 | 300 275| 250 250 | 250 250
Colémbia 325] 450 575| 750 775] 775| 7,75 7,95 775 750 750 725] 700] 650[ 625| 575| 575| 575
México 350| 300| 325| 425| 425 | 425| 475| 475| 525| 575| 575| 625 | 650| 650 675| V00| 7.00| V.00
Peru 400| 350| 375| 425| 425 | 425| 425| 425| 425| 425| 425| 425 | 425| 425| 400| 400 | 400| 400
Argentina .. | 33,00] 30,75 30,25| 28,25 26,75 26,75 24,75] 24,75| 24,75] 24,75] 24,75| 26,25] 26,25 26,25| 26,25| 26,25
| Paraguai 575| 575| 550 | 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550] 525

CEEMEA

Reptb. Checa 005| 005 00O5| 00O5| 00B5( 005| 005 O0O5| OO5| O0O5| O0O5| 005| 00O5| 005| 005| 005| 025
Hungrig 300| 210| 135| 090 080 080| 09| 080| 09| 090| 08| 090 | 080 090| 090| 080 | 080| 090
[ Poldni 250 200] 150 150 150 160 150 1,50] 1560 150 150 150 1650 150 150| 150 150 [ 1,50
Russia 5,50 17,00 11,00/ 10/50| 10,50| 10,50| 10,00 10,00| 10,00| 10,00( 10,00| 10,00 975| 6825| 925| 900 | 900| 9,00
Turquia 450| B825| 750 750 750 /50| 750| 750| B800| 800| 800| 800 | 800 | 800| 800| BOO| 80O0| 800
Israel 1,00 0,25| 010 010 0,10 0,10 o0,0]| 00| 00| 0O40]| O40| 00| O40| 00| 0410| 040 | 00| 010
Africa do Sul 500| 575| 625| 700| 700 700| 700| 700| vOO| 700| 700| 700| 700| 70O| V00| 700| 675| 675

Fonte: Bancos Centrais, Itau e Global-rates.com.
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na Tabela 3, mostram que a recessao alcancou todos
os setores da economia nos anos de 2015 e 2016. A
industria teve retracdo em 2015 (-6,3%) e 2016 (-3,8%),
apos ja ter apresentado queda em 2014 (-1,5%). Entre
os subsetores da industria o Unico destaque positivo
em 2016 (+4,7%) foi dos servicos de utilidade publica
(SIUP), ap6s queda em 2015 (-1,5%) e em 2014 (-1,9%).
A industria de transformacao recuou 5,2% em 2016,
apoés queda de 10,4% em 2015 e 4,7% em 2014. A cons-
trucao civil apresentou queda de 5,2% em 2016, apds
queda de 6,5% em 2015 e 2,1% em 2014, completando
seu terceiro ano seguido de contracdo. A industria
extrativa teve queda de 2,9% em 2016, mas vinha apre-
sentando resultado positivo nos anos anteriores.

Os dados do PIB do setor servicos mostram reducao
de 2,7% em 2015 e 2016, repetindo o resultado nesses
dois anos. Dentre as atividades que compdem os servi-
¢os,em2016,amaiorquedafoinosubsetordetransporte,
armazenagem e correio (-7,1%), seguida pelo comércio
(-6,3%), outros servicos (-3,1%), servicos de informacéao
(-3,0%) e intermediacdo financeira e seguros (-2,8%).

Tabela 3 - Indicadores selecionados da Economia Brasileira
-2009 a 2018.

Indicadores 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017.1|2017.11| 2017* | 2018*
PIB (%) -0,1 7.5 3.9 1.9 3,0 05 | -38 | -36 1.0 0,2 0,7 25
Agropecudria (%) -38 | 68 56 | -3.1 84 2,8 3,6 -66 | 11,5 0,0 12,0 4,0
Industria (%) -48 | 104 | 4, -0,7 | 2, -15 | -63 | -3, .7 -0,5 0, 32
Extrativa Mineral (%) | 2.1 | 14.9 X 19 | - o1 | 48 | - X . §
G0 (%) 93 | 92 24 47 | 104
Construgéo Civil (%) | 7.0 | 13,1 } .2 X 21 | 65 | -5, 0/ -2,
SIUP (%) 07 | 63 X .7 K 49 | 15 X X 13
Servigos (%) 19 | 58 9 |2 10 | 27 7 0,6 2,0
DEMANDA (%)
Consumo Familias 42 64 | 48 3.5 36 23 | -39 | -42 0,0 1.4 08 1.7
Consumo Governo 29 | 39 | 22|23 |15 |08 |-11]| -06 | -07 | -09 | -23 1,5
{ 1,9 | 178 | 6,6 26 | 59 4,2 | -13,9 | -10,2 0,9 0,7 4,0 6,0
Exportagdes 92 | 11,7 | 48 03 24 | 11 6,3 1.9 52 0,5 8,0 4,0
Importagdes -7.6 | 336 | 94 0,7 72 | -19 |-141|-103 | 06 -3,5 1.0 5,0

Outros indicadores

Produgao Industrial —

PIM (%) -71 /102 | 04 | -23 | 20 | -33 | -83 | -6,6 1,0 0,2 2,0 35

Comeércio — PMC (%) 68 | 122 | 6,6 8,0 36 |17 | -86 | -87 | -22 29 3.0 4,0
o

D 86 | 83 | 7.6 | 73 | 72 | 67 | 84 | 115 | 137 | 13,0 | 13,1 | 130
IPCA - Ibge (%) 43 [ 59 | 65 58 | 59 | 64 [ 107 ] 63 | .. | .. | 30 | 40
Divida Bruta do Setor
D Ba oo 467 [ 394 | 362 | 37,6 | 350 | 391 [ 415 | 505 | .. | .. | 586|632
Divida Liquida do
oo ez | 400 | 380 | 345 | 322 305 | a26 | 356 462 | .. | .. | 409 | 484
Ra(ing S&P BBB- | BBB- BBB BBB BBB BBB- BB+ BB BB BB
Investimento Direto no. | 51 5 | gg5 [101,2| 86,6 | 69,2 | 96,9 | 751 | 789 | .. | .. | 750 | 773

Pais (USS bilhdes)

Fonte: Ibge, Banco Central, Fiesp, Bradesco.

Os dados do PIB pelo lado da demanda mostram
forte queda no consumo das familias em 2016 (-4,2%),
apo6s queda de 3,9% em 2015. O consumo do governo
caiuem2016(-0,6%) eem2015(-1,1%); e oinvestimento
(FBCF) caiu em 2016 (-10,2%) e em 2015 (-13,9%), apds
queda de 4,2% em 2014. O unico dado positivo foi das
exportacdes que aumentaram 1,9% em 2016 e 6,3%
em 2015; enquanto as importa¢des tiveram queda nos
dois anos: 2016 (-10,3%) e 2015 (-14,1%). Em sintese, os
dados mostram uma das mais intensas e disseminadas
recessoes da histdria brasileira.

O diagnéstico da causa da recessao brasileira alter-
nou, ao longo do tempo, varios argumentos: o impacto

da crise econdmica mundial; a reducao dos precos das
commodities; a crise politica; a “operacéo lava jato”; a
queda de confianca dos agentes econdmicos; o dese-
quilibrio fiscal; etc. Entretanto, vem ganhando forca a
hipétese dos equivocos na conducao da politica eco-
ndémica, em especial, a politica monetdria restritiva e de
juros altos.

O debate sobre as causas da recessdo brasileira
ganhou destaque neste ano com varios artigos publi-
cados no Jornal Valor Econémico, a partir do artigo do
André Lara-Rezende, “Juros e conservadorismo inte-
lectual” (13/01), cuja hipétese sintese é que no longo
prazo, a relacdo entre a taxa de juros e a inflacao é
inversa ao que se acredita no mainstream econémico,
“gquando o banco central eleva a taxa de juros, a infla-
¢ao nao cai, mas aumenta; e quando o banco central
reduz a taxa de juros, a inflacdo ndo sobe, mas ao con-
trario, cai’

André Lara Resende destaca que:

“[..] desde a grande crise finan-
ceira de 2008, ndo deixa mais duvida:
todos os modelos macroeconédmicos
que adotam alguma versao da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) estao
equivocados e devem ser definitiva-
mente aposentados. Os bancos centrais
aumentaram a oferta de moeda numa
escala nunca vista. O Fed, por exem-
plo, aumentou as reservas bancdérias
de USS$ 50 bilhées para USS 3 trilhoes,
ou seja, multiplicou a base moneta-
ria por 60, num periodo inferior a dez
anos. A inflacdo ndo explodiu, ao con-
trario, continuou excepcionalmente
baixa. O mesmo aconteceu no Japao,
na Inglaterra e nas economias da zona
do euro. Diante do aumento, verdadei-
ramente extraordindrio, da oferta de
moeda, a inflacdo manteve-se excep-
cionalmente baixa e ainda menos vola-
til do que no passado”.

