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Editorial

Esta edicdo da Revista de Conjuntura reserva espaco para o estudo “O Economista
no Mercado de Trabalho Brasileiro — Implicagées Educacionais e para as Entidades de
Classe”, do professor Roberto Macedo. O estudo é relativamente extenso para os pa-
drées da revista, mas de estrema importancia para entendermos o contexto atual da
profissdo de economista, em que ha uma reducdo da demanda pelos cursos de gra-
duacdo, na maioria dos estados brasileiros, e crescimento da demanda por cursos de
mestrado e doutorado, nos diversos campos do saber da drea de economia.

A oferta de cursos de economia no Distrito Federal ilustra bem esse quadro. Nos
ultimos anos, mentem-se o vestibular para apenas trés cursos de graduacao, ja foram
sete, enquanto a oferta de cursos de mestrado e doutorado na area de economia se
mantém em expansao, com mais de dez cursos consolidados.

O estudo do professor Roberto Macedo analisa os microdados do Censo de 2010
e, considerando o maior nivel de instrucdo, identifica 234.287 graduados em Econo-
mia, 18.341 mestres e 5.410 doutores na area de Economia. O estudo destaca algumas
caracteristicas importantes do perfil dos economistas, como por exemplo, o envelhe-
cimento dos graduados, com maior participacdo nas faixas de idade mais elevada,
além do indicio de grande nimero de aposentados. Por outro lado, “entre os mestres e
doutores ocorre o contrario, com esses dois grupos passando por um processo de re-
juvenescimento”. A participacdo dos mestres e doutores é maior e crescente nas faixas
etarias mais jovens.

O estudo examina em detalhe a insercao do economista no mercado de traba-
Iho brasileiro. Constata, para o periodo de 1980 a 2010, uma reducao da aderéncia
nas ocupacodes “tipicas’, com o surgimento de novas ocupagdes e o aparecimento de
oportunidades de atuacdo em ocupacgdes “atipicas”. O estudo mostra grande disper-
sdo ocupacional dos economistas graduados, “com cerca de 70% deles se distribuindo
por 30 ocupagbes’, além de observar grande disputa por ocupacdes comuns entre
os graduados em Economia, Administracao e Contabilidade. O estudo mostra que é
cada vez mais complicado identificar ocupacoes tipicas exclusivas de cada profissao,
e por outro lado, a maioria das ocupagdes dos economistas graduados ndo pode ser
considerada atipica de sua profisséo, indicando a ampliacdo do campo de atuacdo do
economista em atividades nao exclusivas da profissao.

Essas constatacdes do estudo reforcam a necessidade de atualizacao da legislacdo
da profissao e, principalmente, sua evolucao, de forma a incorporar os mestres e dou-
tores nos registros dos conselhos, reconhecendo sua competéncia especifica para atu-
ar em atividades da area da economia, relacionadas com a sua formacao stricto sensu.

Essa tem sido a posicdo do Conselho Regional de Economia do DF nos diversos
féruns da profissao, mas com ampla rejeicao da maioria dos conselhos regionais, con-
forme revelam as votacdes nos diversos Since (Simpdsio Nacional dos Conselhos de
Economia) em que o tema foi colocado em discussdo. E preciso ampliar o debate e
construir um projeto de reestruturacdo dos conselhos profissionais, em especial o de
Economia, de forma a se ajustar a realidade atual da profissao e possibilitar a sua efe-
tiva atuacao na fiscalizacdo do exercicio profissional, de forma a garantir a qualidade
dos servicos prestados no campo econémico e a atuacao ética dos profissionais da
area de Economia. Cumprindo com isso o seu duplo papel: de defesa da sociedade e
da ética profissional.

Enfim, convidamos os Economistas do DF e dos demais Conselhos Regionais para
iniciarmos um debate, a partir do estudo do professor Roberto Macedo, que considere
as tendéncias da profissdo, numa visao de longo prazo, de forma a construirmos, sem
preconceitos, um projeto que possibilite a sobrevivéncia e sustentabilidade do Siste-
ma de Conselhos de Economia e da propria profissao de Economista.
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Revista de Com’untum I

O Economista no Mercado de Trabalho
Brasileiro - Implicacées Educacionais e
para as Entidades de Classe

Roberto Macedo’

Resumo

Este estudo examina em detalhe a inser¢ao do eco-
nomista no mercado de trabalho brasileiro usando
dados do censo de 2010. Em face da natureza estrutu-
ral dos temas analisados, sem alteragdes relevantes no
curto prazo, entende-se que a andlise mantém atuali-
dade. No questionario mais detalhado do censo é per-
guntado o maior nivel de instrucao dos entrevistados
e o curso concluido. As respostas mostraram 234.287
pessoas com o curso de graduacdo em Economia,
18.341 com o mestrado e 5.410 com o doutorado na
mesma area. Entre os graduados, 59.346 presumivel-
mente aposentados ou desempregados.

Inicialmente o estudo avan¢a numa linha de pes-
quisa voltada para as interagdes entre as profissoes
de nivel superior e suas ocupacgdes, desenvolvida por
este e outros autores, e inova ao examinar em detalhe a
profissdo de economista. Nessa linha, compara os con-
ceitos de profissdo e ocupacao, enfatiza a importancia
de estudos ocupacionais, faz referéncia a Classificacao
Brasileira de Ocupacdes (CBO), e ao examinar 35 pro-
fisses apresenta uma visao retrospectiva e geral de
suas interacoes com as respectivas ocupagoes, a par-
tir de dados que retroagem ao Censo de 1980, nesse
contexto jad destacando os economistas graduados.
Em seguida, sao apresentadas caracteristicas adicio-
nais desses economistas, apds o que a analise também
alcanca mestres e doutores em Economia, e enfatiza
aspectos ocupacionais nos trés casos.

Além de outros aspectos, o estudo constatou que:
(@) entre os economistas graduados predominavam

homens, mas com expressiva participacao feminina

(36,6%); nao brancos constituiam 21,1% dos que

declararam sua raca ou cor; a maioria dos gradua-

dos atuava em &reas urbanas com forte concentra-
¢ao (71%) nas regides Sudeste e Sul do pais; entre
os que declararam nacionalidade, o predominio foi

de brasileiros natos ou naturalizados (93,6%);

(b) com base em dados dos conselhos regionais de

Economia, sobre o nimero de economistas registra-

dos e com direito a voto, foi calculada a proporcéo

entre esse numero e o total de economistas gradu-
ados recenseados, por unidade da federacéo, pro-
porcao essa que revelou o valor médio de 19,2%,
indicando baixo alcance do registro profissional;

(c) a andlise ocupacional abordou inicialmente o peri-
odo 1980-2010 e ao examinar a aderéncia de 35
profissdes a suas ocupacodes “tipicas” adotou o pro-
cedimento usual de definir tais ocupa¢oes de modo
restritivo, limitadas aquelas cujo nome coincidia
com o da profissao ou a ocupacdo de professor;
concluiu-se que de um modo geral essa aderéncia
cai com o surgimento de novas ocupagdes ou por-
que as oportunidades surgem em ocupacdes “atipi-
cas”; em alguns casos, a aderéncia oscila na mesma
direcao do ciclo econémico, e nas profissoes liga-
das ao magistério de nivel fundamental e médio
depende de politicas publicas adotadas;

ainda nesse contexto mais geral, foi definido um

indice de dispersdo ocupacional aplicado a 28 profis-

soes, concluindo-se que os economistas graduados
mostram grande dispersao, com cerca de 70% deles
se distribuindo por 30 ocupacgdes; além disso, em
larga medida os economistas disputam ocupacodes

também comuns a graduados em Administracdo e

Contabilidade; mais a frente no texto, concluiu-se

também que na sua grande maioria as ocupacoes

dos economistas graduados nao podem ser consi-
deradas atipicas de sua profissao;

assim, verificou-se ser extremamente limitado o

citado procedimento de identificar as ocupacdes

tipicas de cada profissdo, em razdo do que s6 estu-
dos como este, do detalhe ocupacional de uma pro-
fissdo, podem apontar casos em que a atipicidade

é caracterizada, como a ocupacao de professor do

ensino fundamental;.

(f) estendida a analise aos mestres e doutores, e exa-
minada a estrutura etdria desse conjunto ampliado,
verificou-se que entre os graduados ha um envelhe-
cimento da profissao, pois faixas de idade mais ele-
vada tém maior participacao que faixas mais jovens;
entre os mestres e doutores ocorre o contrario, com

S
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1 O autor agradece a colaboragao de Alison Pablo de Oliveira como Assistente de Pesquisa.




esses dois grupos passando por um processo de
rejuvenescimento, mediante incorporagao de um
maior numero de titulados nas faixas etarias mais
jovens; em outras palavras, o avan¢o quantitativo
da profissao é relativamente mais forte entre mes-
tres e doutores;

(g9) quanto aos rendimentos médios mensais, os mes-
tres revelaram um forte diferencial de remuneracéao
relativamente a dos economistas graduados, e o
doutorado também leva a um aumento adicional,
mas menor do que na comparagdo anterior; na
andlise do indice de Gini das distribuicdes de rendi-
mentos, o resultado foi que a menos concentrada é
a dos doutores, sequida pela dos mestres e pela dos
economistas graduados;

As implicacdes de politica educacional e de gestéo
das entidades de classe séo:

(a) ao apontar novamente a grande flexibilidade ocu-
pacional, o estudo da sustentagao adicional a pro-
posta do autor, formulada inicialmente em Macedo
(1998), de que os cursos de graduacao em geral
tenham nas instituicdes de ensino um ciclo basico
comum de dois anos, voltado para formacao inter-
disciplinar, para facilitar a adaptacdo dos seus
concluintes ao mercado de trabalho, onde sao mul-
tiplas as alternativas ocupacionais;

b) enquanto esse ciclo basico ndo vem com alcance
geral, sugere-se que as instituicdes de ensino que
tém cursos de Economia e de Administracdo e/
ou de Contabilidade passem a ter um ciclo basico
comum a esses cursos, facilitando assim a adap-
tacao de seus egressos a um mercado de traba-
Iho onde frequentemente disputam as mesmas
ocupacgoes;

(c) em particular, entende-se que economistas gra-
duados ndo podem prescindir de conhecimen-
tos basicos de disciplinas como Administracao de
Empresas, Finangas, Contabilidade e Marketing,
ligadas as ocupagdes que concentram as oportuni-
dades de trabalho, desempenhadas predominan-
temente no ambito empresarial;

(d) a percepcao do autor é de que nesse mercado
mais amplo os economistas graduados perdem em
competitividade com profissionais formados em
Administracdo e Contabilidade, pois muitos nao
tém na sua formacao educacional disciplinas como
as citadas;

(e) o estudo também mostrou 4.678 economistas gra-
duados, mestres e doutores atuando no magistério
superior; ou cerca de 2% do total dos economistas
com formacao de graduacao e pds-graduacao, que

é de 258.038; ora, representantes dessa m inoria
tém enorme influéncia na definicdo e administra-
¢ao da estrutura curricular do curso de graduagao
em Economia; assim, ao tomarem decisoes a res-
peito, deveriam ponderar sobre a realidade ocupa-
cional com que a grande maioria dos economistas
se depara no mercado de trabalho;

(f) o autor também reitera sugestao de que o curso de
graduacdo em Economia passe a oferecer nos dois
Ultimos anos uma especializacdo em Economia de
Empresas e outra em Macroeconomia e Politicas
Publicas, para melhor acomodar interesses dos
estudantes e a segmentacdo do seu mercado de
trabalho;

(g) a primeira especializagao deve ocorrer sem prejuizo
da visao macroecondémica e do papel das politicas
publicas, visdo esta que também tipifica a profissao,
mas ai sem a mesma énfase recebida da segunda;

(h) as escolas de Economia e as entidades de classe
dos economistas devem refletir sobre o envelheci-
mento da profissao no nivel de graduacao, e tomar
iniciativas para rejuvenescé-la, como as ja citadas,
que ampliariam a atratividade do curso, num con-
texto em que vem caindo o numero de cursos de
graduacdo na area e o correspondente nimero de
formandos;

(i) as mesmas entidades também devem solicitar ao
IBGE que seja incluido no questionario mais deta-
Ihado de futuros censos um item em que a formacao
de graduacéo seja informada no caso dos entrevis-
tados que alcancaram o mestrado e o doutorado;

(j) mesmo sem essas informacodes, propde-se que mes-
tres oriundos de programas de mestrado stricto
sensu e doutores em Economia também possam
se registrar como profissionais nos conselhos
regionais da darea, ainda que seu curso de gradu-
acao seja de outra, o que fortaleceria a profissao,
cabendo ao Conselho Federal de Economia propor
ao Congresso Nacional as necessarias modificagoes
na legislacdo pertinente ao assunto;

(k) as entidades de classe também devem refletir sobre
o fato de que um grande numero de economistas
permanece a margem do registro profissional.

Introducao

Este estudo analisa varios aspectos da inser¢ao do
economista no mercado d e trabalho. Salvo mencao
em contrario, todos os dados utilizados sdao do Censo
de 2010, do IBGE. O texto distingue os economistas
graduados dos mestres e doutores em Economia, da
destaque especial as ocupagdes exercidas nesses trés
casos e foi organizado em quatro sec¢oes.
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revista de C onjuntum o

A Secao 1 situa a andlise no contexto da literatura
brasileira sobre as profissdes de nivel superior e as ocu-
pacdes a que levam no mercado de trabalho. No Brasil
muito se fala de profissées, mas pouquissimo das ocu-
pacoes efetivamente exercidas no mercado de trabalho..
Procurando suprir essa caréncia, o estudo avanca por
uma linha de pesquisa cujo objetivo, também buscado
por outros autores, é o de analisar interagdes entre as
profissdes de nivel educacional superior e respectivas
ocupagdes, mas até este estudo sem focar especifica-
mente numa profissdo?. A mesma secao foca nessa linha
de pesquisa em termos mais gerais, ou seja, alcancando
outras profissdes, mas também ja colocando em desta-
que alguns aspectos dos economistas graduados relati-
vamente a profissionais de outras areas.

A Secdo 2 trata especificamente dos economis-
tas graduados e de vdrias caracteristicas que revelam.
Entre elas a distribuicdo por regides e unidades fede-
rativas, por género, raca ou cor e a adesdo ao registro
profissional nos conselhos regionais de Economia.

A Secdo 3 retorna aos economistas graduados,
desta vez em conjunto com mestres e doutores.
Algumas caracteristicas sdo comparadas dentro desse
conjunto, como a distribuicao por faixa etaria, a remu-
neracao mensal, a dispersdo ocupacional e por ativida-
des econdmicas.

A Secéo 4 resume as conclusdes e aponta implica-
¢Oes da analise realizada.