Pondera que:

‘[...] com a experiéncia radical dos
bancos centrais das economias avan-
cadas, tem-se, entretanto, uma oportu-
nidade Unica. O chamado Quantitative
Easing (QE) praticamente replica o que
seria uma experiéncia de laboratério
para observar o efeito sobre os pre-
¢os de um extraordindrio aumento da
quantidade de moeda. A resposta con-
tradiz frontalmente o que sustentava
a teoria monetaria quantitativista e a
macroeconomia ensinada nas grandes
escolas até muito recentemente: nada
acontece. A inflagdo nao explode, con-
tinua estavel e impassivel”.



André Lara Resende conclui neste primeiro artigo

que:

‘[...] a evidéncia empirica do QE leva
a conclusdo de que o juro nominal alto
sinaliza uma inflagdo alta, pauta assim
as expectativas e mantém a inflacdo
alta. Ou seja, o juro alto, ndo s6 agrava
o desequilibrio fiscal, como no longo
prazo mantém a inflacdo alta”

Em novo artigo“Teoria, pratica e bom senso”(27/01),

André Lara Resende voltou ao tema destacando que:

“No Brasil, a inflagdo é muito pouco
sensivel a taxa de juros. As razdes da
ineficdcia da politica monetaria sao
muitas e controvertidas, mas a baixa
sensibilidade da inflagdo a taxa de juros
é indiscutivel, uma unanimidade. Por
outro lado, com a divida publica em
torno de 70% do PIB, uma taxa nomi-
nal de juros de 14% ao ano exige um
superavit fiscal de quase 10% do PIB
para que a divida nominal fique estavel.
Com a economia estagnada e a inflacdo
perto dos 6% ao ano, isso significa que é
preciso um superavit fiscal primario de
quase 5% da renda nacional para esta-
bilizar a relacdo entre a divida e o PIB. A
carga tributdria estd perto dos 40% do
PIB, alta até mesmo para paises avanca-
dos, ameaca estrangular a economia e
inviabilizar a retomada do crescimento.
A dificuldade politica para reduzir des-
pesas é enorme. Fica assim claro que o
custo fiscal da politica monetaria nao é
irrelevante”.

Joseph Stiglitz, Prémio Nobel de Economia, em
entrevista ao jornal Estado de Sao Paulo, no dia 20 de
janeiro de 2016, amplia a controvérsia, com sua andlise

da conjuntura e politica econémica brasileira:

“Vocés tém uma das mais altas taxas
de juros no mundo. Se o Brasil reagisse
a queda no preco das exportacdes com
medidas contraciclicas, o pais talvez
pudesse ter evitado a intensidade da
atual crise [...]. Esse modelo que diz que,
seainflagcdo estd alta, vocé sobe os juros
é uma teoria que foi desacreditada. E
preciso saber qual é a fonte da infla-
¢ao. Se for excesso de demanda, ai vocé
sobe os juros, porque tem que moderar
a demanda. Mas se for um impulso por
custos, vocé tem que ser cuidadoso.
Nesse caso, a forma pela qual a alta de
juros reduz a inflacdo é matando a eco-
nomia [..] "

Em sintese, a politica de taxas de juros altos do
Banco Central brasileiro, que naturalmente freia a eco-
nomia e provocou a maior recessao da histoéria, foi ine-
ficiente na reducdo da inflacao e foi altamente danosa

na drea fiscal, com a reducao da arrecadacao e eleva-
das despesas com juros da divida publica. Nestes dois
anos, o gasto com juros foi de 501,8 bilhdes de reais
em 2015 (8,36% do PIB) e 407,0 bilhées em 2016 (6,47%
do PIB). Nesse debate se fortalece a chamada hipotese
da“dominancia fiscal” que considera a possibilidade de
que o juro alto agrave de tal forma o desequilibrio fiscal
que se torna contraproducente.

A retomada do crescimento brasileiro em
2017

Os sinais positivos na economia brasileira em
2017 sao ainda timidos e a retomada do cresci-
mento lenta, mas o cenario é altamente favoravel
a uma forte aceleracdo da producéo. O problema é
que a politica econémica brasileira continua com o
pé no freio, com os juros altos e restricdo monetaria.
O Comite de Politica Monetaria (COPOM) do Banco
Central vem reduzindo a taxa de juros num ritmo
inferior a queda da inflacdo, fortemente impactada
pelo choque de oferta, com a maior safra agricola
da histoéria brasileira.

A taxa de juros real subiu 60,7% nos ultimos 18
meses e esta em 5,69% ao ano. O fato é que entre
janeiro de 2016 e agosto de 2017 a inflacdo caiu
8,25 pontos percentuais, passando de 10,71% para
2,46% a.a., e o Banco Central reduziu a taxa Selicem
apenas 6 pontos percentuais, passando de 14,25
para 8,25%, na reuniao do inicio de setembro.

A retomada do crescimento deste inicio de
ano deveu-se mais aos efeitos positivos da safra
de verdo, que reduziu a inflacdo e aumentou a
demanda de setores que atendem ao agronegdcio.
Foram também positivas as medidas microeconé-
micas implementadas pelo governo, como o caso
da liberacdo do FGTS e as mudancas das regras nas
compras com cartdo. A reducao dos juros poderia
ter uma contribuicdo muito maior para o cresci-
mento da economia.

Conclusao

O Brasil continua patinando na sua tentativa de
retomada do crescimento. A elevada taxa de juros
real atual freia a retomada sustentavel do cresci-
mento econdmico e o inicio da recuperacao dos
empregos no Brasil.

Conforme ja destacado, a inflacdo recuou forte-
mente neste inicio de ano, com os choques positi-
vos de oferta (safra recorde e queda no cambio) e
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possibilita uma reducdo mais acelerada da taxa de
juros (Selic) do que o Banco Central vem adotando.

Por outro lado, os bons resultados na retomada
do crescimento e dos empregos, nos paises ricos,
com a experiéncia de afrouxamento monetario
(quantitative easing - QE) e juros proximo de zero,
sem provocar inflacdo, reforca os argumentos em
favor da mudanca da politica monetéria brasileira.

Nessa mesma linha, o debate entre os econo-
mistas, traz consistentes argumentos de que a
conducao da politica monetdria brasileira estaria
provocando efeitos inversos do esperado.

Em sintese, o Brasil tem bons fundamentos eco-
noémicos, melhores que a maioria desses paises, e
apresenta todas as condicdes para acelerar seu
crescimento econdémico e a geragao de empregos,
mas € necessario destravar a economia, com taxa
de juros de pais civilizado e politica monetéria que
proporcione crédito com juros préoximos aos prati-
cados no resto do mundo.

O crescimento econdmico é o Unico caminho
para a geracao de empregos e a reversao da crise
fiscal que assola o Pais. Com maior producao e
emprego, cresce a arrecadacao tributarias e reduz a
pressao sobre o setor publico por mais gastos assis-
tenciais. O Pais precisa mais do que reforma politica
uma reforma no modelo econdémico e a aceleracao
do crescimento.
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Safra de Graos 2017 -

Melhor Produtividade

Eloy Corazza

Introducao

A produtividade continua a ser a forca motriz
do ramo agricola de graos que em 2017 colhe 238,7
milhdes de toneladas, a maior safra da histéria (Conab,
set/17), um aumento de 52,1 milhdes de toneladas,
superando em 27,9% a colheita de 186,6 milhdes de
ton de 2016.

A produtividade média foi de 3.921 kg/ha, 22,6%
acima dos 3.199 kg/ha colhidos no ano anterior. A area
plantada alcancou a 60,8 milhdes de hectares, com adi-
cional de 2.555,4 mil hectares, aumento de 4,4% sobre
a area da safra 15/16.

O acréscimo de 52,1 milhdes de ton obtido na safra
2017 equivale quase a colheita de 54,9 milhdes obtida
em 1986, quando a area plantada foi 40,8 milhdes de
ha, sendo a produtividade de 1.345 kg/ha.

Passados 30 anos, bastou ampliar em 2,55 milhdes de
ha a area plantada para, com 22,6% a mais de produtivi-
dade, colher em 2017 safra quase equivalente a safra de
1986 antes, gracas a uma produtividade 291% superior.

1. Area plantada

Segundo a Tabela 1 a ampliacdo da area ocorreu
em diferentes proporcbes em todas as regides do
Pais: Norte 15,5%; Nordeste 6,2%; Centro-Oeste 5,8%;
Sudeste 3,2%; e Sul 0,8%. Evidenciam-se assim taxas
significativas de aumento de é4rea plantada nas novas
regides tropicais e semi-tropicais.