1. Profissoes e ocupacgoes: aspectos gerais e
dos economistas graduados

Como o termo ocupacao é pouco difundido nas
andlises do mercado de trabalho brasileiro, a Subsecao
1.1 trata das diferencas e similaridades entre profissoes
e ocupacgodes, e a Subsecao 1.2 apresenta caracteristicas
da CBO (Classificacao Brasileira de Ocupacao), enten-
didas como relevantes para firmar o entendimento do
que sao as ocupacoes.

A Subsecao 1.3 apresenta resultados de analises
anteriores da relacdo entre profissbes e ocupacoes
abrangendo um amplo conjunto de profissées de
nivel superior. Nessas andlises foi examinada a evolu-
cao intertemporal da aderéncia das profissdes a suas
ocupacdes “tipicas’, estas conforme entdo definidas
para facilitar o tratamento estatistico dos dados com
essas aspas ja indicando as limitagdes do critério ado-
tado para sua definicao. A Subsecdo 1.4 aborda a ana-
lise mais recente deste autor, baseada em dados dos

quatro censos de 1980 a 2010.2 Ela incluiu 35 profissdes
e suas ocupacodes “tipicas”.

O objetivo das Subsecdes 1.3 e 1.4 foi o de apresen-
tar um quadro geral das interacdes entre profissdes e
ocupacgoes antes de examinar o caso dos economistas,
mas entao ja mostrando alguns aspectos de seu status
no conjunto das demais profissoes.

A Subsecéo 1.5 apresenta um indicador da disper-
sdo ocupacional de 28 profissées onde a de economista
se coloca entre as de maior dispersao. A Subsecdo 1.6
foca em varias ocupacbes comuns a economistas,
administradores e contadores, evidenciando que eco-
nomistas devem ter formacdo mais adequada ao exer-
cicio dessas ocupacoes.

1.1 Diferencgas e similaridades entre profissao e
ocupacao*

Uma das dificuldades do conceito de ocupacao e
do seu uso em analises ocupacionais é que no Brasil
ele é pouco difundido fora de circulos especializados,
como os de administradores de recursos humanos, e
0s que no governo administram a Relagao Anual de
Informacdes Sociais (RAIS) e a Classificacdo Brasileira
de Ocupagdes (CBO). Assim, comecarei pelo conceito
de profissao, muito mais conhecido e as vezes até
estendido a ocupacdes equivocadamente chamadas
de profissdes, conforme se esclarecera mais adiante
nesta subsecao.

Profissoes sdo titulacdes alcancadas com a forma-
¢ao educacional, como, por exemplo, as de bacharel
em Direito ou em Economia. Ocupacéo descreve a ati-
vidade que o profissional de fato realiza ao trabalhar,
e cujo nome pode coincidir ou ndo com o de sua pro-
fissdo, e ser ou nao tipica dela. Em sintese, a ocupacao
envolve atributos da atividade exercida, enquanto a
profissdo é caracteristica propria ou de quem a exerce.
Assim, é um atributo pessoal.

Se a pessoa é empregada, a atividade produtiva do
empregador define suas necessidades de mdo-de-obra
e as ocupagoes que oferece. Trabalhadores autonomos,
profissionais liberais e empresarios atuam em ocupa-
¢oes ligadas as suas qualificacdes, aos seus interesses
as vezes mutantes, e as oportunidades ocupacionais
encontradas, que também podem modificar esses
interesses. Em qualquer caso, as ocupagdes podem ser
tipicas ou atipicas da profissao escolhida.

A aderéncia entre uma profissdao e sua ocupacao
tipica pode ser total quando, por exemplo, um médico

2 Macedo (1988, 2013 e 2014), Fernandez e Narita (2001), Coradini (2010) e Menezes Filho (2012).

3 Macedo (2014).

4 Esta subsecéo e as trés seguintes resumem trechos de Macedo (2013, 2014).




estd ocupado como tal. Noutro extremo, conheco trés
economistas pds-graduados que hoje trabalham total-
mente fora da sua profissao original, um como foto-
grafo de projecao nacional, outro como monge budista
e o terceiro como praticante de medicina chinesa. Num
contexto mais amplo, sei que ha muitos engenheiros
trabalhando como analistas financeiros ou na fiscaliza-
¢ao de tributos municipais, estaduais e federais, bem
como em tarefas administrativas em geral.

Pode-se imaginar uma profissio como o tronco
de uma arvore na “floresta” do mercado de trabalho.
Com seus galhos ela leva a vérias ocupacoes tipicas
dessa profissdo. Mas, as vezes os galhos de um tronco
se entrelacam e se comunicam com os de outro tronco
profissional. Assim, quem sobe por um desses troncos
pode acabar se posicionando nos galhos ocupacionais
de outra arvore.

Na metéfora em que o diploma é imaginado como
uma prancha, e que deu titulo a Macedo (1998), uma
pessoa nela se sustenta para surfar num mar de opor-
tunidades ocupacionais, cujas ondas podem levar a
ocupacoes tipicas ou atipicas de sua profissdo original.
Esta questao da tipicidade ocupacional voltard a ser
abordada ao longo do texto.

A flexibilidade ocupacional evidentemente amplia
o leque de oportunidades de trabalho. A propésito,
Webber (1997) aponta que o profissional com maio-
res chances de sucesso no mercado de trabalho é o
especialista generalizante ou eclético. Ou seja, alguém
especialista em alguma area, mas capaz de aprender a
trabalhar em outras e, assim, de se adaptar a diferen-
tes oportunidades de trabalho, por interesse ou por
necessidade.

No Brasil os conceitos se confundem, em particular
com ocupac¢des chamadas de profissdes. Os exemplos
sao muitos. Apresentarei apenas um. No seu site, em
11/7/2013, a revista Exame publicou a matéria intitu-
lada “20 profissées do (e com) futuro, segundo espe-
cialistas”’> Entre elas, varias ocupacdes, como gestor
de ecorrelagdes, gestor de residuos, técnico em tele-
medicina e conselheiro de aposentadoria. Felizmente,
em varios casos a matéria informou a formacao edu-
cacional ou profissional usualmente requerida de cada
ocupacao, como nesse caso do bioinformacionista: “(...)
medicina e especializacdo em farmacia ou graduacao
em farmdcia e p6s em medicina”

Nao se trata de escolher um ou outro conceito, mas
de levar ambos em consideracao. Como o de profissao

tem uso predominante, cabe ampliar de modo equi-
valente a utilizacdo do conceito de ocupacao, pois
diz respeito a um aspecto importantissimo, as experi-
éncias ocupacionais passadas, presentes e futuras de
uma pessoa ao longo de sua carreira profissional. Entre
outros aspectos, jovens em busca de uma formacao
profissional precisam conhecer o mundo ocupacional
e, dentro dele, a possibilidade de se credenciarem a
um leque mais amplo de ocupacoes, tipicas ou atipicas
de sua formacdo educacional, num processo que pode
levar inclusive a troca da sua profissdo original.

1.2 A Classificagao Brasileira de Ocupagées (CBO)®

Objeto de indispensaveis atualizacbes — o que
contrasta com os cursos e curriculos do sistema edu-
cacional —, a CBO descreve ocupacgdes existentes no
mercado de trabalho do Brasil. O trabalho da CBO
recorre a comités de profissionais que partem da pre-
missa de que a melhor descricdo de uma ocupacao é a
feita por quem efetivamente a exerce, buscando depoi-
mentos dessas pessoas.

A CBO é estruturada em cédigos numéricos e
respectivos titulos. A descricdo de ocupagdes ocorre
no chamado grupo de base ou familia ocupacional,
onde o cddigo tem quatro digitos. Por exemplo, o
cédigo 1423 agrupa os gerentes de comercializacao,
marketing e comunica¢dao. Como noutros grupos
a CBO descreve resumidamente o trabalho desses
gerentes (por exemplo, elaboram planos estraté-
gicos nas areas em que atuam), e menciona o nivel
educacional exigido (curso superior), a experiéncia
(quatro a cinco anos), as condicoes gerais de exerci-
cio da ocupacao (entre outras, eles trabalham como
assalariados e em equipes), e os recursos de traba-
Iho (por exemplo, microcomputadores e periféricos).
Com dois digitos a mais, a CBO lista os titulos ocu-
pacionais ou ocupacodes especificas da familia, como
gerente comercial e outros.

Na sua ultima versao, a de 2010, a CBO apresenta
10 grandes grupos, 48 subgrupos principais, 192 sub-
grupos, e 607 grupos de base ou familias, que abran-
gem 2.511 ocupacgdes, mais os titulos sinbnimos, o que
mostra a enorme amplitude do universo ocupacional,
muito maior do que o profissional. Entre outras curiosi-
dades, a CBO lista a ocupacao de profissionais do sexo
(codigo 5198), e de astrélogos e numerélogos (5167).
Na versdo impressa, a Ultima CBO tem trés volumes,
totalizando 1.613 péginas.

5 http://exame.abril.com.br/carreira/noticias/20-profissoes-do-e-com-futuro-segundo-especialistas#1.

6 http://www.mtecbo.gov.br/cbosite/pages/home.jsf.
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1.3 Interacoes entre profissbes e ocupacgoes:
analises anteriores

Iniciei o exame da aderéncia entre profissdes e
ocupacdes ao incorporar em Macedo (1998) o ja refe-
rido conceito de especialista generalizante ou eclético
tomado de Webber (1997), e dados que mostravam
evidéncias de flexibilidade ocupacional.

Posteriormente, num trabalho pioneiro, Fernandez
e Narita (2001), analisaram, com base nos censos de
1991 e 2000, a evolucdo da taxa de aderéncia entre pro-
fissdes e ocupacdes tipicas nesse periodo. E para ava-
lid-la adotaram procedimento que se tornou padrdo
em estudos subsequentes, como o de Coradini (2011),
Menezes Filho (2012) e também em outros trabalhos
deste autor sobre 0 mesmo assunto, sempre voltados
para profissdes de nivel educacional superior.’

Com esse procedimento os dados foram analisados
da seguinte forma: no questiondrio detalhado dos cen-
s0s pergunta-se o curso ou a profissdo do entrevistado,
e também sua ocupacdo. E nas andlises de aderéncia
entre uma coisa e outra o critério adotado foi o de que a
pessoa exercia ocupacao tipica de sua profissao quando
o nome da ocupacao declarada coincidia com o da pro-
fissdo. Por exemplo, médicos que se declaravam ocu-
pados como tais. Ademais, considerou-se exercicio de
ocupacao tipica quando o entrevistado declarava que
tinha o magistério como ocupacao, presumindo-se que
lecionava na area da sua profissao. Em seguida, definia-
-se uma taxa de aderéncia, ndo necessariamente com
esse nome, medida pela porcentagem das pessoas que
declararam exercer tais ocupacoes tipicas relativamente
ao total de declarantes de cada profissao.

Concebido desta forma, esse procedimento tende
a subestimar a aderéncia, pois elimina ocupagdes
também tipicas da profissao declarada, mas sem coin-
cidéncia com a designacao dela, e que também néo
sdo as de professor. Por exemplo, um economista que
se declarasse ocupado como auditor fiscal ou analista
financeiro nao teria essas ocupagées contadas como
tipicas, embora obviamente o sejam.

Em sintese, esse procedimento de identificar ocupa-
¢Oes tipicas é muito rigido, pois excludente de muitas
ocupacdes também tipicas. Este estudo deixara claro
que no caso dos economistas o referido procedimento
subestima fortemente a aderéncia da profissao as suas
ocupacoes tipicas. Em razao disto, nas referéncias a
estudos anteriores, inclusive deste autor, que nao
entraram nos detalhes ocupacionais de uma ou mais

profissdes, foram usadas neste texto as designagdes
ocupagoOes “tipicas” ou “atipicas’, com as aspas indi-
cando a limitacao do conceito de tipicidade adotado,.

A percepcao dessa subestimacao foi uma das ins-
piracdes deste estudo, que buscou no caso dos econo-
mistas uma avaliacdo mais abrangente da tipicidade
ou nao de uma ocupacao. Quando o interesse se volta
para dezenas de profissdes, e numa perspectiva essen-
cialmente intertemporal, como o estudo resumido na
subsecdo seguinte, esse mesmo viés estard presente
em sucessivos instantes de tempo, e entende-se que
nao compromete a relevancia dos resultados dessa
analise intertemporal, ou seja, nesse contexto em que
foi realizada.

1.4 A aderéncia de 35 profissGes a suas ocupa-
¢Oes “tipicas”, de 1980 a 20108

O procedimento descrito na subsecao anterior
para célculo da taxa de aderéncia apresentou os resulta-
dos apresentados nos Graficos 1 e 2. No primeiro foram
colocados os dados de 16 profissdes que tinham taxa
de aderéncia superior a 50% em 1980; no segundo, 0s
de 19 profissées em que essa taxa de aderéncia resul-
tou inferior a esse limite no mesmo ano. No censo de

2010 o IBGE excluiu as profissdes ligadas aos cursos de

Geografia, Educacao Fisica e Geologia, o que impediu a

andlise das variacdes de suas taxas na década de 2000.

Desses resultados pode-se concluir que:

(@) ha em geral uma tendéncia de queda da taxa de ade-
réncia entre 0s censos, pois na maior parte dos casos
as duas ultimas colunas sdo em média menores que
as duas primeiras em cada profissdo, principalmente
no primeiro grafico; tal tendéncia estd em parte asso-
ciada ao descompasso entre o lado educacional e o
mundo mais dinamico das ocupagoes, pois surgem
novas ocupacdes que absorvem profissionais das for-
macoes tradicionais, ampliando-se a contagem des-
ses profissionais em ocupacoes “atipicas”; além disso,
as oportunidades de trabalho podem ter sido mais
amplas em ocupagdes “atipicas’; mesmo que antigas;

(b) entre os censos de 1980 e 1991 as variagdes foram
predominantemente negativas, totalizando 28 redu-
coes; podem ser explicadas adicionalmente pelo mau
desempenho da economia, cujo Produto Interno
Bruto (PIB) cresceu a taxa anual média de 3% na
década de 1980, pois numa situagdo como essa, em
que a populacdo em idade ativa crescia mais do hoje,
ficava mais dificil encontrar ocupacgoes “tipicas”;

7 Macedo (2013 e 2014).
8 Esta subsecdo resume especificamente a andlise de Macedo (2014).




(c) entre 1991 e 2000, embora o desempenho da eco-
nomia continuasse insatisfatério, dado que a taxa
anual média de crescimento do PIB foi ainda pior,
de apenas 1,6%, no Grafico 1 o resultado néao
muda significativamente, pois o nimero de que-
das se reduz apenas de 13 para 11; mas ha uma
grande diferenca no Gréfico 2, no qual o nimero
de variagdes positivas sobe de 2 para 14 da pri-
meira para a segunda coluna de dados, sendo
que nelas predominam profissées ligadas ao
magistério no ensino basico; sabe-se que nesse
periodo houve grande expansao do ensino fun-
damental que se tornou universal, o que ampliou
a demanda de professores, nas suas respectivas
especializagbes;

(d) no periodo 2000 e 2010, quando a taxa anual
média de crescimento do PIB cresceu de modo
sensivel relativamente a da década anterior,
subindo para 3,7%, e com menor crescimento da
populacdo em idade ativa, no Gréfico 2 se percebe
que as variagdes positivas cairam bastante, de 14
para 8, o que indica um menor impacto da expan-
sdo do magistério ocorrido na década anterior;
no Grafico 1, entretanto, as variacdes positivas
aumentaram de 3 para 5, particularmente como
resultado do aumento das taxas dos engenhei-
ros, uma profissdao cuja demanda em ocupagoes
“tipicas” depende muito da taxa de crescimento
da economia, o qual estd usualmente ligado a
investimentos em formacao bruta de capital fixo
que demandam esses profissionais; ademais,
voltando ao Grafico 2, nota-se que mais duas
profissdes, com formacdo em Economia e em
Comunicagoes, também mais ligadas ao desem-
penho do mercado, tiveram variacdes positivas
ao contrario do que ocorreu nas duas décadas
anteriores.