Tabela 1. Safra de Graos 2016/17 - Area plantada por Regides

- algodao, amendoim, arroz, feijao, girassol, mamona,
milho, soja, sorgo - e 6 culturas de inverno - aveia,
canola, centeio, cevada, trigo e triticale -, ocupando
as culturas de verao 58,4 milhdes de hectares (96,0%)
e as de inverno 2,4 milhdes de hectares (4,0%). As de
inverno tem apresentado reducdo gradual da area
plantada, conforme ilustra a Tabela 2 que detalha a dis-

tribuicao de hectares por culturas.

Tabela 2. Safra de Graos 2016/17 - Area plantada por culturas

Fonte: Conab/set/17

Das 9 culturas da safra de verdo, 6 culturas - amen-
doim, feijdo, girassol, milho, soja e sorgo - tiveram
aumento de 2,7 milhdes de hectares ou seja area de
plantio 4,8% superior, e outras 3 — algodao, arroz e

@TTEs 2015/16 2016/17 Variagdo Partic. %
(1.000 ha) | (1.000 ha) | Em ha % 15/16 | 16/17
1. VERAO 55.757,0 58.449,8 2.692,8 4,8 95,6 96,0
Arroz 2.008,0 1.980,9 -27,1 -1,3 3,4 3,3
- Sequeiro 607,7 524,4 -83,3 -13,7 1,0 0,9
- Irrigado 1.400,3 1.456,5 56,2 4,0 2,4 2,4
Feijdo 2.837,5 3.179,8 342,3 12,1 4,9 5,2
- 12 safra 978,6 1.111,0 132,4 13,5 1,7 1,8
- 22 safra 1.311,2 1.426,9 115,7 8,8 2,2 2,3
-32safra 547,7 641,9 94,2 17,2 0,9 1,1
Milho 15.922,5 17.592,1 1.669,6 10,5 21733 28,9
- 12 safra 5.289,4 5.482,5 193,1 3,7 9,1 9,0
- 22 safra 10.633,1 12.109,6 1.476,5 13,9 18,2 19,9
Soja 33.251,9 33.909,4 657,5 2,0 57,0 55,7
Sorgo 579,0 628,5 49,5 8,5 1,0 1,0
Outras 1.158,1 1.159,1 1,0 0,1 2,0 1,9
2. INVERNO 2.579,0 2.441,6 -137,4 -5,3 4,4 4,0
Trigo 2.118,4 1.917,1 -201,3 -9,5 3,6 3,1
outras 460,6 524,5 63,9 13,9 0,8 0,9
BRASIL 58.336,0 60.891,4 2.555,4 4,4 100,0 | 100,0

mamona — apresentaram pequena diminuigao.

Fonte: CONAB, set/17.

Regides 2015/16 | 2016/17 Variagdo Partic. %
(1.000 ha) | (1.000 ha) | Emha | % | 15/16 | 16/17
Norte 2.540,1 2.934,9 3948 | 155 | 4,4 4,8
Nordeste 7.396,9 7.852,3 455,4 6,2 12,7 12,9
Centro-Oeste 23.584,2 | 24.963,6 | 1.379,4 | 58 | 40,4 41,0
Sudeste 5.315,5 5.486,0 170,5 3,2 9,1 9,0
Sul 19.499,3 19.654,6 155,3 0,8 33,4 32,3
Brasil 58.336,0 | 60.891,4 | 2.555,4 | 4,4 | 100,0 | 100,0
N/NE/SE 15.252,5 | 16.273,2 | 1.020,7 | 6,7 | 26,1 26,7
Centro-Sul 43.083,5 | 44.618,2 | 1.534,7 | 3,6 | 73,9 73,3

Das 25 cultivares de graos, 9 sao culturas de verao

Outro aspecto importante sdo as culturas de amen-
doim e milho que tém dois plantios anuais e a de feijao
com 3 plantios. Desses segundo e terceiro plantios, a
denominada safrinha de milho (2° plantio) tem area 6
vezes superior as safrinhas de amendoim e feijéo.

Também cabe destacar a ampliagdo em 4% da area
de arroz irrigado, cuja produtividade é 2,4 vezes maior
que arroz de sequeiro, levando a aumento de 16,3% da
producéo.
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Nas culturas de inverno houve reducdo de 202,1 mil
ha na area de trigo e triticale, e pequena ampliacdo de
64,7 mil ha nas outras 4 culturas, levando a uma redu-
caode 137,4 mil ha, ou seja de - 5,3% da area das cultu-
ras de inverno.

Importante esclarecer que os 2° e 3° plantios das
safras de verao, quando ampliam area plantada nao
ocupam 4dreas adicionais. Esses plantios ocorrem em
areas em que outra cultura de verdo fora plantada e
colhida na mesma safra de verdo, uma vez que tem
ciclo menor (até 110/120 dias). Milho safrinha (2° plan-
tio) é plantado em area antes ocupada de soja ou feijdo.

Esta pratica, também denominada de rotacdo de
culturas, agrega valor econédmico ao tempo em que
ajuda a proteger o solo da insolacao e das erosées com
chuvas, gracas a assim chamada “palhada de cober-
tura”, contribuindo para melhora organica e fertilidade

climatica em todas as regides, a excecao de problemas
pontuais observados, fez o Nordeste registrar colheita
histérica, o mesmo ocorrendo no Centro Oeste e nas
demais regides.

A Tabela 5 detalha a evolucao da producéo pelos
principais produtos das safras de verdo e inverno,
sendo este aumento por volume de producdo o
seguinte: milho, 31,1 milhées, mais 46,9%; soja 18,6
milhdes, mais 19,5%; arroz 1,7 milhdes, subindo 16,3%;
feijdo 1,07 milhdo, mais 20,7% e sorgo 833 mil, com
variacao de 66.5%.

Ja nas culturas de inverno, merece ser destacada a
forte reducao prevista de 1.541 mil ton na producéo de
trigo (-22,4%), resultado de reducao de area (-9,5%) e
de produtividade (-13,4%), devido a problemas clima-
ticos ja observados.

Tabela 5. Safra de Graos 2016/17 - Producéao por culturas (em mil
ton)

do solo.
Variagdo Part. %
" Culturas 2015/16 2016/17
Tabela 3. Area de 2° e 3° plantio - por culturas Ton. % | 15/16 | 16/17
(1.000 ha) | (1.000 ha) | Em ha % 15/16 | milha it 248, i) " , .
Amendoim 9,3 11,0 17 18,3 0,0 0,0 . Sequeiro 1.232,6 1.230,7 -1,9 -0,2 0,7 0,5
Feijao 1.858,9 2.068,8 2099 113 32 34 . Irrigado 9.370,4 11.097,4 17270 | 184 | 5,0 4,6
Milho 10.633,1 12.109,6 | 1.476,5 | 13,9 18,2 19,9 Feijao 25135 33979 884,4 35,2 13 L4
29¢ 32 plantio | 10.633,1 | 12.109,6 | 1.476,5 | 13,9 | 182 | 19,9 - 12 safra 10343 1.360,7 3264 | 316 | 06 | 06
. o .22 safra 912,6 1.200,9 288,3 316 0,5 0,5
:r::I::I:::i:;2 47.702,8 48.781,8 1.078,9 23 . 3%safra 566,6 836,3 269,7 47,6 0,3 0,4
Fonte: Conab/set/17 Milho 66.530,8 97.712,1 | 31.181,3 | 46,9 | 357 | 40,9
.12 safra 25.745,5 30.462,0 4.716,5 18,3 13,8 12,8
- . 22 safra 40.785,3 67.250,1 26.464,8 64,9 21,9 28,2
2' Produgao Soja 95.434,6 114.041,9 18.607,3 19,5 51,1 47,8
A producio de grdos da safra 16/17 é de 238,7 Sorgo 10315 | 18648 | 8333 | 808 | 06 | 08
A . A Outras* 2.421,1 2.914,7 493,6 204 | 1,3 1,2
milhdes toneladas, ampliando em 52,1 milhdes tonela- 2 INVERNG o I RS
das a colheita de 186,6 milhdes obtida em 15/16. Este Trigo 6.726,8 51855 | 15413 | 229 | 36 | 22
significativo acréscimo de 27,9% na produgdo, ocor- Outras 1.349,1 1.303,6 455 | 34 | 07 | o5
reu como detalhado na tabela 4 em todas as Regides BRASIL 186.610,4 | 238.748,6 | 52.138,2 | 27,8 | 100,0 | 100,0

e Estados do pais, a excecdo de Acre e Espirito Santo.