Grafico 1

Profisstes e OcupagBes "Tipicas”
Taxa de Aderéncia Superior a 50% (*)
1980, 1991, 2000 € 2010

D150 Wiso1 @200 B2010

Fonte: IBGE - Censos Demogrficos.
() em 1980
(**) 0 censode 2010 nio incluiu Geologia, EducagioFisica e Geografia na relagio de cursos.

Grafico 2

ProfissGes e Ocupagdes "Tipicas"
Taxa de Aderéncia Inferior a 50% (*)
1980, 1991,2000 e 2010

01980 W1991 @2000 @2010
Fonte: IBGE - Censos Demogrificos

() em 1980
(**) 0 censo de 2010 ndo incluiu Geologia, Educagdo Fisica e Geografia na relagdo de cursos.

Em resumo, os dados indicam que as taxas de ade-
réncia tém nessas profissdes um comportamento pro-
ciclico, ou seja, caem nas fases de menor crescimento e
sobem nas de maior expansao. Ja as profissdes e ocu-
pac¢des mais ligadas a agao de politicas publicas, como
as de natureza educacional citadas, podem ter com-
portamento prociclico ou ndao dependendo das politi-
cas adotadas. Todas essas oscilacoes se sobrepdem a ja
referida tendéncia geral de queda da taxa de aderéncia
ao longo das trés décadas cobertas pelos dados.

1.5 Um indicador da dispersao ocupacional de
28 profissoes

Dada a percepcao de uma elevada dispersao ocupa-
cional em varias profissdes, houve interesse em medi-la
de outra forma, com dados do ultimo censo. E por meio
de um indicador dessa dispersao, que avalia 0 nimero
de ocupacdes exercidas por cerca de 70% dos entrevista-
dos que disseram ter cada uma das profissoes listadas na
Tabela 1, contando-se da ocupacdo com maior nimero
entrevistados para as de menor nimero. De novo vale
lembrar que a avaliacdo se restringe aos profissionais gra-
duados em cada area, e ndo aos pds-graduados.

Tabela 1

Dispersao Ocupacional

Numero de Ocupacdes que Alcancaram Cerca de 70%
dos entrevistados, por Curso de Graduacao ou Profissao
Declarada - 2010

Curso/Profisséo Numero | Curso/Profissao Numero
Odontologia 1 Engenharia Civil 12
Farmacia 2 Matematica 13
Medicina 2 Agronomia 13
Biologia 3 Biblioteconomia 14
Enfermagem 3 Fisica 17
Artes 4 Contabilidade 21
Histéria 4 Teologia 23
Servico Social 6 EngeAnf']aria 25
Mecanica
Sociologia 6 Quimica 25
Filosofia 7 Engenharia Quimica 26
Arquitetura 8 Estatistica 27
Veterindria 8 Economista 30
Psicologia 10 Administracdo 35
Direito 11 Engenharia Elétrica 37
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As primeiras linhas do lado esquerdo dessa tabela
confirmam o que se observa nos meios educacio-
nais, profissionais e ocupacionais do contexto social
em que vivemos. Assim, em geral os graduados em
Odontologia, Farmacia, Medicina e Biologia tém ocu-
pacoes efetivamente tipicas de sua profissao e ndo séo
muitas. Mais a frente, também se sabe socialmente
que os formados em Direito alcancam um leque mais
amplo de ocupagdes, como juizes, promotores, dele-
gados, escrivaes e sdo também encontrados como fun-
ciondrios ou executivos de vdrias organizacoes.

Quanto as profissdes listadas no lado direito da
mesma tabela, particularmente ao seu final, e na mesma
linha de percepcao, elas também confirmam, por exem-
plo, que economistas e administradores ocupam um
amplo leque de ocupagdes. Além de trabalharem como
tais e no magistério estdo também em muitas outras ocu-
pacdes de organizacdes publicas e privadas. Ou seja, per-
cebe-se a clara necessidade de levantamentos especificos
de cada profissao para conhecer seu leque ocupacional e
identificar no detalhe suas ocupacoes tipicas ou atipicas,
conforme propde este estudo no caso dos economistas.

1.6 Ocupacdes comuns a economistas, adminis-
tradores e contadores

Antes de centrar a analise nos economistas, e levando
em conta que esta secdo abordou comparativamente os
profissionais de varias areas, houve interesse em exami-
nar como os graduados em Economia também dispu-
tam ocupacdes comumente exercidas por formados em
Administracdo e Contabilidade, conforme a Tabela 2. Ela
abrange 14 ocupag¢des que em geral estao entre as princi-
pais exercidas por essas trés profissdes sendo que a orde-
nacao em termos da porcentagem em cada ocupacao foi
feita para os graduados em Economia.

No detalhe, a tabela revela que entre os econo-
mistas graduados apenas 11,2% trabalhavam espe-
cificamente como economistas, e esta é a maior
porcentagem entre suas ocupacgodes. Ja alguns admi-
nistradores também se destacavam em ocupacgodes
tipicas da sua drea com destaque para a de analis-
tas de administracdo e gestdao, com 10,3%, e os ser-
vicos de escritério em geral com 9,9%. Mas nota-se
que em geral as porcentagens de economistas e
contadores nessas ocupacgdes também nao sao as
menores em cada caso. Quanto aos graduados em
Contabilidade, sdo os que tém maior concentracdo
ocupacional, com 36,3% deles atuando especifica-
mente como contadores, provavelmente em decor-
réncia das prerrogativas legais da profissao quanto
a andlise contébil.

Portanto, ressalvados os casos destacados
em negrito na Tabela 2, e entre os formados em
Administracdo mais o da segunda porcentagem do
que o da primeira, essas trés profissdes profissionais
disputam em larga medida um mesmo conjunto de
ocupacgdes, e entende-se que os economistas gradu-
ados teriam melhores condi¢cdes de disputa-lo com
uma formacao educacional mais abrangente. Ou seja,
que também incluisse disciplinas usualmente consi-
deradas como requisito para o exercicio de ocupagoes
desse conjunto, como Contabilidade, Administracao,
Financas e Marketing.

Da mesma andlise decorre também a recomen-
dacdo de que os cursos de Economia, Administracdo
e Contabilidade tenham um ciclo basico comum que
ampliaria para todos os seus estudantes o leque de
oportunidades a serem disputadas no mercado de
trabalho.

Tabela 2
Graduados em Economia, Administracao e Contabilidade e Ocupagoes Exercidas, 2010 - Em % (*)
Economia Administracao Contabilidade Ocupagoes
11,16% 0,18% 0,18% Economistas
5.72% 9,89% 6,36% Servigos de escritorio em geral
4,46% 3,29% 2,08% Gerentes: de bancos, servicos financeiros e seguros
4,34% 2,01% 36,34% Contadores
3,66% 10,34% 1,49% Analistas de gestdo e de administragdo
3,18% 2,42% 2,33% Comerciantes de lojas
3,13% 3,94% 2,23% Gerentes de comércios atacadistas e varejistas
2,86% 3,54% 1,99% Dirigentes de administracao e de servicos nao classificados anteriormente
2,80% 3,49% 1,21% Dirigentes de vendas e de comercializacdo
2,74% 1,31% 1,37% Analistas financeiros
2,42% 1,79% 1,42% Trabalhadores de servicos estatisticos, financeiros e de seguros
1,99% 3,68% 2,15% Balconistas e vendedores de lojas
1,79% 1,74% 0,89% Representantes comerciais
1,75% 2,29% 1,45% Supervisores de secretaria

(*) Porcentagens ordenadas das maiores para as menores para os graduados em Economia.



2, O economista no mercado de trabalho:
mais sobre os graduados

Esta secao apresentard um conjunto bem amplo de
informacdes sobre a insercdo do economista no mer-
cado de trabalho. Em face dessa amplitude informativa
e das limitagcdes de espaco, optou-se por disponibilizar
aos interessados, mediante solicitacao via e-mail do
autor, mencionado na primeira nota de rodapé deste
texto, varias tabelas selecionadas para analise, s6 excep-
cionalmente incluindo algumas no proprio texto, em
face da maior relevancia atribuida a seu conteudo. De
qualquer forma, o texto também resumira aspectos de
tabelas disponibilizadas dessa forma alternativa, com
seus titulos listados no Apéndice e iniciados pela letra A.

Os dados utilizados, conhecidos como microdados,
vém do questiondrio detalhado que o IBGE submete a
um subconjunto ou amostra da populacdo recenseada.
Assim, cada domicilio selecionado também representa
outros domicilios que fazem parte da populacgao alvo, e
a cada domicilio desses microdados estd associado um
fator de expansdo ou peso amostral.

Conforme notas metodoldgicas da mesma institui-
¢ao, tal peso é obtido por meio do ajuste de um peso
inicial, o qual corresponde a fracdo de domicilios sele-
cionados para a amostra em determinada area geo-
grafica. Nessas condicbes, todos os dados censitarios
utilizados foram ponderados pelos respectivos pesos
amostrais, de modo a obter estimativas dos parame-
tros populacionais de interesse da pesquisa realizada.

2.1 Numero, distribuicao espacial e situacao de
domicilio

O Censo de 2010 constatou que 234.287 pessoas
declararam ter formacéo de graduacdo em Economia
como seu maior nivel educacional. Esses economistas
serao chamados de graduados, para distingui-los dos
po6s-graduados. Entre os graduados havia 59.346 pre-
sumivelmente aposentados ou desempregados.’

ATabela A-1 mostra a distribuicao regional dos eco-
nomistas graduados, com 53,4% deles concentrados
na regidao Sudeste. Os demais estavam distribuidos
pelas regides Sul, Nordeste, Centro-Oeste e Norte, em
ordem decrescente: 17,6%, 15,1%, 9,6% e 4,3%, respec-
tivamente. As unidades da federagcdo com maior pre-
senca de economistas foram Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Parana, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Distrito
Federal e Bahia, nesta ordem, todas com mais de 10 mil

economistas em cada caso, conforme a Tabela A-2."°
Em conjunto, Sao Paulo, Rio de Janeiro e Parana res-
pondem por 53% do total. Na Tabela A-3 estao os 35
municipios com maior nimero de economistas neles
domiciliados.

Quanto a situacdo do domicilio, em zona rural ou
urbana, as Tabelas A-4 e A-5 apresentam essa distribuicao
por regides e unidades da federacao, respectivamente.
Tanto, num como noutro caso ela se revelou fortemente
concentrada nas zonas urbanas, com porcentagens perto
de 100% na grande maioria dos casos, sendo que no con-
junto do pais seu valor médio é de 98,7%.

2.2 Género, cor ou raca e nacionalidade

Passando as Tabelas A-6 e A-7, de distribuicao por
géneros, conforme regides e unidades da federacao,
respectivamente, 63,4% dos economistas sdo homens
e as mulheres tém maior presenca na regidao Norte,
sendo que no Amapa, Roraima e Para sdo maioria, mas
pouco superior a 50%; em Tocantins a participagao
feminina alcanca 49,9%.

Quanto a cor ou raca declarada, conforme a Tabela
A-8, os recenseados de cor branca predominam em
todas as regides do pais, constituindo 78,9% dos que res-
ponderam a essa questdo, havendo forte participacao
dos de cor parda nas regides Norte, Nordeste e Centro-
Oeste, com porcentagens de 46,5, 36,1 e 25%, respec-
tivamente. Conforme a Tabela A-9, no Amazonas e no
Amapa, eles superam a participacao dos economistas de
cor branca e tém forte presenca em varios outros esta-
dos. Os economistas que se declararam de cor preta tém
presenca superior a 10% s6 nos estados de Ronddnia,
Bahia e Amap4d, enquanto que os que se declararam de
cor amarela tém presenca igual ou superior a 4% sé nos
estados de Sao Paulo, Mato Grosso do Sul e Parana.

Sobre a nacionalidade, os dados sdo apresentados
nas Tabelas A-10, por regides, e A-11, por unidades
federativas. A maioria (78,7%) nao informou a naciona-
lidade. Entre os que o fizeram, a grande maioria, 92,6%,
é de brasileiros natos ou naturalizados, e a porcenta-
gem de estrangeiros alcanca 7,4%. Essa porcentagem
é maior na Regido Sudeste, onde é de 14,1%. Na Tabela
A-11, Amazonas, com 21,7% de estrangeiros, Sao Paulo,
com 18% e Rio de Janeiro, com 12,7% se destacam
entre as unidades federativas quanto a este aspecto.
A participacao de brasileiros naturalizados fica perto
de um terco da dos estrangeiros.

9 Esse grupo corresponde aqueles que ndo responderam a pergunta sobre sua forma de inser¢cdo no mercado de trabalho (empregado, empre-
gador e outras). Sobre essas formas de insercao, Ver Tabela 7 na Subsecéo 3.3.

10 O nimero de economistas graduados por unidade da federagao também serd objeto da Tabela 3 (na Subsecao 2.3), voltada para outra fina-
lidade. Pela mesma razdo a Tabela 5 (Subsecdo 3.2) apresenta o nimero de economistas graduados por regiéo.
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2.3 Registro profissional nos Conselhos
Regionais de Economia

Na Tabela 3 sdo apresentados numeros relativos
aos economistas recenseados por unidade da federa-
¢do, aos economistas em condi¢cdes de voto nos res-
pectivos conselhos regionais de Economia em 2010, e
as porcentagens destes ultimos relativamente aos do
primeiro grupo. Essas porcentagens mostraram o valor
médio de 19,3% e grande variancia entre as unidades
da federacdo, com a maior porcentagem no Amazonas
(34,4%) e a menor no Mato Grosso do Sul (7,3%).

Tabela 3

Relacdo entre Total de Economistas por Unidade da
Federacao no Censo e Economistas em Condicao de
Voto (ECVs) nos Corecons

Economistas

Unidades da Federacao ECVs-2010 (B) (B)/(A)

influenciam nessa porcentagem, em particular a disper-
sao ocupacional desses economistas, a ser examinada
com maior detalhe na Subsecdo 3.4. Em muitas ocupa-
¢cdes nao é exigido dos economistas o registro profissio-
nal, e hd também o desinteresse em realizar esse registro.
Trata-se de resultado que merece atencao das entidades
responsaveis por esse registro, pois a ampliacao dele as
fortaleceria como representativas da profissao.

2.4 QOutras caracteristicas

O Censode 2010 é muito rico quanto as informagoes
que apresenta sobre outras condi¢cdes de trabalho dos
economistas graduados, mas muitas delas fogem ao
escopo deste trabalho. Assim, as tabelas apresentadas
no apéndice ndo esgotam o conjunto de informagdes
disponiveis. Entre outras estao varios aspectos das con-
dicdes de trabalho como horas trabalhadas, ocupacao
e desocupacao, recebimentos de aposentadorias, pen-
sdes e outros rendimentos, e tempo de deslocamento
para o trabalho. Na secdo seguinte outras caracteristi-
cas dos economistas graduados serdao examinadas.

3. O economista no mercado de trabalho:
graduados, mestres e doutores
3.1 Graduados frequentando cursos de pés-gra-
duacao

Conforme a Tabela 4, perto de 2.000 economistas
graduados frequentavam programas de mestrado e
doutorado em Economia, e cerca de 5.700 realizavam
cursos de pds-graduacdo do tipo especializacao, reve-
lando assim um interesse por uma formacao que va
além da graduacao.

Tabela 4
Economistas Graduados Frequentando Cursos de
Pés-graduacao

(2010) (A)

Rio de Janeiro 30.488 9.740 31,9%
Roraima 328 104 31,7%
Amazonas 2353 742 31,5%
Piaui 1.258 376 29,9%
Rio Grande do Sul 12.530 3.237 25,8%
Acre 514 124 24,1%
Para 4.661 1.085 23,3%
Tocantins 71 160 22,5%
Amapa 412 91 22,1%
Maranhéo 1.844 390 21,1%
Distrito Federal 10.865 2.286 21,0%
Alagoas 1.187 223 18,8%
Sé&o Paulo 74422 13.509 18,2%
Minas Gerais 16.712 2937 17,6%
Rio G. do Norte 3.850 675 17,5%
Sergipe 2.044 356 17,4%
Mato Grosso 2.850 489 17,2%
Rondonia 990 162 16,4%
Espirito Santo 3.533 517 14,6%
Mato Grosso do Sul 2355 338 14,3%
Bahia 10.631 1514 14,2%
Parana 19.481 2573 13,2%
Paraiba 3.624 471 13,0%
Santa Catarina 9.179 1.188 12,9%
Ceard 5.281 631 11,9%
Goids 6.470 633 9,8%

Pernambuco 5714 510 8,9%

TOTAIS 234.287 45.061 19,23%

Em principio, a porcentagem média de economis-
tas graduados registrados revela-se pequena, e avaliada
com exclusdo dos presumivelmente aposentados ou
desempregados seria um pouco maior. Varios fatores

Curso Economistas Porcentagem do total
Especializacdo 5.673 75,5%
Mestrado 1.709 22,8%
Doutorado 128 1,7%

Total 7.509 100,0%

Contudo, esse interesse ndo alcanca parcela impor-
tante dos economistas. Acredita-se que o mesmo
ocorre no caso de outras profissdes, pois o desenvol-
vimento dos programas de pds-graduacao é relati-
vamente recente no Brasil. Ademais, também como
noutras profissdes, a de economista é hierarquizada
por titulacdo, na forma de uma piramide. Ou seja,
nichos ocupacionais relativamente pequenos exigem
0 mestrado “stricto sensu” e o doutorado é um nicho
ainda mais restrito. Os cursos de especializagao, como
os de MBAs, sdo mais difundidos, pois em geral tomam



menos tempo, o processo seletivo quando existe é
menos exigente, em geral mais baratos e também mais
voltados para ocupagdes onde atuam os interessados.

O total de mestres e doutores em Economia é
apresentado na Tabela 5 segundo sua distribuicdo por
regides. Como se observa, havia um nimero conside-
ravel de entrevistados que ja alcancaram essas duas
titulagdes. No conjunto, elas somam 23.749 pessoas,
ou cerca de 10% do total dos que se declararam eco-
nomistas graduados. A distribuicdo por unidades da
federacao é apresentada na Tabela A-12.

Tabela 5
Brasil - Economistas Graduados, Mestres e Doutores
em Economia - Totais por Regidao -2010

Regiao Graduados Mestres Doutores Z/l:j:;er:
Sudeste 125.155 11.442 3.077 14.519
Nordeste 35.434 2278 852 3.130
Sul 41.190 2.209 661 2.870
Centro-oeste 22541 1.789 696 2.485
Norte 9.968 622 123 745
Brasil 234.287 18.340 5.409 23.749

Os dados do censo ndo permitem identificar a natu-
reza do curso de graduacdo realizado por esses mestres
e doutores, em particular para saber quantos realiza-
ram curso de graduagao em outras areas, questao essa
que as entidades de classe dos economistas poderiam
sugerir que fosse acrescentada ao Censo de 2020. Mas
com aplicacdo em geral, ou seja, perguntando-se a
todos com mestrado e/ou doutorado se o seu curso de
graduacao foi realizado na mesma area ou em outra.

Propde-se permitir o registro profissional a todos os
mestres e doutores em Economia cujos cursos de gradua-
¢ao foram realizados em outras areas. Num mestrado em
Economia, e refiro-me apenas aos do tipo stricto sensu, o
estudante costuma cumprir carga didatica com dedica-
¢ao integral que usualmente supera em amplitude e den-
sidade a ministrada em cursos de graduagao. Os doutores
tém uma formacédo ainda mais densa e extensa. Além
disso, os alunos de pds-graduacao passam por exames
de qualificagao e preparam uma dissertacdo ou tese para
concluir o curso. O acolhimento formal desses profissio-
nais pelas entidades de classe contribuiria para fortalecer
a profissao e rejuvenescé-la em termos relativos. A subse-
¢ao que se segue trata especificamente das distribuicdes
por faixas etarias desses trés grupos de titulados.

3.2 Envelhecimento dos graduados e rejuvenes-
cimento dos pés-graduados

Na Tabela 6 estao essas distribuicdes, Constata-se
o envelhecimento dos economistas graduados, pois a

porcentagem na faixa de 45 a 55 anos (24,7%) supera a
daqueles entre 35 a 45 anos (21,5%), e esta a do grupo
entre 25 a 35 anos de idade (19,1%).

Os dirigentes das entidades de classe da profissao,
bem como das instituicdes de ensino que oferecem cur-
sos de graduacdo em Economia, precisam refletir sobre
esses e tomar iniciativas com vistas ao rejuvenescimento
da profissdo. Em particular ampliando o interesse por
esses cursos na direcdo ja apontada na Subsecdo 1.6.
Conforme dados do Ministério da Educacdo compila-
dos pelo Cofecon, o nimero deles vem caindo, de um
pico de 284 em 2006, para 269, em 2010, mesmo com a
forte expansédo dos oferecidos por universidades publi-
cas, que subiram de 92 para 137 entre 2005 e 2010. No
mesmo periodo, as matriculas cairam de 57.161 para
50.440 e j& haviam alcancado 65.414, em 2000. Quanto
aos concluintes, seu nimero veio de um pico de 8.115
em 2005 para 6.333 em 2010. O forte contraste entre o
numero de matriculas e o de concluintes também é indi-
cativo de abandono ao longo do curso, levando-se em
conta, evidentemente, a duracao deles.

Tabela 6

Brasil - Economistas Graduados, Mestres e
Doutores em Economia

Distribuicao por Faixas Etarias - 2010

Graduados Mestres Doutores Total Geral
Anos N o o N
No % do No %do |\, | %do No % do
Total Total Total Total
até 25 10.450 4,5% 621 3,4% 57 1.1% 11.128 4,3%
25a35 44773 19,1% | 5.200 | 28,4% 624 11,5% | 50.597 19,6%

35a45 50436 | 21,5% | 4.664 | 254% | 1531 | 283% | 56.631 | 21,9%

45a55 57.994 | 24,8% | 4211 | 23,0% | 1435 | 26,5% | 63.640 | 24,7%

55a65 44206 | 189% | 2.634 | 144% | 1.163 | 21,5% | 48.003 | 18,6%

65a75 19.660 | 8,4% 778 4,2% 459 8,5% | 20.897 8,1%

75+ 6.768 2,9% 233 1,3% 141 2,6% 7.142 2,8%

Totais 234.287 | 100,0% | 18.341 | 100,0% | 5.410 | 100,0% | 258.038 | 100,0%

Situacao bem diversa ocorre no caso dos mestres
onde o nimero é maior nas faixas mais jovens. Em par-
ticular, vale ressaltar que entre 25 a 35 anos ha 28% do
total de mestres enquanto que entre os economistas
graduados nessa mesma faixa a porcentagem é bem
menor, 19,1%.

Quanto aos doutores na mesma faixa a participacao
é bem menor que nas trés de maior idade, mas deve-
-se levar em conta que o doutorado tem histérico mais
recente, e toma mais tempo para ser alcancado. Assim,
é possivel que na mesma faixa existissem candidatos ao
doutorado que ainda o completariam dentro dela. De
qualquer forma, as porcentagens caem a partir da faixa
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seguinte, o que também indica um rejuvenescimento
desse grupo de profissionais. No total, entretanto, o
envelhecimento da profissao nao chega a ser revertido
pela participacdo dos mestres e doutores dado o seu
pequeno nimero relativamente ao total de graduados.

Em sintese, a conclusao dessa subsecdo e da ante-
rior é que a questdo da idade deveria ser focada sob
dois aspectos. Primeiro, a reestruturacdo do curriculo
do curso de economia para os economistas gradua-
dos, de modo a atrair mais estudantes. Segundo, a per-
missao de que aos mestres e doutores em Economia
com formacdo distinta na graduacao fosse permitido
o registro nos conselhos profissionais, o que fortalece-
ria a profissdo pela melhor formacgao educacional dos
po6s-graduados, além de contribuir para o rejuvenesci-
mento da categoria como um todo.

3.3 Rendimentos médios mensais e indices de
Gini de sua distribuicao

Antes de passar a esses rendimentos, cabem duas
observagdes sobre a insercao do economista gradu-
ado, no mercado de trabalho. A primeira diz respeito a
sua forma de insercdo, como empregado, empregador,
conta-propria e outras. Essas formas sdo apresentadas
na Tabela 7. Como se percebe, predomina a condicdo
de empregado assalariado, mas uma parcela conside-
ravel, de 28,2% do total, atua por conta prépria ou na
condicao de empregadores.

Tabela 7
Economistas Graduados - Formas de Inser¢cao no
Mercado de Trabalho

Formas de Inser¢éo Frequéncia Em % dos Em % do
¢ q respondidos Total
1- Empregado com carteira de 91237 52,2 38,9%

trabalho assinada

2- Militar do Exército, Marinha,
Aeronautica, Policia Militar ou 1.022 0,6% 0,4%
Corpo de Bombeiros

3- Empregado pelo regime

0y 0y

juridico dos funcionarios publicos 22.251 12.7% 95%
4- Empregac_lo sem carteira de 10410 6,0% 4,4%
trabalho assinada

5- Conta propria 32.871 18,8% 14,0%
6- Empregador 16.400 9,4% 7,0%
7- Nao remunerado 750 0,4% 0,3%
Em branco (¥) 59.346 25,3%
Total 234.287 100% 100%

(¥) presumivelmente aposentados e desempregados.

A segunda observacao é sobre o fato de que,
excluindo as respostas e branco, 94,3% informaram
que tinham apenas um trabalho, conforme a Tabela
A-13 listada no Apéndice. Em sintese, essas duas obser-
vacoes revelam que os rendimentos analisados a seguir
abrangem principalmente economistas graduados

que tém apenas um trabalho, e predominantemente o
trabalho assalariado.

A Tabela 8 sintetiza as informagdes que abrangem
os rendimentos médios no trabalho principal dos eco-
nomistas graduados e daqueles com mestrado e dou-
torado, bem como o indice de Gini correspondente a
distribuicdo de rendimentos a partir da qual foram
calculados os rendimentos médios em cada caso. Na
mesma tabela essas informacoes sao também apresen-
tadas no caso do rendimento total mensal.

Tabela 8

Rendimento Médio Mensal Total e do Trabalho
Principal em R$ e indice de Gini (entre parénteses)
dos Graduados, Mestres e Doutores em Economia

Rendimento Médio Graduados | Mestres | Doutores
. 4.953 8.975 10.216

Do trabalho principal (0,486) (0471) 0.393)
. 5.904 11.885 12.569
Rendimento total (0,526) (0,541) (0,462)

Como era de se esperar pelo efeito usual da educacdo
sobre os rendimentos pessoais, 0s mestre tém rendimen-
tos médios maiores que os dos graduados e menores
que os dos doutores. O maior acréscimo de rendimentos
médios se da com o mestrado. A tabela também mostra
que os rendimentos do trabalho principal constituem de
longe a maior parcela dos rendimentos totais.

Outro aspecto interessante é que na avaliacao destes
Ultimos os indices de Gini tém valores maiores do que
os correspondentes as distribuicdes dos rendimentos
do trabalho principal, ou seja, a concentracao é maior no
caso dos rendimentos totais. Provavelmente isto ocorre
porque a possibilidade de rendimentos além daqueles
recebidos no trabalho principal é mais aberta aos que
ja tém maiores rendimentos em cada um dos trés casos.
Quanto aos menores indices de Gini encontrados entre
os doutores nos seus rendimentos totais ou no traba-
Iho principal, uma explicacdo é a de que, conforme sera
visto na subsecdo seguinte, eles tém atuacdo mais con-
centrada no ambito académico, onde os rendimentos
sdo mais homogéneos dentro de uma mesma titulagao.
Os indices de Gini dos graduados e mestres tém valores
bem préximos nos dois tipos de rendimentos.

3.4 Dispersao por atividade econémica e por
ocupacoes

As tabelas 9 e 10 mostram aspectos da dispersao
ocupacional dos economistas graduados e dos que
tém mestrado e doutorado. Na primeira tabela per-
cebe-se que os graduados tém dispersao ocupacional
muito maior do que a dos mestres, e estes a tém maior
do que a dos doutores.



Tabela 9

Economistas — Dispersao Ocupacional por Titulacao
Universitaria e por Numero de Ocupac¢ées que
Alcancam Cerca de 70% dos Profissionais (*)

Titulagdo em Economia Numero de ocupagdes
Graduagéo 30
Mestrado 16
Doutorado 9

(¥) das de maior para as de menor porcentagem.

A Tabela 10 apresenta as principais ocupacdes dos
economistas graduados e pds-graduados, que no caso
dos primeiros e dos mestres sdo as de economistas,
sendo que os mestres mostram porcentagem bem
maior nessa ocupacao. Quanto aos doutores, a prin-
cipal ocupagdo é o magistério de nivel superior, mas
também é expressiva sua ocupagao como economis-
tas, na segunda posicao.