Tabela 4. Safra de Graos 2016/17 - Producéao por Regiao (em mil
ton)

Regibes 2015/16 2016/17 Variagdo Partic. %
Ton. % | 15/16 | 16/17
Norte 6.937,1 9.527,9 2590,8 | 373 | 3,7 4,0
Nordeste 9.827,4 18.0739 | 82465 | 839 | 53 7,6
Centro-Oeste 75.290,5 | 103.462,0 | 28.171,5 | 37,4 | 40,3 | 433
Sudeste 19.444,4 | 23.1525 | 3.708,1 | 19,1 | 10,4 | 9,7
sul 75.111,0 | 84.532,3 | 9.421,3 | 12,5 | 40,3 | 354
Brasil 186.610,4 | 238.748,6 | 52.138,2 | 27,9 | 100,0 | 100,0
N/NE/SE 36.208,9 | 50.7543 | 145454 | 40,2 | 19,4 | 21,3
Centro-Sul 150.401,5 | 187.994,3 | 37.592,8 | 250 | 80,6 | 787

Fonte: Conab/set/17

Os aumentos no volume de producdo variam de
12,5% a 83,9% por Regiao, a saber: 83,9% no Nordeste
como resultado das melhores condicdes climaticas,
37,4% no Centro-oeste e 37,3% no Norte; 19,1% na
regido Sudeste e 12,5% na regido Sul. A reqularidade

Fonte: Conab/set/17
* algodao, amendoim, girassol, mamona

Registra-se que a ampliagcao da area e da producao
vem ocorrendo com as culturas diretamente voltadas ao
consumo humano mundial e aos produtos destinados
a alimentacao animal, além daquelas culturas utilizadas
para geracao de energias alternativas (alcool, biodiesel),
destacando-se neste sentido as culturas de milho e soja.

Os trabalhos desenvolvidos ainda na década de 70
pelos sistemas Embrapa/Embrater foram fundamen-
tais para viabilizacdo agronémica de graos nas regides
Centro-Oeste, Nordeste e Norte, como as cultivares
de soja, iniciadas com as sementes Cristalina, Doko e
outras ainda na década de 80 e que deram inicio ao



plantio em regides do Centro Oeste e que hoje alcanca
a segunda maior produ¢ao mundial.

A segunda etapa desta evolucao, com geracdo de
cultivares de soja de menor ciclo e gradual melhoria
de produtividade, viabilizou o chamado “milho safri-
nha”, isto &, o plantio de milho como segunda safra
na mesma area onde tenham sido cultivados feijao ou
soja. A tabela 5 evidencia o avanco da participacado do
milho safrinha na producdo nacional, que passou de
21,9% da safra de 2016 para 28,2% da producao nacio-
nal em 2017.

Se excluirmos a producdo das culturas de 2° e 3°
plantios, 0 aumento na producdo nacional cairia de
27,9 % para 17,4% na safra de 2017, conforme Tabela 6.

Tabela 6. Producao do 2° e 3° plantio (em mil ton)

% da producdo

Variagdo
Culturas 2015/16 | 2016/17 Brasil
Ton % 15/16 | 16/17
Amendoim 17,3 27,4 10,1 58,4 0,0 0,0
Feijdo 1.479,2 2.037,2 558,0 37,7 08 09
Milho 40.785,3 | 67.250,1 | 26.464,8 | 64,9 21,9 282

22 e 32 plantio 42.281,8 69.314,7 | 27.032,9 | 63,9 22,7 29,0
Produgdo sem 22
e 32 plantio

Fonte: Conab/set/17

144.328,6 | 169.433,9 | 25.105,3 | 17,4

3. Produtividade.

O plantio, producédo e produtividade observadas,
em especial das culturas soja e milho, na maior parte
dos Estados brasileiros, nao existiriam sem os avangos
dos trabalhos desenvolvidos pela Embrapa ainda na
década de 70 e 80 do que resultou o desenvolvimento
de cultivares adaptadas as condicdes das regides tro-
picais e semi-tropicais do territério nacional, que hoje
representam mais de 65% da &rea nacional de graos.

Cabe ser destacada igualmente as melhorias tecno-
I6gicas incorporadas, como o “plantio direto” - plantio
sem qualquer revolvimento do solo -, que hoje integra
o processo produtivo de todas as regides do pais, em
especial no Centro-Oeste.

A palhada ou residuo da colheita de milho, seja da
safra seja da safrinha, asseguram cobertura do solo, o
que é fundamental tanto para proteger de fortes chu-
vas ou excesso de insolacdo como para melhoria de fer-
tilidade organica, redundando em mais produtividade.

A partir da primeira década do século 21, foi tam-
bém gradual e continuamente viabilizado e ampliado
0 acesso as melhores tecnologias disponibilizadas por
outros paises, em particular Estados Unidos, o que
tem sido fundamental para a melhoria dos proces-
sos de plantio, monitoramento de pragas e doencas,

aplicagdo dos insumos segundo dosagens suficientes
e necessarias ao requerido pelas diversidades de solos,
cultivares e condig¢des climaticas.

O desenvolvimento de cultivares adaptadas a
diversidade climatica, de altitude, tipo de solo e clima,
em especial para soja e milho, associado as praticas e
manejos tipicos de cada uma das regides tem se reve-
lado fundamental para que os avancos obtidos sejam
incorporados gradual e rapidamente nas lavouras
nacionais.

Esse conjunto de praticas tende a incorporar
melhorias, ano apds ano, sendo para isto fundamental
a multiplicidade e diversidade de op¢des hoje disponi-
veis em especial para as culturas de soja e milho, lideres
do mercado mundial e nacional.

Todas as Regides apresentaram ganhos de produ-
tividade, destacando-se a forte recuperacdo da regiao
Nordeste e do Centro-Oeste, ambas em decorréncia da
regularidade climética. Destaca-se a contribuicao do
milho safrinha, tanto pelo aumento de area como pela
forte elevacao na produtividade, tornando-se o grande
diferencial da safra 2016/17.

Tabela 7. Safra de Graos 2016/17 - Produtividade por Regides
(Kg/ha)

Variacdo
Regides 2015/16 | 2016/17
Kg/ha %

Norte 2.731,0 3.2464 515,4 18,9
Nordeste 1.328,6 2.301,7 973,1 73,2
Centro-Oeste 3.192,4 4.144,5 952,1 29,8
Sudeste 3.658,1 4.220,3 562,2 15,4
Sul 3.852,0 4.300,9 448,9 11,7
Brasil 3.198,9 3.920,9 722,0 22,6
N/NE/SE 2.374,0 3.118,9 744,9 31,4
Centro-Sul 3.490,9 4.213,4 722,5 20,7

Fonte: Conab/set/17

A evolucdo da produtividade, por culturas de verdo
e de inverno com destaque para o trigo, é abordada na
Tabela 7 que evidencia a evolucao da produtividade
da safra 15/16 para a 16/17 que aumentou 24,1% nas
culturas de veréo e reduziu em - 17% nas de inverno.
O acréscimo de 722,0 Kg/ha obtido em 2017 sobre a
média de 3.199 kg/ha da safra 15/16 elevou para 3.921
kg/ha a produtividade da safra 16/17, um recorde
histérico.

Para tanto, foi decisivo o acréscimo de 1.718 kg/ha de
produtividade da safrinha de milho, além do aumento
de 1.476 ha de area. A soja com drea 657 mil ha superior,
mais 2%, apresentou também 17,2% de ganho na pro-
dutividade, além dos acréscimos de produtividade das
4 outras cultivares - arroz irrigado, feijao, soja e sorgo.
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Tabela 8. Safra de Graos 2016/17 - Produtividade por culturas (Kg/ha)

Variacdo
Culturas 2015/16 | 2016/17
Kg/ha %
1. VERAO 3.202,0 3.973,7 771,6 24,1
Arroz 5.280,4 6.223,5 943,1 17,9
. Sequeiro 2.028,3 2.346,9 318,6 15,7
. Irrigado 6.691,7 7.619,2 927,5 13,9
Feijdo 885,8 1.068,6 182,8 20,6
.12 safra 1.056,9 1.224,8 167,8 15,9
.22 safra 696,0 841,6 145,6 20,9
.32 safra 1.034,5 1.302,9 268,3 25,9
Milho 4.178,4 5.554,3 | 1.375,9 32,9
.12 safra 4.867,4 5.556,2 688,8 14,2
. 22 safra 3.835,7 5.553,5 | 1.717,8 44,8
Soja 2.870,0 3.363,1 493,1 17,2
Sorgo 1.781,5 2.967,1 | 1.185,55 66,5
Outras 2.090,6 2.514,6 424,0 20,3
2. INVERNO 3.131,4 2.657,7 | -473,7 -15,1
Outras 2.929,0 24854 | -4436 -15,1
Trigo 3.175,4 27049 | -470,5 -14,8
BRASIL 3.198,9 3.920,9 722,0 22,6

Fonte: Conab/set/17

A evolucao da produtividade das culturas de verdao
de 2° e 3° plantios esta detalhada na Tabela 8, eviden-
ciando significativos ganhos de produtividade, em
especial do milho safrinha (2° plantio).