Tabela 10

Economistas - Principais ocupagoes

Por Titulacdo Universitiria, em % do Total de
Ocupados

. Professores de
Economistas . X
Titulacio em Ensino Superior
Economia . % do total . % do total de
Numero Nimero
de ocupados ocupados
Graduagéao 16.478 11,16%* 1.441 0,98%
Mestres 2.362 17,80%* 1.508 11,36%**
Doutores 522 12,19%** 1.729 40,38%*

* Ocupacao de maior % na respetiva titulagao.
** Segunda ocupacdo de maior % na respectiva titulacao.

No detalhe, a mesma tabela mostra que trabalha-
vam especificamente como economistas 11,16% dos
graduados, 17,8% dos mestres e 12,19% dos doutores.
Apenas 0,98% dos graduados trabalhavam no magisté-
rio superior, enquanto neste a porcentagem de mestres
é significativamente maior (11,36%), e a de doutores se
revela bem mais alta (40,38%).

Outro aspecto interessante da Tabela 10 é que os
economistas graduados, mestres e doutores atuando no
magistério de nivel superior alcancam um total de 4.678
economistas-professores, ou cerca de 2% do total dos eco-
nomistas com formacao de graduacao e pos-graduacao,
que é de 258.038, conforme a Tabela 6. Representantes
dessa minoria tém grande influéncia na definicdo e admi-
nistracdo da estrutura curricular do curso de graduacéo
em Economia. Assim, ao tomar decisdes a respeito, deve-
riam ponderar sobre a realidade ocupacional com que os
economistas se deparam no mercado de trabalho.

Em sintese, dados examinados nesta e na Subsecao
3.2 mostram que a profissdo vem avancando néo sé
para uma titulacdo maior, mas também com maior con-
centracdo em ocupacdes tipicas de economistas nos

casos de mestres e doutores. O que era de se esperar,
pois a pos-graduacao traz maior especializagao.

Antes de passar a mais detalhes das ocupag¢des dos
profissionais de Economia, a Tabela A-14 leva em con-
sideracdo a dispersdao dos economistas graduados por
atividade econdmica e a Tabela A-15 a mesma dispersao
no caso dos mestres e doutores, tabelas essas que em
cada um desses trés grupos apresenta as atividades que
concentram aproximadamente 70% dos profissionais.

Quanto a essas tabelas, optou-se por disponibiliza-
-las apenas por e-mail por duas razdes. A primeira nova-
mente diz respeito ao seu tamanho relativamente ao
espaco disponivel. A segunda foi porque se percebeu,
como era de se esperar, uma forte correspondéncia
entre atividades econOmicas e ocupagdes exercidas.
Conforme assinalado na Subsecdo 1.1 a ocupacao diz
respeito a tarefa exercida pelo trabalhador, seja como
empregado ou ndo, sendo assim estreitamente ligada
a atividade econémica em que ele atua. Por exemplo,
conforme se verd em seguida, entre os economistas
graduados ha um grande nimero atuando no setor ou
atividade econémica de servicos financeiros. De forma
correspondente, ha também um grande numero de
economistas ocupados como gerentes de sucursais de
bancos, servicos financeiros e seguros. Assim, e como
este estudo tem como um de seus focos principais as
ocupacgoes, optou-se por examind-las com maior deta-
Ihe do que as atividades econdmicas.

Contudo, como se vera mais a frente, a correspon-
déncia entre atividades e ocupacdes fica mais nitida
em setores como o financeiro, enquanto que no caso
da administracao publica, onde também é marcante a
presenca de economistas graduados, estes se disper-
sam por um maior numero de ocupagdes cuja deno-
minacdo ndo permite identificar essa presenca na
administracdo publica. No caso dos mestres e doutores,
algumas ocupacdes tém denominacdes que revelam
mais claramente a presenca nessa mesma atividade.

Resumindo o que se constatou quanto as ativida-
des, aTabela A-14 mostrou que entre as atividades eco-
ndémicas onde atuam os economistas graduados tém
maior destaque a administracdo publica e os servicos
financeiros. No caso dos mestres, conforme Tabela
A-15, de novo se destacam a administracao publica e
os servicos financeiros, inclusive em suas atividades
auxiliares, ao lado da educacao superior. Os mestres
também demonstram forte atuacdo em atividades de
consultoria em gestdo empresarial. Quanto aos douto-
res, sua presenca é marcante na educacao superior e,
com porcentagens bem menores, eles também se des-
tacam administracao publica, nos servicos financeiros
e em atividades de consultoria em gestao empresarial.
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Passando as ocupacoes, a Tabela 11 lista as 30 pelas
quais se distribuiam 70,22% dos economistas graduados.
Conforme ja visto anteriormente, em primeiro lugar estao
os que declararam ocupacdo que coincide com o nome
da profissao, representando 11,2% dos declarantes. Em
segundo vem a de servicos gerais de escritério, original-
mente descrita pelo IBGE como de escriturdrios gerais.
Ora, escriturario é hoje um termo pouco utilizado e por
isto foi trocado na tabela. Em seguida vém ocupagbes do
setor financeiro, mais a frente na tabela reforcadas pela

Tabela 11

presenca de analistas e dirigentes financeiros. Na sequén-
Cia, estao economistas graduados que se declararam ocu-
pados como contadores, provavelmente indicando casos
de dupla titulacao.

O exame da mesma tabela da sustentacédo adicional
a proposta deste autor, ja apresentada anteriormente,
de que os curriculos dos cursos de graduacdao em
Economia sejam reformulados para assegurar a seus
egressos mais condi¢des de competir pelas ocupagoes
que predominam no mercado de trabalho.

Ocupacoes de Aproximadamente 70% dos Economistas Graduados

Numero, Porcentagem e Porcentagem Acumulada

Ocupagées Ne % % al -
ECONOMISTAS 16.478 11,16% 11,16%
SERVICOS DE ESCRITORIO EM GERAL 8.448 5,72% 16,88%
GERENTES DE SUCURSAIS DE BANCOS, SERVICOS FINANCEIROS E SEGUROS 6.585 4,46% 21,34%
CONTADORES 6.412 4,34% 25,68%
ANALISTAS DE GESTAO E ADMINISTRACAO 5.398 3,66% 29,34%
COMERCIANTES DE LOJAS 4.691 3,18% 32,52%
GERENTES DE COMERCIOS ATACADISTAS E VAREJISTAS 4.621 3,13% 35,65%
DIRIGENTES DE ADMINISTRAGAO E DE SERVICOS NAO CLASSIFICADOS 4.218 2,86% 38,50%
DIRIGENTES DE VENDAS ECOMERCIALIZACAO 4.134 2,80% 41,30%
ANALISTAS FINANCEIROS 4.050 2,74% 44,05%
TRABALHADORES DE SERVS. ESTATISTICOS. FINANCEIROS E DE SEGUROS 3.574 2,42% 46,47%
BALCONISTAS E VENDEDORES DE LOJAS 2.931 1,99% 48,45%
REPRESENTANTES COMERCIAIS 2.636 1,79% 50,24%
SUPERVISORES DE SECRETARIA 2.579 1,75% 51,98%
SECRETARIOS (GERAL) 2.562 1,74% 53,72%
DIRIGENTES DE INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO 2.427 1,64% 55,36%
AGENTES IMOBILIARIOS 2.029 1.37% 56,74%
DIRIGENTES FINANCEIROS 1.872 1,27% 58,01%
DIRIGENTES SUPERIORES DA ADMINISTRACAO PUBLICA 1.831 1,24% 59,25%
PROFESSORES DO ENSINO FUNDAMENTAL 1.822 1,23% 60,48%
AGENTES E CORRETORES DE BOLSA. CAMBIO E OUTROS SERVS. FINANCEIROS 1.693 1,15% 61,63%
ANALISTAS DE SISTEMAS 1.681 1,14% 62,77%
DIRIGENTES E GERENTES DE SERVS. PROFIS, NAO CLASSIFICADOS 1.499 1,02% 63,78%
DIRETORES GERAIS E GERENTES GERAIS 1.453 0,98% 64,77%
PROFESSORES DE UNIVERSIDADES E DO ENSINO SUPERIOR 1.441 0,98% 65,74%
AGENTES DA ADMINISTRAGCAO TRIBUTARIA 1.410 0,96% 66,70%
ADVOGADOS E JURISTAS 1.387 0,94% 67,64%
SECRETARIOS EXECUTIVOS E ADMINISTRATIVOS 1.351 0,91% 68,55%
AGENTES DE SEGUROS 1.341 0,91% 69,46%
DIRIGENTES DE EMPRESAS DE ABASTECIMENTO, DISTRIBUICAO E AFINS 1.119 0,76% 70,22%

ATabela 12 apresenta as ocupacdes que predominam
entre mestres e doutores. Entre os mestres, aqueles que
se declararam ocupados como economistas também
aqui estao em primeiro lugar. Segue-se o magistério de
nivel superior, ocupagdes no setor financeiro e a de ana-
listas de gestdo e administracdo e a de contador, mais

tipicas dos profissionais com formacdo em Administracao
e Contabilidade, respectivamente. Quanto aos doutores,
0 magistério de nivel superior desponta com porcen-
tagem bem superior a mostrada por outras ocupagoes.
Seguem-se as ocupagOes de analistas financeiros, nova-
mente a de analistas de gestao e os dirigentes financeiros.



Tabela 12

Ocupacoes de Aproximadamente 70% dos Mestres e Doutores em Economia

Numero, Porcentagem e Porcentagem Acumulada

Ocupagées | Ne | % :/: al cu-
Mestres
ECONOMISTAS 2.362 17,80% 17,80%
PROFESSORES DE UNIVERSIDADES E DO ENSINO SUPERIOR 1.508 11,36% 29,16%
GERENTES DE SUCURSAIS DE BANCOS. DE SERVICOS FINANCEIROS E DE SEGUROS 1.061 8,00% 37,16%
ANALISTAS DE GESTAO E ADMINISTRACAO 762 5,74% 42,90%
CONTADORES 710 5,35% 48,25%
ANALISTAS FINANCEIROS 582 4,39% 52,64%
ADVOGADOS E JURISTAS 298 2,25% 54,89%
DIRIGENTES E GERENTES DE SERVICOS PROFISSIONAIS NAO CLASSIFICADOS ANTERIORMENTE 249 1,88% 56,77%
DIRIGENTES DE ADMINISTRAGAO E DE SERVICOS NAO CLASSIFICADOS ANTERIORMENTE 249 1,87% 58,64%
DIRETORES GERAIS E GERENTES GERAIS 239 1,80% 60,44%
DIRIGENTES SUPERIORES DA ADMINISTRACAQ PUBLICA 230 1,73% 62,18%
DIRIGENTES DE VENDAS ECOMERCIALIZACAO 225 1,69% 63,87%
ESPECIALISTAS EM POLITICAS E SERVICOS DE PESSOAL E AFINS 221 1,67% 65,54%
PROFESSORES DO ENSINO FUNDAMENTAL 217 1,63% 67,17%
SUPERVISORES DE SECRETARIA 201 1,52% 68,69%
GERENTES DE COMERCIOS ATACADISTAS E VAREJISTAS 185 1,39% 70,08%
Doutores
PROFESSORES DE UNIVERSIDADES E DO ENSINO SUPERIOR 1.729 40,38% 40,38%
ECONOMISTAS 522 12,19% 52,57%
ANALISTAS FINANCEIROS 142 3,32% 55,90%
ANALISTAS DE GESTAO E ADMINISTRACAO 140 3,26% 59,16%
DIRIGENTES FINANCEIROS 121 2,83% 61,99%
TRABALHADORES DE SERVICOS ESTATISTICOS. FINANCEIROS E DE SEGUROS 120 2,81% 64,81%
CONTADORES 114 2,67% 67,47%
DIRIGENTES SUPERIORES DA ADMINISTRAGAO PUBLICA 106 2,46% 69,94%
DIRIGENTES DE VENDAS ECOMERCIALIZACAO 97 2,28% 72,21%

Sobre a tipicidade ou ndo das ocupagdes exercidas, sé excepcionalmente algumas poucas ocupacdes podem ser

consideradas atipicas, como as de professores no ensino
fundamental, advogados e juristas, no caso dos econo-
mistas graduados, e elas se repetem entre os mestres.
Essas ocupagdes como advogados e juristas, e também
como contadores, provavelmente se explicam por
dupla titulacdo, mas ignoro razdes pelas quais houve
preferéncia por declarar titulacdo na area de Economia.
Quanto aos doutores, ndo ha ocupagdes que possam ser
apontadas como tipicas, o deve ser resultado da maior
especializagao desses titulados combinada com oportu-
nidades de trabalho que a valorizam.

Nessas condi¢des, fica evidente quéo limitado é o proce-
dimento de considerar como tipicas apenas a ocupacao de
economista e a de professor, mas esta era uma questao cujo

esclarecimento tornava indispensavel a realizacdo de estu-
dos como este, que foi ao detalhe das ocupacoes exercidas
no caso dos graduados e pdés-graduados em Economia.

5. Resumo das conclusoes e implica¢oes da
analise realizada

Além de outros aspectos, este estudo constatou que:
(@) entre os economistas graduados predominavam
homens, mas com expressiva participacdo feminina
(36,6%); ndo brancos constituiam 21,1% dos que
declararam sua raca ou cor; a maioria dos gradua-
dos atuava em areas urbanas com forte concentra-
¢ao (71%) nas regides Sudeste e Sul do pais; entre
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os que declararam nacionalidade, o predominio foi
de brasileiros natos ou naturalizados (93,6%);

(b) com base em dados dos conselhos regionais de

Economia, sobre o nimero de economistas regis-
trados e com direito a voto, foi calculada a propor-
cdo entre esse nimero e o total de economistas
graduados recenseados, por unidade da federacéo,
proporcao essa que revelou o valor médio de 19,2%,
indicando baixo alcance do registro profissional;

(c) a andlise ocupacional abordou inicialmente o peri-

odo 1980-2010 e ao examinar a aderéncia de 35
profissdes a suas ocupacodes “tipicas” adotou o pro-
cedimento usual de definir tais ocupag¢des de modo
restritivo, limitadas aquelas cujo nome coincidia
com o da profissdo ou a ocupacdo de professor;
concluiu-se que de um modo geral essa aderéncia
cai com o surgimento de novas ocupagdes ou por-
que as oportunidades surgem em ocupacdes “atipi-
cas”; em alguns casos, a aderéncia oscila na mesma
direcdo do ciclo econémico, e nas profissdes liga-
das ao magistério de nivel fundamental e médio
depende de politicas publicas adotadas;

(d) ainda nesse contexto mais geral, foi definido um

indice dedispersao ocupacional aplicado a 28 profis-
sdes, concluindo-se que os economistas graduados
mostram grande dispersao, com cerca de 70% deles
se distribuindo por 30 ocupagdes; além disso, em
larga medida os economistas disputam ocupacdes
também comuns a graduados em Administracao e
Contabilidade; mais a frente no texto, concluiu-se
também que na sua grande maioria as ocupagdes
dos economistas graduados nao podem ser consi-
deradas atipicas de sua profissao;

(e) assim, verificou-se ser extremamente limitado o citado

procedimento de identificar as ocupacoes tipicas de
cada profissdo, em razdao do que sé estudos como
este, do detalhe ocupacional de uma profissao, podem
apontar casos em que a atipicidade é caracterizada,
como a ocupacao de professor do ensino fundamental;.