Tabela 9. Safra de Graos 2016/17 - 2° e 3° plantio (Kg/ha)

Variagdo % de kg/ha do Brasil
Culturas 15/16 16/17 -
Em ha % 15/16 mil ha
Amendoim | 1.873,0 | 2.494,0 | 621,0 | 33,2 | -1.329,0 | -1.479,7
Feijdo 795,7 984,7 189,0 23,7 -2.406,3 -2.988,9
Milho 3.835,7 | 5.553,5 | 1.717,8 | 448 633,7 1.579,8

Fonte: Conab/set/17

Conclusao

O processo de incorporacao continua pelos pro-
dutores rurais de novas tecnologias e melhores prati-
cas voltadas para produzir mais e melhores graos por
area plantada, reforcada pela regularidade climéatica
observada em todas as regides do pais sintetizam as
varidveis responsdveis pela excepcional produtivi-
dade de 3.921 kg/ha de safra 2016/17.

Dentre todas as boas praticas cabe registrar o plan-
tio direto com cobertura de solo; a adubacao de preci-
sdo e a taxa variaveis, desenvolvimento de cultivares
de menor ciclo e de maior potencial produtivo, siste-
mas automatizados de plantio, tratamento e colheita.

Os resultados desse acréscimo de 22,6% na produ-
tividade estdo sendo colhidos diretamente pela socie-
dade e economia brasileiras, com a forte reducdo dos
precos dos alimentos e a ampliacdo das exportagdes,
conforme evidencia o IPCA até agosto/17, em que as
leguminosas e graos apresentaram queda de -27,9%
nos precos. “Tivemos um choque de alimentos, que
nao voltou.” (llan Goldfjajn, Correio Braziliense, pg.
3). “.. o preco dos alimentos foi uma ajuda muito
grande para trazer a inflagdo cheia para baixo” (Mario
Mesquita, Estadao B6).

A maior produtividade agricola se constitui tam-
bém em fator decisivo para retomar e ampliar a pro-
ducéo de carnes bovina, de frango e suina, a menores
custos. A efetivacdo de adequacgdes da legislacao tri-
butdria sobre a comercializagdo de produtos agricolas,
em especial destinados a exportacdo, sera fator vital
para retomada da industria de transformacdo desses
produtos, em especial soja e milho, agregando valor
as exportacoes e reforcando a retomada da geracao
de empregos em todas as regides.

Eloy Corazza
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Economista, empresério rural e auditor fiscal
aposentado. Atuou como Secretério Executivo
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entre outros cargos publicos. Foi Diretor-Presi- |
dente da SARAHPREV. Atuou, ainda, como do-
cente da Universidade Catdlica de Brasilia e da Pontificia Universidade
Catdlica do Rio Grande do Sul.




Forum de Mulheres Economistas
discute os principais desafios
enfrentados no mercado de trabalho

Monica Beraldo
Elisangela Resende
Gisella Colares
Luciana Acioly
Maria Alzira Duarte
Maria Cristina de Araujo
Marianne Pereira
Paloma Campos

O Férum das Mulheres Economistas foi um dos destaques
do XXIl Congresso Brasileiro de Economia, principal evento do
ano para economistas de todo o Pais. Realizado pelo Conselho
Federal de Economia (COFECON) e pelo Conselho Regional
de Economia de Minas Gerais (Corecon-MG), ocorreu de 6 a 8
de setembro de 2017, em Belo Horizonte. O debate sobre os
principais desafios enfrentados pelas mulheres no mercado de
trabalho aconteceu no dia 7 e reuniu cerca de 100 pessoas.

No XXII CBE, economistas renomadas foram convidadas
para discutira questao de género: Denise Gentil, do Instituto de
Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE-URJ);
Eliane de Araujo, da Universidade Estadual de Maringd; Rosa
Maria Marques, da Pontificia Universidade Catdlica de Sao
Paulo (PUC-SP) e Tania Cristina Teixeira (PUC-MG). A conselheira
federal Bianca Andrade coordenou as apresentacoes da mesa.

Em sua apresentacdo, Eliane de Araujo destacou que é
necessaria a implementacao de politicas ativas de mercado
de trabalho para diminuir a desigualdade de género.“E funda-
mental pensarem politicas de conciliacao entre a vida profissio-
nal e privada para apoiar a participacao continua das mulheres
no mercado de trabalho formal’, defendeu. Para a economista
da Universidade Estadual de Maringd, é importante ir além
de politicas anti-discriminacdo para eliminar as disparidades
salariais entre homens e mulheres. Ja a economista Rosa Maria
Marques destacou a discriminacao sofrida pelas mulheres no
mercado de trabalho, além de assédio moral e sexual.

Denise Gentil apresentou dados sobre a Previdéncia
Social e mostrou que, do ponto de vista do gasto, cada mulher
aposentada custa menos do que um homem, mesmo com
cinco anos a mais de recebimento do beneficio. “Uma falacia
machista dos interpretes da Previdéncia é quando falam que
os homens sustentam a previdéncia feminina no Brasil. As
mulheres vivem mais, mas recebem aposentadoria menor,
portanto, custam menos que os homens, o que é lamentavel.
Isso mostra que temos muito chao a percorrer no que se refere
a politicas publicas de igualdade de género no campo da apo-
sentadoria’; argumentou a economista Denise Gentil.

Tania Cristina Teixeira destacou a precarizacao de mulheres

altamente qualificadas, que ndo recebem remuneragao corres-
pondente a dos homens. “Nés vamos observar que a atuacao
da mulher no mercado de trabalho corresponde a 43,8%. No
entanto, apenas 10% ocupam cargos de direcao’, disse. Para a
professora Tania, € preciso chamar atencéo para o fato de que
sao necessarias politicas publicas voltadas para que mulheres
alcancem um patamar de escolaridade mais elevado e isso
depende do aumento de escolas e creches em tempo integral.
Também questionou o fato de que algumas mulheres “preci-
sem” masculinizar atitudes para conquistar um espaco de des-
tague no mercado de trabalho.

Essas discussdes foram acompanhadas por um publico
atento e participativo, que fez varios questionamentos, apre-
sentou suas histérias e sugeriu agdes para a continuidade
desses ambientes de debates, de forma que as informagdes ali
passadas fossem difundidas para um publico ainda maior.

Mulheres Economistas no Sistema Cofecon/Corecons

As economistas sao minoria no Sistema Cofecon/Corecons,
respondendo por apenas 26% dos profissionais registrados. As
regides com o maior percentual de economistas sdo Norte
(3747%) e Nordeste (32,51%), seguidas por Centro-Oeste
(29%), Sul (23,68%) e Sudeste (22,16%), segundo dados dos
Conselhos Regionais de Economia. No XXII CBE, de 1.200 par-
ticipantes, apenas 38% eram mulheres.

O tema em questdao ganhou destaque no Sistema ha
alguns anos.

A realizacdo do Férum das Mulheres Economistas vem
sendo construida desde o 13° Congresso Brasileiro de
Economistas e o 7° Congresso de Economistas da América
Latina e Caribe, realizados pelo COFECON, pela Associacao
de Economistas da América Latina e Caribe (AEALC) e pelo
Corecon-RJ, em 1999, na cidade do Rio de Janeiro, cujo tema
tratou da heranca do século 20 e a construcdo do novo século,
a partir de trés aspectos centrais: Desenvolvimento, Insercao
Internacional e Emprego. Uma das palestras do evento abor-
dou a temética do Emprego e Desemprego: diferenciais por
género e as condicdes precérias das mulheres atuantes em
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diversos setores, formais e informais. Na ocasiao, ficou regis-
trada a necessidade de se conhecer, inclusive, o perfil damulher
economista e suas perspectivas para o século 21. Destaque as
presencas da professora Maria da Conceicao Tavares e da dele-
gagao do Corecon-DF.

O assunto foi retomado em 2010, quando o presidente do
COFECON a época, Waldir Pereira Gomes, resgatou a necessi-
dadedesecriar,noambitofederal,umgruporepresentativodas
mulheres economistas. A participacao feminina na Plendria era
minima e contava somente com a conselheira federal Fabiola
Andréa de Paula (RN). Vale destacar que o assunto ja vinha
sendo apresentado pelo professor Waldir na Academia, no
Corecon-SP e no Sindecon-SP.Em 2016 a Plendria do COFECON
aprovou a criacdo do Grupo de Trabalho Mulher Economista, a
ser coordenado pela conselheira federal Bianca Andrade (RO),
que o sugeriu ao presidente Julio Miragaya a partir da experién-
cia de outros conselhos de profissdes regulamentadas.

Neste ano, houve a realizagdo do Férum no XXII CBE e apli-
cacao de questionario, durante o evento, visando obter, a partir
de respostas das congressistas, um perfil dessa mulher econo-
mista, seja ela uma profissional atuante ou estudante. “Fomos
surpreendidas com a excelente resposta de todas aquelas
que compareceram ao stand do COFECON, que atenderam
ao nosso chamado e responderam ao questionario’; destaca a
economista Vilma Guimaraes, que participou tanto da elabora-
¢ao quanto da aplicacdo do questionario. Ao todo, 165 pessoas
responderam o questionario, representantes de 14 unidades
da federacao. Os resultados serao tabulados e divulgados no
site do COFECON.