(f) estendida a andlise aos mestres e doutores, e exami-

nada a estrutura etdria desse conjunto ampliado,
verificou-se que entre os graduados ha um envelhe-
cimento da profissdo, pois faixas de idade mais ele-
vada tém maior participacdo que faixas mais jovens;
entre os mestres e doutores ocorre o contrario, com
esses dois grupos passando por um processo de reju-
venescimento, mediante incorporacdo de um maior
numero de titulados nas faixas etdrias mais jovens; em
outras palavras, o avanco quantitativo da profisséo é
relativamente mais forte entre mestres e doutores;

(9) quanto aos rendimentos médios mensais, os mes-

tres revelaram um forte diferencial de remuneracao

relativamente a dos economistas graduados, e o
doutorado também leva a um aumento adicional,
mas menor do que na comparacao anterior; na ana-
lise do indice de Gini das distribuicdes de rendimen-
tos, o resultado foi que a menos concentrada é a dos
doutores, seguida pela dos mestres e pela dos eco-
nomistas graduados;

As implicacoes de politica educacional e de ges-

tao das entidades de classe sao:

(a) ao apontar novamente a grande flexibilidade ocupacio-
nal, o estudo da sustentacdo adicional a proposta do
autor, formulada inicialmente em Macedo (1998), de
que os cursos de graduacao em geral tenham nas insti-
tuicoes de ensino um ciclo basico comum de dois anos,
voltado para formacao interdisciplinar, para facilitar a
adaptacdo dos seus concluintes ao mercado de traba-
Iho, onde sdo multiplas as alternativas ocupacionais;

b) enquanto esse ciclo basico ndo vem com alcance
geral, sugere-se que as instituicbes de ensino que
tém cursos de Economia e de Administracdo e/ou de
Contabilidade passem a ter um ciclo basico comum
a esses cursos, facilitando assim a adaptacao de seus
egressos a um mercado de trabalho onde frequente-
mente disputam as mesmas ocupacoes;

(c) em particular, entende-se que economistas gra-

duados ndao podem prescindir de conhecimen-

tos basicos de disciplinas como Administracdo de

Empresas, Financas, Contabilidade e Marketing,

ligadas as ocupagdes que concentram as oportuni-

dades de trabalho, desempenhadas predominan-
temente no ambito empresarial;

a percepgao do autor é de que nesse mercado mais

amplo os economistas graduados perdem em competi-

tividade com profissionais formados em Administracao

e Contabilidade, pois muitos ndo tém na sua formacao

educacional disciplinas como as citadas;

(e) o estudo também mostrou 4.678 economistas gradua-
dos, mestres e doutores atuando no magistério supe-
rior; ou cerca de 2% do total dos economistas com
formacdo de graduacdo e pds-graduacdo, que é de
258.038; ora, representantes dessa minoria tém enorme
influéncia na definicdo e administracdo da estrutura
curricular do curso de graduacao em Economia; assim,
ao tomarem decisGes a respeito, deveriam ponderar
sobre a realidade ocupacional com que a grande maio-
ria dos economistas se depara no mercado de trabalho;

(f) o autor também reitera sugestdo de que o curso de
graduacdo em Economia passe a oferecer nos dois
Ultimos anos uma especializacado em Economia de
Empresas e outra em Macroeconomia e Politicas
Publicas, para melhor acomodar interesses dos

E



estudantes e a segmentacdo do seu mercado de
trabalho;

(g) a primeira especializacdo deve ocorrer sem prejuizo
da visdo macroecondémica e do papel das politicas
publicas, visao esta que também tipifica a profissao,
mas ai sem a mesma énfase recebida da segunda;

(h) as escolas de Economia e as entidades de classe dos
economistas devem refletir sobre o envelhecimento
da profissao no nivel de graduacao, e tomar iniciativas
para rejuvenescé-la, como as ja citadas, que amplia-
riam a atratividade do curso, num contexto em que
vem caindo o numero de cursos de graduacdo na érea
e o correspondente nimero de formandos;

(i) as mesmas entidades também devem solicitar ao
IBGE que seja incluido no questiondrio mais deta-
Ihado de futuros censos um item em que a formacao
de graduacao seja informada no caso dos entrevis-
tados que alcancaram o mestrado e o doutorado;

(j) mesmo sem essas informacdes, propde-se que mes-
tres oriundos de programas de mestrado stricto
sensu e doutores em Economia também possam
se registrar como profissionais nos conselhos
regionais da darea, ainda que seu curso de gradu-
acado seja de outra, o que fortaleceria a profissao,
cabendo ao Conselho Federal de Economia propor
ao Congresso Nacional as necessarias modificagoes
na legislagao pertinente ao assunto;

(k) as entidades de classe também devem refletir sobre
o fato de que um grande niimero de economistas
permanece a margem do registro profissional.
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Desempenho Macroeconomico e
Modelos de Desenvolvimento:
a experiéncia brasileira

Eduardo Costa Pinto
Reinaldo Goncgalves

Introducao

No campo da Macroeconomia a evoluc¢ao do conhe-
cimento tem como um dos seus principais desafios a
relagcao entre as politicas econdmicas e o desempenho
macroecondmico, principalmente de curto prazo. No
campo da Teoria do Desenvolvimento Econémico um
dos maiores desafios é o aprofundamento do conhe-
cimento sobre as relagdes entre os modelos de desen-
volvimento e o desempenho macroeconémico. Esses
desafios nos remetem a uma terceira questao: a rela-
¢ao entre os modelos de desenvolvimento, as politi-
cas econdmicas e o desempenho macroeconémico. O
desafio tedrico e empirico implica ir além dos campos
da Macroeconomia e da Teoria do Desenvolvimento.
Isso significa, portanto, entrar no campo da Economia
Politica do Desenvolvimento.

Diante disto, o objetivo deste artigo é analisar o
desempenho macroecondmico brasileiro em perspec-
tiva historica, utilizando o instrumental da Economia
Politica para compreender as relagcdes entre desempe-
nho econémico e modelos de desenvolvimento.

Fases e modelos de desenvolvimento no
Brasil

Desde a independéncia politica em 1822, a forma-
cdo econdmica brasileira pode ser dividida em fases
distintas (Gremaud, Saes e Toneto, 1996; Lacerda et
alli, 2000). De modo geral, é possivel identificar cinco
fases: Economia agroexportadora-escravista (1822-
1889); Republica Velha e hegemonia da cafeicultura
(1889-1930); Era Desenvolvimentista e a formacao de
uma economia industrial (1930-79); Instabilidade, crise
e transicdo (1980-94); e Economia Liberal Periférica (de
1995 em diante). Em cada uma dessas fases pode ser
identificado um determinado modelo de desenvolvi-
mento econdmico. Nas duas primeiras fases — periodo
monarquico (1850-89) e Republica Velha (1890-1930)
— 0 pais tinha um modelo dependente da expansédo
das exportacdes de produtos primarios. Esse modelo
foi, inicialmente, baseado na mao de obra escrava

(até 1888). Com a proclamacdo da republica em
1889, a dinamica da economia agroexportadora, sob
a hegemonia da cafeicultura baseou-se no trabalho
assalariado e beneficiou-se do fluxo imigratério, princi-
palmente, da Europa (Prado Jr., 1943).

A ruptura do modelo agroexportador ocorreu em
1930 (Furtado, 1959, capitulos 30-33). A crise econo-
mica internacional impactou profundamente na eco-
nomia brasileira. O Brasil tinha enorme vulnerabilidade
externa estrutural devido a dependéncia em relacdo a
exportacdo de produtos primarios (café, algodao, bor-
racha, cacau, agucar etc.). O golpe de estado em 1930
implicou ndo somente importantes mudancas politicas
como também o inicio de um novo modelo de desen-
volvimento econdémico: a Era Desenvolvimentista.
Como resultado, durante meio século houve a forma-
¢ao de uma economia industrial moderna. O periodo
1930-80 é marcado por significativas transformacoes
estruturais no Brasil. A superacdo da crise do modelo
primario-exportador envolveu o processo de substi-
tuicdo de importacdes e o avanco da urbanizacao. De
fato, houve extraordinario deslocamento dos fatores
de producéo e da renda do setor primario para os seto-
res secundario e tercidrio. A modernizacao brasileira
implicou industrializacdo e urbanizagédo (Oliveira, 1972,
pp. 9-36).

Nao ha duvida que a evolucdo da crise econd-
mica internacional foi determinante para a ruptura do
modelo primario-exportador em 1930 e para a adocgdo
do Modelo Nacional-desenvolvimentista. Esse modelo
tem trés diretrizes bdsicas: substituicao de importa-
¢oes; forte intervencao estatal; e preferéncia revelada
pelo capital nacional (publico ou privado). Esse modelo
estendeu-se até o final dos anos 1970s quando as cri-
ses do petréleo e as mudancgas nos sistemas monetario
e financeiro internacionais impactaram fortemente na
economia brasileira (Cano, 1999, pp. 187-206)

Nos anos 1970s o pais logrou reduzir sua vulne-
rabilidade externa estrutural nas esferas produtiva,
comercial e tecnolégica em funcdo do préprio avanco



do processo de substituicdo de importacdes nos seto-
res industrial e energético. Porém, houve grave erro
estratégico devido ao endividamento externo ao
longo desse periodo. No inicio dos anos 1980 a eclosao
da crise da divida externa, principalmente, na América
Latina, implicou a ruptura com do modelo Nacional-
desenvolvimentista. Um periodo de forte instabilidade
e crise estendeu-se até meados dos anos 1990. E o
periodo da“década perdida’, na realidade, uma década
e meia (1980-94). Essa fase foi uma “tempestade per-
feita” quanto ao desempenho macroeconémico: baixo
crescimento da renda; renda per capita praticamente
estagnada; reducao do volume de investimentos; dese-
quilibrio fiscal; déficit externo crénico; e forte pressao
inflacionaria (hiperinflacao).

O processo de ajuste macroeconémico no inicio
dos anos 1990 teve duas consequéncias importantes.
A primeira foi a adocdo do Plano Real em 1994 cujo
foco era o combate a situacdo da alta inflacdo. Esse
plano assentou-se, fundamentalmente, em duas dire-
trizes estratégicas e duas politicas macroecondmicas
especificas (Filgueiras, 2000, capitulo 3; Carneiro, 2002,
capitulos 7-9). As diretrizes estratégicas foram a libera-
lizacdo comercial e a liberalizacdo financeira enquanto
as politicas macroeconémicas foram a politica moneta-
ria restritiva (juros altos) e a apreciagao cambial. Como
resultado, os precos dos produtos comercializados
internacionalmente sofreram a influéncia da reducao
de medidas tarifarias e nao-tarifarias, bem como da
apreciacdo cambial. Com o aumento das importacoes,
os déficits externos passaram a ser cobertos com finan-
ciamento externo ja que havia um grande diferencial
entre as taxas de juro interna e externa.

A segunda consequéncia do processo de ajuste
externo em 1994 foi a adogdo de um novo modelo de
desenvolvimento (Modelo Liberal Periférico). Na reali-
dade, alguns dos elementos basicos desse modelo ja
tinham sido introduzidos no final dos anos 1980s e na
primeira metade dos anos 1990s (Filgueiras, 2000, capi-
tulo 3; Cano, 1999, capitulo 3; Carcanholo 2005, parte 2;
Oliveira, 2012, capitulos 3 e 4).

Modelo Liberal Periférico (MLP), possui como eixos
estratégicos (item 1) e caracteristicas marcantes (itens
2 e 3): (1) a liberalizacdo comercial, produtiva e finan-
ceira e amudancas na forma de intervencao estatal por
meio da privatizacdo, reformas da previdéncia social
e desregulamentacdo dos mercados (notadamente
o mercado financeiro e o mercado de trabalho); (2) a
dominancia da fracdo bancaria-financeira na dinamica
macroecondmica tanto no que diz respeito as formula-
¢Oes/regime e resultados da politica macroeconémica
como no que se refere a acumulacéo e distribuicdo do

excedente econdmico entre capital e trabalho e entre
fracdes capitalistas; e (3) aumento da dependéncia e,
consequentemente, da vulnerabilidade externa estru-
tural que amplia a instabilidade macroeconémica no
contexto de liberalizagao.

Segundo Filgueiras e Gongalves (2007, p. 22), o
modelo de desenvolvimento brasileiro adotado a partir
de 1995 “é liberal porque é estruturado a partir da libe-
ralizacdo das relagbes econdmicas internacionais na
esfera comercial, produtiva, tecnolégica e monetario-
-financeira; da implementacédo de reformas no ambito
do Estado e da privatizagao de empresas estatais, que
implica reconfigurar a intervencao estatal na econo-
mia e na sociedade; e de um processo de desregulacdo
do mercado de trabalho, que reforca a exploracdo da
forca de trabalho. O modelo é periférico porque é uma
forma especifica de realizacdo da doutrina liberal e da
sua politica econdmica em um pais que ocupa posi-
cao subalterna no sistema econdmico internacional
[...] em que se caracteriza por significativa vulnerabili-
dade externa estrutural nas suas relagées econémicas
internacionais. Por fim, a dindmica macroeconémica
do modelo subordina-se a predominancia do capital
financeiro e da légica financeira”

No que se refere as questdes estruturais, o MLP sig-
nifica transformacodes fragilizantes: desindustrializacao;
dessubstituicdo de importacdes; reprimarizacdo; maior
dependéncia tecnoldgica; desnacionalizacao; perda de
competitividade internacional; crescente vulnerabili-
dade externa estrutural; maior concentracao de capital;
e dominacao financeira. Essas transformacoes fragili-
zantes do MLP impdem restricdes ao desempenho eco-
noémico de longo prazo. Essas restricdes implicam tanto
instabilidade quanto fraco desempenho macroecon6-
mico (Gongalves, 2013, capitulo 4).

No que se refere a gestdo macroeconémica a ques-
tao central é a dominacao financeira. Nos termos dessa
dominacao, podemos afirmar que as politicas moneta-
ria e fiscal (financiamento via titulos publicos) transfe-
rem, a cada ano, uma massa cada vez maior de recursos
para os rentistas nacionais e estrangeiros. As altas taxas
de juros funcionam como instrumento de transferén-
cia de renda e riqueza dos assalariados e da populacdo
em geral para as fracdes dominantes bancério-finan-
ceiras e financeirizadas. Esses processos limitam a
acumulagdo produtiva e causam fraco desempenho
macroecondémico.