As economistas interessadas em preencher o questiona-
rio on-ine podem acessé-lo pelo site www.cofecon.gov.br.
Duvidas e sugestdes podem ser enviadas pelo e-mail mulhe-
reconomista@cofecon.gov.br. “A partir dessas informacoes
conseguiremos conhecer o perfil da mulher economista
para realizarmos féruns, workshops e cursos. Convido todas a
participarem conosco’, indica a coordenadora do GT Mulher
Economista, Bianca Andrade.

Gisella Colares

gisella.colares@gmail.com

Conselheira do Corecon-DF

Monica Beraldo

beraldo.monica@qgmail.com

Vice-Presidente do Corecon-DF e coordenadora
do Grupo de Trabalho Mulher Economista-DF

E[isﬁngelh Resende

elisangelaresende@hotmail.com

Fiscal do Corecon-DF

Luciana Acio[y

lucianaaciolydasilva@gmail_.com

Conselheira do Corecon-DF

Maria Alzira Duarte

maria.duarte@dnpm.qov.br

Economista do DNPM e Colaboradora do
Corecon

Maria Cristina de Aralijo

solmaria@terra.com.br

Conselheira do Corecon-DF

Marianne Pereira
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Assessora do Corecon-DF

Paloma C ampos

palomacamposdf@qgmail.com

Estudante de Economia e estagiéria do
Corecon-DF

Vilma Guimardes

vilmaguimaraes@yahoo.com.br

Economista, Professora de Pericia e
colaboradora do Corecon-DF

COMUNICADO
IMPORTANTE

MUDAMOS
DE ENDERECO

0 Conselho Regional de Economia da 11° Regigo - Distrito
Federal (Corecon-DF) informa sua mudanca de endereco para

Telefone: 3226-7487
E-mail: corecondf@corecondf.org.br
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Nota do COFECON sobre a PEC da
reforma da previdéncia

O Conselho Federal de Economia (Cofecon) é favoravel
ao debate sobre a sustentabilidade do sistema previden-
ciario e a mudancas visando adaptacao a evolucao demo-
grafica em curso, aperfeicoamento do sistema e correcao
de falhas. Mas essas medidas devem ser precedidas de
amplo e efetivo debate na sociedade brasileira. Para tanto,
defendemos a realizacao de audiéncias publicas nas diver-
sas regides do pais, de modo que a discussao nao fique cir-
cunscrita ao Congresso Nacional.

Posicionamo-nos em defesa da Previdéncia Social,
publica, em seu atual regime de carater contributivo e soli-
dario e manifestamo-nos de forma critica a proposta de
reforma formulada pelo Governo Federal.

A Previdéncia Social comecou a ser instituida no Brasil
em 1923 (com a chamada Lei Eléi Chaves), portanto ha
quase um século, e é inadmissivel que se busque alterar
esse sistema de forma tdo profunda e sem uma ampla
reflexdo, pois afetard a vida de dezenas de milhdes de
brasileiros.

O pressuposto que justificaria a reforma, o chamado
“déficit da Previdéncia’ é controverso. Estima-se défi-
cit de RS 180 bilhoes para 2017. Entretanto, ignora que a
Constituicao Federal, em seu art. 195, prevé um sistema
tripartite, com empregados, empregadores e governo
contribuindo para custear a Seguridade Social, que inclui
além da Previdéncia Social, a Sauide e a Assisténcia Social. A
Seguridade Social, segundo a ANFIP (Associacdo Nacional
dos Fiscais Previdenciarios), seria superavitariaem 2015 em
RS 20,1 bilhoes, com receitas de RS 704 bilhdes e despesas
de RS 683,9 bilhdes, desde que o governo nao houvesse
subtraido recursos a ela destinados.

A proposta do governo, de forma equivocada, foca
nas despesas. Conforme estudo elaborado pelo DIEESE,
a subtracao de recursos da Seguridade Social supera
RS 123 bilhées anuais, compreendendo: aplicagdo da
Desvinculacdo de Recursos da Unidao (DRU) sobre recur-
sos da Seguridade Social (RS 61 bilhoes); desoneracao das
exporta¢des do agronegdcio (RS 5,3 bilhdes); isencdes pre-
videncidrias para entidades filantrépicas (RS 11 bilhdes);
sonegagao mediante assalariamento sem carteira de tra-
balho (RS 46 bilhoes).

No XXV Simpésio Nacional dos Conselhos de Economia,
realizado de 31 de agosto a 2 de setembro em Natal (RN) e
que reuniu cerca de 200 economistas representando os 26
Conselhos Regionais de Economia, a“Carta de Natal”- docu-
mento aprovado por unanimidade no evento - destacou:
“Caminha-se para uma proposta de Reforma Previdenciaria
que pode representar injusticas, sobretudo com a popula-
¢ao mais pobre, ao se buscar elevar a idade minima para
aposentadoria ao patamar praticado em paises com expec-
tativa de vida bem superior a brasileira. Como sugerir que o
trabalhador rural se aposente aos 65 anos se a expectativa

de vida dessa populagao, no Norte-Nordeste é de 63 anos?”

O fato é que a proposta do governo veio mais draco-
niana que o esperado. Equiparam-se, para efeito de aposen-
tadoria, as mulheres aos homens e os trabalhadores rurais
aos urbanos; propde-se a desvinculagcao do salario minimo
em diversas situacdes, como o Beneficio da Prestacao
Continuada (BPC); eleva-se a comprovacao de contribui-
¢ao previdencidria de 15 para 25 anos e, 0 mais grave, para
49 anos de contribuicdo para se ter o direito ao beneficio
integral; e regras de transicdo. Adicionalmente, a proposta
de reforma da previdéncia aumentara as desigualdades, ao
reduzir o fluxo de transferéncias representado pelos bene-
ficios previdenciarios pagos aos trabalhadores do setor pri-
vado, uma vez que mais de 90% desses beneficiarios sao
dasclassesC,D eE.

O Cofecon entende que corre¢des precisam ser feitas
no ambito da Previdéncia Social, comegando por deixar de
reduzir sua receita com isencdes e subtracoes ja menciona-
das, e que mudancas nas condi¢des de acesso e nos valores
dos beneficios nao atinjam os brasileiros mais pobres e vul-
neraveis, como a proposta do governo o faz.

CONSELHO FEDERAL DE ECONOMIA

COMENTARIOS SOBRE ASPECTOS PROPOSTOS
PELA PEC 287

1. Financiamento da Seguridade e da Previdéncia Social

Conforme estudo elaborado pelo DIEESE para as
Centrais Sindicais, a subtracao de recursos da Seguridade
Social supera R$ 123 bilhées anuais, compreendendo: a)
Aplicacdo da Desvinculacdo de Recursos da Unido (DRU)
sobre recursos da Seguridade Social (RS 61 bilhdes); b)
Desoneracao das exportacbes do agronegocio (RS 6,5
bilhdes); ¢) Isengdes previdencidrias excessivas para entida-
des filantrépicas (RS 12,5 bilhdes); d) Sonegacao mediante
assalariamento sem carteira de trabalho (R$ 46 bilhoes).

Ainda sangrando a receita da Previdéncia, ha o subsi-
dio as micro e pequenas empresas (RS 25 bilhoes). Deve
também ser lembrada a desastrosa medida adotada no
Governo Dilma de desonerar as contribuices previdencia-
rias sobre as folhas de pagamento das empresas, o que em
2015 subtraiu RS 22 bilhoes da Previdéncia Social, s6 par-
cialmente repostos pelo Tesouro. Somando tudo, sdo 173
bilhées anuais de rentncia fiscal afetando a Previdéncia
Social.

Por fim, ressaltamos o carater conjuntural da queda da
arrecadacao previdenciaria, decorrente da forte queda do
nivel de emprego em 2015 e 2016. Tao logo a economia
volte a crescer, a receita previdencidria de trabalhadores
urbanos deverd retomar o patamar de 2014.
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2. Déficit da Previdéncia Social

Reafirmamos que a alegacdo do governo de que a
Previdéncia Social apresenta enorme déficit é falsa. Ocorre
que, propositalmente, o governo omite que a Constituicao
Federal, em seu art. 195, previu um sistema tripartite, com
empregados, empregadores e governo contribuindo para
custear a Seguridade Social, que inclui a Previdéncia Social.
A Seguridade Social foi superavitaria em 2015 em R$ 20,1
bilhdes, com receitas de RS 704 bilhdes e despesas de RS
683,9 bilhdes, conforme atestam os nimeros da Associacao
Nacional dos Fiscais Previdenciarios — ANFIP (www.anfip.
org.br), mesmo com a sangria de seus recursos perpetrada
pelo préprio governo. E fato também que o recolhimento
de contribuicées entre os trabalhadores urbanos (R$ 360
bilhées em 2015) superou amplamente os beneficios a eles
pagos, apresentando déficit em 2016 em funcao da perda
de contribuicdes devido a queda acentuada no nimero de
empregos com carteira de trabalho.

3. Instituicdo da idade minima de 65 anos com pelo
menos 25 anos de contribuicdo

A regra atual prevé, para trabalhadores do setor pri-
vado no meio urbano, a aposentadoria por idade (65 anos
para homens e 60 anos para mulheres) com pelo menos
15 anos de contribuicdo ou a aposentadoria por tempo de
contribuicdo (35 anos para homens e 30 para mulheres)
sem idade minima definida. A proposta estabelece a idade
minima de 65 anos para todos, com o minimo de 25 anos
de contribuicao.

O Cofecon entende que a regra 95 (soma de idade e
anos de contribuicao para homens) e 85 (soma de idade
e anos de contribuicdo para mulheres) ja é bastante ade-
quada para coibir as aposentadorias precoces, pois para se
aposentar aos 55 anos, um homem teria que comecar a tra-
balhar e contribuir aos quinze anos de idade, contribuindo
por 40 anos. Poderia ser acelerada a ampliagdo gradativa
para 100/90, por exemplo.

4. Instituicdo da igualdade entre homens e mulheres

O Cofecon entende que nédo se deve dar tratamento
igual a situagoes diferentes. As condi¢des de acesso e per-
manéncia das mulheres no mercado de trabalho sédo histo-
ricamente mais adversas que as dos homens. Em funcao da
exclusividade da maternidade, de cuidados com parentes
idosos e de maior responsabilidade com o lar, as mulhe-
res adiam a entrada no mercado de trabalho, se ausentam
dele com maior frequéncia e tém menos tempo para cum-
prir jornadas de trabalho, o que resulta em menores sala-
rios. A concessdo da aposentadoria com menos anos de
idade ou de contribuicao deve ser a compensacao por tais
adversidades.

5.Instituicdo da igualdade entre trabalhadores urbanos
erurais

Outra situacdo tipica de imputar tratamento igual a
situacdes desiguais. Os trabalhadores rurais historicamente
comecam a trabalhar mais precocemente que os trabalha-
dores urbanos e, no meio rural, o assalariamento abrange
uma parcela infima dos trabalhadores, predominando
os agricultores familiares, parceiros, meeiros e posseiros.
De outro lado, os trabalhadores no campo tém menos

expectativa de vida, em decorréncia do baixo acesso a
saneamento basico (dgua potdvel e esgotamento sanitdrio)
e do acesso mais dificil as instalagdes hospitalares. Deve-se
assinalar também que a baixa renda monetaria dos traba-
Ihadores rurais e a inexisténcia do empregador impede o
recolhimento mais substantivo de contribuicdes no meio.

Alega-se que as aposentadorias rurais representaram
um déficit de R$ 100 bilhdes em 2016. Mas por suas especi-
ficidades, a aposentadoria dos trabalhadores e trabalhado-
ras rurais deve ser vista como programa social e continuar
sendo concedida aos 60 e 55 anos.

Outro aspecto que nado deve ser ignorado é a enorme
contribuicdo da ampliacdo da aposentadoria rural para a
reducdo da pobreza no Brasil e para a queda na péssima
distribuicdo social e espacial da renda.

6. Impacto na desigualdade regional

Mais uma situagdo que impde tratamento diferenciado.
O Brasil ainda apresenta acentuadas disparidades regio-
nais. Nas regides Norte e Nordeste, a taxa de desemprego,
o grau de informalidade no mercado de trabalho e a menor
expectativa de vida (a diferenca chega a 10 anos entre o
estado mais rico e o mais pobre da federacao) determinam
a possibilidade de se estabelecer parametros distintos para
a concessao da aposentadoria.

7.Impacto na economia das regides mais pobres

A Reforma da Previdéncia proposta, que reduz de forma
substantiva os valores pagos a aposentados e pensionistas,
acarretard em expressivo impacto na economia das regides
mais pobres do Brasil, concorrendo para a acentuacao da
desigualdade na distribuicao espacial da renda. Ja foi aqui
assinalado a enorme contribuicdo da aposentadoria rural
para a reducao da pobreza no Brasil e para a queda na pés-
sima distribuicéo social e espacial da renda.

Estudo realizado pelo jornal Valor Econémico mos-
tra que em nada menos que 4.126 municipios brasileiros
(74,1% do total), os beneficios pagos pela Previdéncia Social
superam os recursos oriundos do Fundo de Participagao
dos Municipios (FPM), principal fonte de recursos dos
pequenos municipios brasileiros. O estudo mostra ainda
que em 860 municipios brasileiros (localizados essencial-
mente nas Regides Norte e Nordeste), os beneficios pagos
pelo INSS sao superiores a 20% do PIB local.

8. Mudancas no Beneficio de Prestacdo Continuada
(BPQ)

O BPC, beneficio equivalente a 1 Salario Minimo, pago
aos deficientes de qualquer idade e aos idosos com 65 anos
ou mais que pertencem a familias com rendimento familiar
per capita inferior a ¥4 do Saldrio Minimo e que néo se apo-
sentaram por idade por ndo conseguirem comprovar 15
anos de contribuicao (contemplam 4,5 milhées de brasilei-
ros), também tera as regras de acesso modificadas pela pro-
posta do governo. A cada dois anos, a idade para acesso ao
beneficio subira um ano, de forma que em 10 anos, a idade
minima para acessar o beneficio serd de 70 anos. Ademais,
teriam os beneficios descolados do salario Minimo. Trata-se
de uma proposta totalmente injusta, que penaliza a popu-
lacdo mais pobre e sofrida do pais. O Cofecon defende que



as atuais condicdes nao se alterem, pois sdo pessoas que
nao tiveram acesso a um maior grau de educagao escolar e,
consequentemente, ndo tiveram qualificacao profissional,
trabalhando quase sempre na informalidade, dai a dificul-
dade em comprovar contribuicdo previdencidria. Ademais,
os beneficiarios idosos do BPC, em sua quase totalidade
residentes em favelas e aglomerados em situacdo precaria
nas periferias das grandes cidades, sem acesso a sanea-
mento urbano e a tratamento de saude adequado, tem
expectativa de vida que raramente ultrapassam os 70 anos
deidade.

9. Unificacdo do Regime Geral com o Regime Proprio

O Cofecon entende que a proposta de adocdo de um
Unico regime - para trabalhadores do setor privado e do
servico publico - pode e deve ser debatida. De fato, as dife-
rencas no valor e no acesso ao beneficio sdo expressivas.
Devem ser estabelecidas, contudo, regras para promover a
transicdo e unificacao dos dois sistemas.

10. Mudancas nas aposentadorias especiais

A proposta do governo deixa de fora da Reforma da
Previdéncia os militares das Forcas Armadas, assim com os
servidores estaduais das Policias Militares e dos Corpos de
Bombeiros. O argumento é de que o direito de se aposen-
tarem mais cedo representa um atrativo para a profisséo.
No vacuo, ja pleiteiam o mesmo tratamento os servidores
da Policia Federal, da Policia Rodoviaria Federal, das Policias
Civis e os agentes penitencidrios. Mas os professores do
ensino fundamental e médio da rede publica perderao
o mesmo direito. A proposta por si s6 expressa o des-
prezo que o pais dispensa a educacao de nossos milhdes
de jovens e a prioridade dada aos que fazem a defesa do
patriménio.

11. Mudangas no valor pago nas pensoes por morte

A Previdéncia Social paga 7,4 milhdes de pensdes por
morte, com dispéndio de RS 92 bilhées em 2015. Nada
menos que 55,1% das pensdes sao de 1 Saldrio Minimo
(SM). A proposta do governo, além da desvinculagao ao
SM, propde pagamento de 50% da pensao, acrescido de
10% do valor para cada dependente. Dessa forma, uma
viliva com dois filhos receberia apenas 80% do valor da
pensao. Sé receberia 100% se tiver 4 ou mais filhos. Deve-se
observar que 35,3% das pensoes tem beneficios entre 1e 3
SM e apenas 9,6% tem valor superior a 3 SM.

12. Exigéncia de 49 anos de contribuicdo para se auferir
o beneficio integral

A proposta do governo é draconiana, mas na pratica,
indcua e desestimulante para manter o trabalhador na
ativa. Para se aposentar com o beneficio integral, o traba-
Ihador tera de contribuir por 49 anos. Isso significa que
para ter beneficio integral aos 65 anos, tera que comegar a
trabalhar aos 16 anos e contribuir ininterruptamente desde
entao, situacdo absolutamente atipica em nosso pais. Num
exemplo mais provavel, de uma pessoa que comece a tra-
balhar com 22 anos e contribua em 80% dos 43 anos tra-
balhados até completar 65 anos de idade (perfazendo 34
anos de contribuicao), ela terd direito a 85% do valor do
beneficio. Para receber o beneficio integral, teria que tra-
balhar mais 15 anos, até os 80 anos. Se a expectativa de

sobrevida é de mais 20 anos, como abdicar de receber 85%
do beneficio por 20 anos para optar por receber 100% por 5
anos? Na pratica, a proposta do governo estabelece aidade
minima e, por tabela, a idade maxima para aposentadoria.