A Tabela 1 apresenta uma comparacdo entre as
transformacgoes estruturantes do modelo Nacional-
desenvolvimentista e as transformacdes fragilizantes
do Modelo Liberal Periférico. Com o risco da simplifi-
cacao exagerada, pode-se afirmar que ha uma “troca
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de sinais” no que ser refere as questdes estruturais pro-
prias a cada modelo.

Tabela 1
Nacional-Desenvolvimentismo
Liberal Periférico

versus Modelo

Nacional-desenvolvimentismo Modelo Liberal Periférico

Industrializagdo Desindustrializagao

Substituicdo de importagoes Dessubstituicao de importagdes

Melhora do padrao de comércio Reprimarizacao

Avanco do sistema nacional de

. N Maior dependéncia tecnolégica
inovagoes

Maior controle nacional do aparelho

produtivo Desnacionalizagéo

Ganhos de competitividade

X . Perda de competitividade internacional
internacional

Crescente vulnerabilidade externa
estrutural

Reducdo da vulnerabilidade externa
estrutural

Desconcentracao de capital Maior concentracéo de capital

Subordinacdo da politica monetéria a

P - Dominagdo financeira
politica de desenvolvimento ¢

Fonte: elaboracédo propria.

Modelos de desenvolvimento e desempe-
nho macroeconémico

Essa secdao examina o desempenho macroecond-
mico de longo prazo da economia brasileira. Dois recor-
tes analiticos complementares sao usados: o primeiro
refere-se aos distintos modelos de desenvolvimento
econOmico adotados no Brasil; e 0 segundo abarca os
mandatos presidenciais. Esse segundo recorte é rele-
vante no caso brasileiro ja que no sistema politico do
pais o presidente da Republica tem, historicamente, um
papel muito destacado (Hambloch, 1936). De fato, o sis-
tema federativo brasileiro é fragil e, ademais, também é
fraco o contrapoder exercido pelo legislativo e pelo judi-
ciario. Ou seja, hd uma forte concentracdo do poder na
esfera do executivo, particularmente, no governo fede-
ral. Esse invertebramento institucional expressa, muito
provavelmente, a propria natureza do sistema politica
clientelista e patrimonialista que é parte da formacao
histérica brasileira (Faoro, 1972, pp. 822-832).

Conforme mencionado, de modo geral, é pos-
sivel identificar cinco fases da economia brasileira:
Economia agroexportadora-escravista (1822-1889);
Republica Velha e hegemonia da cafeicultura (1889-
1930); Era Desenvolvimentista e a formacdo de uma
economia industrial (1930-79); Instabilidade, crise e
transicdo (1980-94); e Economia Liberal Periférica (de
1995 em diante). Em cada uma dessas fases pode ser
identificado um determinado modelo de desenvolvi-
mento econdmico.

A Tabela 2 resume os resultados empiricos refe-
rentes aos indicadores macroeconémicos do Brasil no

periodo 1890-2014 segundo as distintas fases da for-
macado econdmica do pais. Os indicadores, medidos em
percentual, sao: taxa de variagao real do PIB (%); hiato
de crescimento econémico (diferenca entre a taxa de
crescimento da renda per capita do Brasil e a taxa de
crescimento da renda per capita do resto do mundo);
taxa de variacgao real do investimento (formacéo bruta
de capital fixo); taxa de inflacdo (deflator do PIB); fra-
gilidade financeira (relacdo entre a divida publica
mobiliaria federal e o PIB); e vulnerabilidade externa
(relacdo entre a divida externa e as exportacdes de
bens). Na ultima coluna ha o indice de Desempenho
Macroeconémico (IDM), que varia de zero a 100.
Quanto maior o IDM, melhor o resultado. As meto-
dologias e as fontes sdao apresentadas em Filgueiras e
Gongalves (2007, anexo 2).

Tabela 2
Indicadores macroeconémicos segundo o modelo de
desenvolvimento econémico brasileiro: 1890-2014

PIB . : N o . indice de
var. HI:m o Inﬂaogao ' N desempenho
real (%) (%) | var. real (%) (%) financeira externa .
Economia
agroexportadora- 20 [-0,9 12" 2,0 20,2 61,5 57,6*
escravista (1850-1889,
Republica Velha e
hegemonia da 35 |-023 21 4,0 13,0 184,3 61,8
cafeicultura (1889-1930)
Era Desenvolvimentista
e a formaggo de uma 65 | 175 8,0 22,0 5,0 2125 66,1
economia industrial
(1930-79)
Instabilidade, crise e
transicéio (1980-04) 1.9 -0,97 -1.3 488,1 8,1 377,0 32,8
Economia Liberal
Periférica (de 1995 em 3,0 0,12 35 1.4 37,8 252,0 44,3
diante)
FHC (1995-2002) 24 |-1,04 1.4 16,9 31,7 395,1 35,6
Lula (2003-10) 4,0 1,34 6,5 8,4 43,0 177,0 52,2
Dilma (2011-14) 21 0,04 1.8 6,9 40,1 187,3 458
Memorando: Periodo republicano
Média [ 44 [o053] 42 [ 361 | 81 | 2121 | 57,5
Mediana [ 45 Joss|[ 73 [ 110 [ 104 [ 2086 | 594

Fontes e notas: Elaboracéo propria. Ver Filgueiras e Gongalves (2007),
p. 238-239. (*) estimativas.

O IDM é a média simples das varidveis reduzidas
correspondentes a cada um dos indicadores macroe-
condmicos em cada ano. As varidveis reduzidas (indi-
ces) sao calculadas com a formula: 100 x [(X- X )/(X

min max

- X_ 1. Para se reduzir o efeito de outliers, optou-se
por valores maximos e minimos que sdo os 13° maior
e 0 13° menor de cada série, respectivamente; ou seja,
o primeiro e o ultimo decil das séries que tém 125
observagdes (dados anuais, periodo 1890-2014). Os
dados para cada fase (e mandatos, como visto adiante)
sdo as médias geométricas de cada um dos seis indica-
dores macroecondmicos. No caso do IDM, adota-se o
critério das médias simples ja que os 13 piores desem-
penhos sempre tém nota zero.

A Era Desenvolvimentista (1930-79) é, sem duvida
alguma, aquela em que a economia brasileira teve o
melhor desempenho macroeconémico. O IDM na Era
Desenvolvimentista é 66,1, o mais elevado no conjunto



das cinco fases. No entanto, dois indicadores da Era
Desenvolvimentista tém resultados menos favoraveis:
relacdo divida externa/exportacao (vulnerabilidade
externa) e, principalmente, inflacdo. Vale notar que
nessa era a taxa média de inflacdo é 22,0%, ou seja, 0
dobro da mediana das taxas de inflacdo no periodo
1890-2014. A taxa média secular de inflacao (36,1%) é
fortemente afetada pela situacdo de alta inflacdo (até
mesmo, hiperinflacdo) na fase de instabilidade e crise
(1980-94). Esses desequilibrios sao préprios da Era
Desenvolvimentista que tem como eixo estruturante
o processo de substituicdo de importacdes (Furtado,
1967, pp. 252-253).

A pior fase da formacao econoémica do Brasil é, cer-
tamente, o periodo 1980-94, marcado por instabilidade
e crise. Nessa fase o IDM (32,8) é inferior a metade do
IDM da Era Desenvolvimentista (66,1). Houve graves
desequilibrios internos: fraco crescimento da renda,
estagnacao da renda per capita, alta inflagdo e déficit
publico. O desequilibrio externo também era extraordi-
nario tendo em vista o elevado valor relativo da divida
externa.

No que se refere ao Modelo Liberal Periférico (1995-
2014) os resultados sdo claramente desfavoraveis.
De modo geral, os indicadores macroeconémicos do
MLP estao abaixo das médias e das medianas corres-
pondentes aos indicadores do crescimento da renda,
hiato de crescimento e investimento. Por exemplo, a
taxa média anual de crescimento do PIB no MLP (1995-
2014) é 3,0%, significativamente menor do que a taxa
média anual (4,4%) e a mediana das taxas anuais (4,5%)
em todo o periodo em andlise (1890-2014). Ademais,
os indicadores macroecondmicos do MLP estao acima
das médias e das medianas correspondentes aos indi-
cadores de inflacao, fragilidade financeira e vulnerabi-
lidade externa. Por exemplo, o indicador de fragilidade
financeira (relacdo divida mobilidria federal/PIB) é
37,8%, superior a média secular (8,1%) e a mediana das
relagdes anuais (10,4%).

Vale notar que a taxa de inflacdo é o Unico indicador
em que a média anual no MLP (11,4%) estd préxima da
mediana (11,0%) da série e é significativamente menor
do que a taxa média secular (36,1%). Ou seja, o MLP
compara-se favoravelmente aos outros modelos de
desenvolvimento econdémico somente no quesito
inflacao. Vale repetir que a taxa média de inflacao bra-
sileira é fortemente afetada pelas taxas no periodo de
alta inflacao (1980-94).

O fraco desempenho macroeconédmico do MLP é
informado pelo IDM. O IDM do MLP é 44,3; portanto,
significativamente menor do que o IDM médio (57,5) e
a mediana dos IDMs (59,4) em todo o periodo. A pior

fase da economia brasileira é, sem duavida alguma, a
fase de instabilidade, crise e transicao (1980-94). O MLP
é a segunda pior fase da formacao econdémica do Brasil
no periodo republicano

O MLP &, muito provavelmente, a segunda pior fase
em toda a histéria econdmica do Brasil. Os dados his-
toéricos para o periodo monarquico nao permitem um
analise mais precisa. Ndo obstante, estimativas apon-
tam para um IDM de 57,6 no periodo 1850-89, por-
tanto, maior do que o IDM do MLP (44,3).

Na perspectiva histérica, o fraco desempenho
comparativo do MLP é visualizado mais facilmente no
Gréfico 1. Em termos de tendéncias de longo prazo,
o grafico evidencia aumento do IDM da proclamacao
da republica em 1889 até o inicio da Primeira Grande
Guerra em 1914. O periodo entre-guerras é marcado
pela volatilidade do IDM. A elevacdo do IDM é evi-
dente no periodo 1950-80 (Era Desenvolvimentista).
Entretanto, na primeira metade dos anos 1960 os dese-
quilibrios internos e externos causam queda do IDM.
Apods o processo de ajuste, a Era Desenvolvimentista
revela, uma vez mais, o seu dinamismo econdmico,
principalmente nos anos 1970. A ruptura dessa Era
ocorre em 1979 e partir desse ano houve queda sig-
nificativa do IDM. O fraco desempenho da economia
brasileira é evidente apds 1980, tanto na fase de insta-
bilidade e crise (1980-94), como a partir de 1995 com o
MLP. Houve, porém, recupera¢ao do IDM na fase ascen-
dente da economia mundial a partir de 2003. Essa recu-
peracéo é interrompida e revertida em decorréncia do
impacto da crise internacional, dos erros da gestdo
macroecondmica e das fragilidades do MLP (Pinto,
2015, pp. 5-13; Filgueiras, 2015, pp. 6-25; Gongalves,
2015, pp. 26-47).

Grafico 1
indice de Desempenho Macroecondmico: 1890-2014

Fontes: Elaboracdo prépria

Mandatos presidenciais e desempenho
macroeconémico

Entretanto, no MLP ha distintos resultados quando
se consideram os mandatos presidenciais. Esse é, na
realidade, o segundo recorte analitico da nossa inves-
tigacao empirica.
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Os indicadores mostram que, de modo geral, o
desempenho macroecondmico brasileiro é superior no
governo Lula (2003-10) comparativamente aos gover-
nos Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) e Dilma
Rousseff (2011-14). Naturalmente, dada a elevada vulne-
rabilidade externa da economia brasileira, a conjuntura
internacional é determinante da evolucao dos indicado-
res. Sem duvida alguma, a fase ascendente da economia
mundial em 2003-07 reduziu a restricao externa e permi-
tiu melhor desempenho no front interno. Por outro lado,
os desempenhos macroecondmicos nos governos FHC
e no governo Dilma foram negativamente afetados pela
conjuntura internacional desfavoravel. No governo FHC,
cabe mencionar o efeito contagio da crise mexicana em
1994, das crises asiaticas em 1997, da crise russa em 1998
e da crise argentina em 2001. A transmissao dos efeitos
da crise financeira global em 2008 estende-se até o final
do primeiro governo Dilma. Porém, a questao central é
que o impacto da conjuntura internacional sobre a eco-
nomia brasileira decorre, em grande medida, da prépria
vulnerabilidade externa estrutural do pais, que aumenta
ao longo dos anos com aimplantagao do MLP (Gongalves,
2013, capitulo 5).

ATabela 3 mostra os indicadores macroeconémicos
em cada mandato presidencial bem como o indicador-
-sintese (indice de Desempenho Macroecondémico).
Observam-se taxas relativamente altas de crescimento
do investimento e, principalmente, da renda no longo
periodo que vai do final dos anos 1920 até o final dos
anos 1970. 0 indicador de hiato de crescimento (ou seja,
a velocidade com que o pais reduz a diferenca entre a
sua renda per capita e a renda per capita mundial) é
mais expressivo na segunda metade dos anos 1950 e
nos anos 1970.

A pressao inflacionaria é marcante nos anos 1960
e, principalmente, nos anos 1980 e na primeira metade
dos anos 1990. Os desequilibrios fiscais (divida interna)
que haviam se reduzido ao longo de mais de um século
(da proclamacao da republica em 1889 até o inicio dos
anos 1970), apresentam forte crescimento na fase do
MLP. O desequilibrio externo (divida externa), por seu
turno, tornou-se restricdo crescente apds a proclamacao
da republica. A moratdria e o processo de renegociacao
permitiram a redugao drastica do endividamento externo
ao longo dos anos 1930 e 1940. Esse desequilibrio voltou
a aumentar no final dos anos 1950 e no inicio dos anos
1960. No entanto, a partir de meados dos anos 1970s o
endividamento externo tornou-se forte determinante da
gestdo e do desempenho macroecondémico. A ecloséo da
crise da divida externa no inicio dos anos 1980 foi o prin-
cipal determinante da fase de instabilidade e crise econé-
mica (1980-94) (Cano, 1999, pp. 206-220).