Deve ser ainda mencionado que o célculo para defi-
nicao do beneficio, que atualmente computa os salarios
de contribuicdo nos ultimos 15 anos, pela proposta do
governo prevé a média todos os saldrios recebidos ao
longo da vida, significando que praticamente ninguém
recebera 100% do beneficio porque no inicio da carreira o
trabalhador ndo deve ter contribuido com o teto do saldrio
de contribuicao.

13.  Regras de Transicao

Sao 39,8 milhdes os brasileiros que se enquadrarao
nas regras de transicdao (homens com mais de 50 anos e
mulheres com mais de 45 anos). De outro lado sdo 101,4
milhées os homens e mulheres que, embora muitos deles
estejamha bastante tempo no mercado de trabalho, ndo
terao direito a regra de transicao, devendo ser enquadra-
dos integralmente nas novas condi¢bes para a aposen-
tadoria. Ocorre que a proposta nao prevé uma transicao
escalonada, mas abrupta, o que cria situacdes absoluta-
mente injustas. Um homem com 50 anos de idade e 30 de
contribuicao teria que trabalhar (e contribuir) mais 7,5 anos
(50% do tempo que falta para completar 65 anos). Ja outro
homem com 49,5 anos na data de vigéncia da reforma
teria que trabalhar mais 15,5 anos até completar 65 anos
de idade. Nao ha a minima razoabilidade na proposta do
governo.

14. Comparagao do Brasil com outros paises

Nao faz sentido comparar nosso sistema previdencia-
rio com o de paises ricos e estabelecer os mesmos para-
metros. Nesses paises, cujo sistema também é tripartite,
portanto, com a participagdo do governo, a expectativa
de vida é muito maior que a do brasileiro, em alguns casos,
superando 10 anos. Ademais, nos paises ricos, os benefi-
cios, quando concedidos pelo Estado, se justificariam ape-
nas para os trabalhadores que ndo apresentam suficiente
capacidade laboral para assegurar seu préprio sustento.
No Brasil, mesmo individuos com capacidade laboral per-
dem a empregabilidade muito cedo e, para os que ainda
nao perderam, é aceitdvel que continuem trabalhando
apos comecar a receber beneficio previdenciario, como
um bonus a reduzir a desigualdade num dos paises mais
desiguais do mundo.

15.  Risco de progressiva privatizagdo da Previdéncia
Social

O forte endurecimento nas regras de acesso a
Previdéncia e a reducdo dos beneficios concedidos
certamente abrirdo maior espaco para a expansao da
Previdéncia privada no pais e o risco de progressiva privati-
zacao do sistema. O exemplo do que ocorreu no Chile deve
nos servir de alerta. Criou-se um sistema de gestao privada
e hoje a taxa de reposicao (relacdo entre o beneficio rece-
bido e a média salarial na ativa) é de parcos 38%, no México
é ainda menor, de 28%, enquanto no Brasil é de 82%. Nao
a toa, a reivindicagdo dos chilenos é a ado¢do do modelo
praticado no Brasil.
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O XXII Congresso Brasileiro de Economia (CBE)
ocorre num momento em que o Brasil atravessa sua
mais grave crise social, econémica e politica. Estao cada
vez mais claras as reais motiva¢des do atual governo:
desmontar os direitos sociais e os servicos publicos,
sustando o processo de inclusdo social que estava em
curso.

O recém-lancado pacote de privatizacdes apro-
funda o processo de desnacionalizacdo da economia
brasileira. A proposta de privatizacdo de empresas de
setores estratégicos (Eletrobras, Petrobras, Banco do
Brasil e BNDES) significa perda de soberania nacional.
Além disso, algumas corporagdes transnacionais que
jd nao mantinham aqui areas de pesquisa, inovacdo
e desenvolvimento, estdo hoje transferindo plantas
industriais para o exterior. Ndao é recomendavel ven-
der patrimonio publico estratégico para cobrir déficit
orcamentario, muito menos vendé-los em momento
de crise econémica, quando os ativos estdo desvalori-
zados. Cabe destacar que ineficiéncia e corrupcao nao
sdo justificativas para a privatizacdo e que a legislacao
dos paises hegemonicos proibe a venda de setores
estratégicos ao capital estrangeiro.

No plano fiscal, o contingenciamento orcamentario
realizado pelo governo ndo poupou nem mesmo as
areas de saude e educacéo. Os hospitais e as universi-
dades publicas agonizam, resultando na restricao de
acesso ao ensino superior e técnico, publico e privado.
Quanto a questao da Previdéncia, ha que se combater
privilégios, mas buscar preservar os direitos da popula-
¢ao que mais necessita desses beneficios.

A Constituicdo Federal de 1988 resgatou direi-
tos historicamente negados e constituiu um timido
Sistema de Seguridade Social (saude, previdéncia e
assisténcia social). Outros programas e politicas para
diminuir o déficit social — Bolsa Familia, MCMV, SUAS,
Luz para Todos - e principalmente, a politica de valo-
rizacdo do Saldrio Minimo, propiciaram uma melhora
da condicéo de vida da populacdo mais pobre e foi um
dos pilares do processo de crescimento com distribui-
¢ao de renda ocorrido na década passada.

Ha a necessidade de se modificar o modelo tribu-
tario extremamente regressivo, pois quem tem rendi-
mentos de até 2 salarios minimos tem carga tributaria
total de 49% (3% de tributos diretos e 46% de indire-
tos); aqueles com rendimentos acima de 30 salarios
minimos tém carga tributdria de 26% (10% de tributos
diretos e 16% de indiretos) e, para os com rendimentos
acima de R$ 3 milhdes anuais, a carga tributaria total
é de apenas 8%. O Estado gasta muito com transfe-
réncias para os que estdao no topo da piramide social,

mediante juros da divida publica, subsidios crediticios,
desoneracgdes e isencdes fiscais, sacrificando os progra-
mas e politicas sociais. Também os micro e pequenos
empresarios, que respondem pela geragao de mais de
50% dos empregos no pais, tém sido massacrados pela
Politica Macroeconémica. Neste sentido, propomos
medidas tais como a imediata reinstituicdo da tributa-
¢ao sobre lucros e dividendos, pessoa fisica.

Ademais, a necessaria Reforma Tributaria que se
apresenta deve levar em consideracao também ele-
mentos que conduzam o pais a construcao de um
arranjo federativo que prime por mais justica e equi-
dade regional.

O surgimento recorrente de graves denuncias apro-
funda a crise politica brasileira, deteriora ainda mais o
ambiente econdmico e social do pais e aumenta o grau
de incerteza, terreno fértil para especulacao financeira,
com consequéncias negativas sobre os investimentos,
emprego e renda. Ainda assim, a combinacdo de um
ambiente externo favoravel e a existéncia de ampla
capacidade ociosa de fatores com reflexos sobre a
inflacdo e a trajetdria de taxa de juros, colocam um
possivel cendrio de lenta retomada de crescimento da
economia. O discurso em prol das reformas trabalhista
e previdencidria com o objetivo de resgatar a confianca
e reduzir o “Custo-Brasil”, atribuindo ao custo do traba-
Iho o fator determinante para a baixa competitividade
de nossa economia, despreza outros fatores: elevada
taxa de juros, cambio apreciado, insuficiente e precaria
infraestrutura, baixa qualificacdo da méao de obra e bai-
xissimo investimento em inovacao.

Os bancos e as grandes corporagdes pretendem
impor seus interesses ao conjunto da sociedade. E
imperativo que a vontade soberana do povo esteja
acima dos anseios e receios do mercado. Mantidas as
atuais politicas, dificilmente atingiremos as condicdes
para o crescimento inclusivo e com distribuicdo da
renda. Pior, compromete a possibilidade de implemen-
tar politicas publicas por meio da estrutura do Estado
pos privatizagao.

Da mesma forma nos manifestamos em favor da
necessidade de a¢cdes que nos conduzam a construgao
de um pais mais ético e probo, defendendo que medi-
das de combate a corrupg¢ao tenham continuidade em
todos os niveis de governo, bem como nos poderes
legislativo e judiciario.

Nos, congressistas, reunidos no XXII Congresso
Brasileiro de Economia, subscrevemos este documento
e constituimos o Movimento em defesa do desenvolvi-
mento econOmico, justica social e democracia.

Belo Horizonte (MG), 8 de setembro de 2017
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