Tabela 3
Indicadores macroecondmicos brasileiros segundo
o mandato presidencial: 1890-2014

Investim indice de
. PBvar. |, ento, |Inflago |Fragilidade |Vulnerabilida
Periodo Hiato (%) . desempenho
real (%) var.real | (%) | financeira| de externa -
% macroecondmico
1 |Deodoro da Fonseca |11/1889 a 11/1891] 10,1 71 82 174 24 1150 779
_2 |Floriano Peixoto |11/1891 2 11/1804| 7.5 94 | 407 | 141 155 1022 469
3 |Prudente de Morais |11/1894 a 11/1898| 4,5 0.0 94 | 109 132 1414 609
4 |Campos Sales 11118982 11/1902| 31 45 45 | 103 131 1450 578
5 |Rodrigues Alves 1111902a 111906| 47 09 265 42 138 167,5 68,5
_6 |Afonso Pena 11119062 6/1909 | 25 A5 67 16 116 188.8 607
7 |Nilo Peganha 6190921111910 | 64 06 19 12 17 183.9 703
8 |Hermes da Fonseca |11/1910a 11/1914] 35 06 9.3 41 125 2022 62,9
9 |Venceslau Brés 111914a 111918 21 21 243 127 132 239 455
10 |Epitécio Pessoa 7M919a 1111922 | 75 49 46,0 46 "7 179,0 776
11 |Artur Bemardes 1119222 11/1926) 3.7 43 83 88 112 2032 59,0
12 [Washington Luis |11/1926 2 10/1930| 5,1 34 4.2 20 99 2865 646
13 |Getlio Vargas | |11/1930a10/1945| 43 03 40 65 93 3336 57,1
14 |Eurico Dutra 1/1946 a 1/1951 76 53 176 93 51 54,2 799
15 | Getilio Vargas Il 11951a8/1954 | 62 02 83 17,0 26 50,6 734
16 |Café Filho 8/1954a11/1955 | 88 12 30 | 115 14 %08 749
17 |Juscelino Kubitschek | 1/1956.a1/1961 | 8.1 24 96 215 08 2043 739
18 |Janio Quadros 111961281191 | 86 33 | 142 | 346 03 250,0 61,3
19 |Joo Goulart 91961411964 | 36 20 15 63,7 0.2 2672 51,8
20 |Castello Branco 4119642311967 | 42 26 85 60,8 04 210 532
_21|Costae Siha 3197281199 | 78 20 19 | 44 17 2016 731
22 |Garastazu Médici | 1019692311974 | 11,9 57 49 | 212 48 29 82,1
23 |Emesto Geisel 31974231979 | 67 27 6.6 386 65 26,7 62.2
24 |Jodo Figueiredo 3197931985 | 22 07 35 1091 6,0 350,0 370
25 |José Samey 319852311990 | 45 05 48 | 3863 108 3990 30
26 |Femando Collor 31990291992 | 1.2 -30 15 | 10612 58 378 242
27 | tamar Franco 101992212/1994) 5,0 29 102 | 21230 90 3511 465
28 |Femando Henrique | /199521212002 | 24 10 14 169 7 3951 3,6
29 |Lula 120032122010 | 40 13 6,5 84 430 1770 522
30 Dilma Rousseff 1120112122014 | 2.1 00 18 69 401 187.3 458
Memo
" [Média I [ 44 [ 05 [ 42 [ %1 | 81 | 221 | 515
[Mediana | [ a5 Tos [ 73 [ o [ 104 | 26 | 504

Fontes: Elaboracdo prépria. Ver Filgueiras e Gongalves (2007), p. 238-239.

O fraco desempenho comparativo do MLP também
é evidenciado no Grafico 2 que mostra o IDM em cada
um dos 30 mandatos presidenciais ao longo do peri-
odo em andlise.

Gréfico 2
indice de Desempenho Macroeconémico segundo o
mandato presidencial: 1890-2014
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Fontes: Elaboracdo prépria

Na Tabela 4 os mandatos presidenciais sao ordena-
dos (ordem decrescente). Os 30 mandatos podem ser
divididos em 3 grupos de 10 segundo o desempenho:
ruim ou fraco; razoavel ou bom; muito bom ou étimo.No
conjunto dos mandatos com desempenho muito bom
ou 6timo, ha 6 presidentes na Era Desenvolvimentista e
4 da Republica Velha. No conjunto dos mandatos com
desempenho ruim ou fraco estdo todos os 4 presiden-
tes da fase de instabilidade e crise e todos os 3 presi-
dentes do MLP (FHC, Lula e Dilma).



Tabela 4

Indicadores macroecondmicos brasileiros segundo
o mandato presidencial, ordem decrescente de
desempenho: 1890-2014

PIB var. real Hiato (%) Investimento, var. (Inflagdo |Fragilidade |Vulnerabilida |indice de desempenho

(%) real (%) (%) financeira | de externa macroecondmico
1 _|Garrastazu Médici 1.9 57 149 212 48 239 82,1
2_|Eurico Dutra 76 53 176 9.3 51 54,2 79.9
3_|Deodoro da Fonseca 10.1 71 82 174 234 115,0 779
E| 7.5 49 46,0 46 " 1790 776
88 12 -30 15 14 908 749
6 _|Juscelino Kubitschek 81 24 96 215 08 2043 739
7_|Costae Siha 7.8 2,0 1.9 244 17 2016 737
8 |Getdlio Vargas Il 6.2 02 83 17,0 26 50,6 734
9 _|Nilo Peganha 6.4 06 1.9 1.2 nT 183,9 70,3
10 |Rodrigues Alves 47 0.9 26,5 42 138 167.5 68,5
11 |Washington Luis 51 34 1.2 2,0 99 286,5 64,6
12 |Hermes da Fonseca 35 0.6 9.3 41 125 222 62,9
13 |Emesto Geisel 6,7 27 6,6 38,6 6,5 276,7 62,2
14 |Janio Quadros 86 33 -14.2 346 0.3 250,0 61,3
15 |Prudente de Morais 45 0.0 94 10.9 132 1414 60,9
16 |Afonso Pena 25 -1.5 6.7 -1.6 1.6 188,8 60,7
17 |Artur Bemardes 37 1.3 83 838 12 2032 59,0
18 |Campos Sales 31 15 45 -103 131 145,0 578
19 |Getdlio Vargas | 43 03 40 6,5 93 3336 57,7
20 |Castello Branco 42 26 85 60,8 04 27,0 532
4,0 13 6,5 84 430 1770 52,2
22 |Jodo Goulart 36 2.0 1.5 63,7 0.2 2672 518
23 |Floriano Peixoto 1.5 94 -10.7 14,1 155 102,2 46,9
24 |ltamar Franco 50 29 10,2 21230 9,0 3511 48,5
25 |Dilma Rousseff 21 0.0 1.8 6.9 401 187,3 458
26 |Venceslau Bras 21 2.1 243 127 132 2739 45,5
45 05 48 386,3 108 399,0 38,0
28 |Jodo Figueiredo 22 0.7 35 109.1 6.0 350,0 37,0
29 |Fernando Henrique 24 1.0 14 16.9 37 395.1 356
30 |Femando Collor 1.2 3.0 1.5 10612 58 3778 24,2

Memo
Média [ a4 T o5 | 42 [ 361 [ 81 [ 2121 | 575
Mediana | a5 [ o038 | 73 [ 110 | 104 | 2086 | 59,4

Fontes: Elaboracao propria. Ver Filgueiras e Gongalves (2007), p. 238-239.

Vale notar que os 2 mandatos com melhor desem-
penho ocorreram na Era Desenvolvimentista em dis-
tintos momentos: anos 1940-50 (Dutra) e anos 1970
(Médici). Por outro lado, os 2 mandatos com pior
desempenho ocorreram na fase de instabilidade e crise
no inicio dos anos 1990 (Collor) e na inauguracao efe-
tiva do MLP em 1995 (FHC).

No subconjunto de mandatos do MLP, FHC ocupa
a 292 posicao (penultima), com desempenho evidente-
mente mediocre. Dilma Rousseff, por seu turno, ocupa
a 252 posicdo e Lula a 212 posicado; ou seja, resultados
ruins ou fracos.

Nao héa duvida que todos os trés governantes do
MLP tiveram que enfrentar herancas particularmente
negativas. FHC herdou extraordinéria desestabilizacao
macroecondmica nos fronts interno e externo, princi-
palmente, a situacdo de alta inflacdo. Essa situacao foi
revertida a um custo muito elevado, inclusive, a deses-
tabilizacdo macroeconémica decorrente do baixo
crescimento do investimento e da renda, aumento do
desemprego, elevacao extraordinaria da divida publica
e fortes desequilibrios externos (balanco de paga-
mentos e passivo externo). Durante o governo FHC a
desestabilizacdo foi ampla e profunda e o pais recorreu
ao FMl em 1998 e 2001. Nao ha como negar que essa
desestabilizacdo foi a “heranca maldita” de FHC para
Lula. A manutencao do acordo com o FMI durante o
primeiro governo Lula expressa, de um lado, a vontade
desse governo manter as regras do jogo e, de outro, a
prépria fragilidade da economia brasileira.

A fase ascendente da economia mundial afrouxou
a restricao externa e permitiu a reducao dos desequi-
librios conjunturais a partir de 2003. Entretanto, o MLP
continuou se ampliando e aprofundando durante o
governo Lula. Em conseqiéncia, houve aumento da vul-
nerabilidade externa estrutural da economia brasileira
(Goncgalves, 2013, capitulo 5). Além das transformacoes
desestruturantes (desindustrializacdo, reprimarizacao
das exportacdes, aumento do passivo externo, etc.),
houve ainda erros graves de politica econémica (apre-
ciacdo cambial, expansado extraordindria do crédito,
desoneracao fiscal, etc.). Essas transformacdes deses-
truturantes e os erros de politica econdmica fazem
parte da “heranca maldita” de Lula para o governo
Dilma Rousseff. Nesse governo, essa heranca é agra-
vada ndo somente pelo impacto da conjuntura interna-
cional desfavordavel e pelos erros na politica econémica
(politica fiscal, politica de crédito, politica cambial, etc.)
como também pela continuacdo das transformacgoes
fragilizantes proprias ao MLP (Pinto, 2015, pp. 5-13;
Filgueiras, 2015, pp. 6-25; Gongalves, 2015, pp. 26-47).
No que se refere ao desempenho macroeconémico o
resultado mediocre ndo surpreende.

Conclusao

O fundamento analitico basico desse artigo é que
o modelo de desenvolvimento configura as politicas
economicas e afeta o desempenho macroeconémico.
A andlise empirica foca na formacdo econémica brasi-
leira no periodo republicano.

O MLP caracteriza-se pela combinacédo dos seguintes
fatores: (i) liberalizacdo comercial, produtiva e financeira;
(ii) privatizacdo, reformas da previdéncia social e desre-
gulamentacao dos mercados; (iii) dominancia da fracao
bancaria-financeira na dindmica macroecondémica; e (iv)
vulnerabilidade externa estrutural. que amplia a instabi-
lidade macroecondmica no contexto de liberalizacao.

No que se refere as questdes estruturais, o MLP sig-
nifica transformacodes fragilizantes: desindustrializacao;
dessubstituicao de importagdes; reprimarizacao; maior
dependéncia tecnoldgica; desnacionalizacdo; perda
de competitividade internacional; crescente maior
concentracdo de capital; dominacao financeira; E vul-
nerabilidade externa estrutural. As transformacoes fra-
gilizantes do MLP impdem restricbes ao desempenho
econdmico de longo prazo. Essas restricdes implicam
tanto instabilidade quanto fraco desempenho macro-
econdémico. A questao central é que a vulnerabilidade
externa estrutural é determinante da instabilidade e do
fraco desempenho macroeconémico.

A andlise empirica mostra que a fase atual de vigén-
cia do MLP é a segunda pior da histéria econémica do
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pais. No conjunto dos mandatos presidenciais com
desempenho ruim ou fraco estdo todos os 4 presiden-
tes da fase de instabilidade e crise (1980-94) e todos os
3 presidentes do MLP (FHC, Lula e Dilma). Os 2 man-
datos com pior desempenho ocorreram na fase de
instabilidade e crise no inicio dos anos 1990 (Collor) e
na inauguracao efetiva do MLP em 1995 (FHC). No sub-
conjunto de mandatos do MLP, FHC ocupa a 292 posi-
¢ao (penultima), com desempenho evidentemente
mediocre. Dilma Rousseff, por seu turno, ocupa a 252
posicao e Lula a 212 posicdo; ou seja, resultados medio-
cres, ruins ou fracos.

Certamente, a melhora da conjuntura econémica
internacional e a correcao dos erros da politica eco-
ndémica sao condi¢des necessarias para a reversao do
quadro de desempenho macroeconémico medio-
cre (FHC), ruim (Dilma) e fraco (Lula). Entretanto, vale
destacar, essas mudancas conjunturais somente terdo
efeitos duradouros e de longo prazo se forem acom-
panhadas por transformagdes estruturais. Ndo se trata,
aqui, de reformas pontuais referenciadas a tributacao,
previdéncia ou ao mercado de trabalho. Muito pelo
contrario, essas transformacgdes significam, na pratica,
a ruptura com o MLP. A agenda de ruptura é ampla.
Para ilustrar, algumas questdes estruturais: desloca-
mento da fronteira de producao na direcdo do setor
primario-exportador; vulnerabilidade externa estrutu-
ral; dominacdo financeira; concentracdo da riqueza; e
desigualdade funcional da renda.
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A Credibilidade da Autoridade
Monetaria Brasileira entre 1999 e 2015

Geovana Lorena Bertussi
Gustavo José de Guimaraes e Souza
Marconi Edson Borges Machado

1. Introducao

A procura pela estabilidade de precos gerou, por
muito tempo, a busca por mecanismos que reduzissem
a discricionariedade da Autoridade Monetdria na con-
ducdo de sua politica econémica. Havia a necessidade
de uma estrutura que permitisse a reducao das taxa
de juros e o controle dos niveis gerais de precos. Sob
a teoria da utilizacéo de regras pelo policymaker na sua
tomada de decisdes, o Regime de Metas de Inflacdo
(RMI) surgiu como uma alternativa.

O desenvolvimento de mecanismos que possam
melhorara crenga dos agentes econdémicos na capacidade
da Autoridade Monetaria (AM) de conduzir sua politica é
ponto central em seu esforco de lograr éxito nas a¢oes
empreendidas a fim de conquistar, perante o publico, a
credibilidade. Diante dessa necessidade, inUmeros paises
adotaram, a partir da década de 1990, o RMI como regime
monetario. No caso brasileiro, o regime foi adotado em
meados de 1999, apds o abandono da ancora cambial.

Conforme propdéem de Mendonca e de Guimaraes
e Souza (2007), a principal caracteristica das metas
de inflacdo é estabilizar os precos, fazendo com que
convirjam para a meta as expectativas de inflacdo dos
agentes econdmicos. Logo, a expectativa do publico
tem papel central no RMI e, consequentemente, na
credibilidade da politica monetaria. Faz-se, portanto,
necessario o estudo da credibilidade da AM para o
entendimento da conducao e do desempenho do arca-
bouco conhecido como Regime de Metas de Inflagao.

Tendo em vista o contexto atual pelo qual passa a
economia brasileira — baixo crescimento, aumento da
inflacdo, aumento do desemprego, queda dos investi-
mentos, déficits comerciais, e complicada situacao fis-
cal do governo, o objetivo deste trabalho é analisar a
credibilidade e a reputacdao da AM brasileira entre os
anos de 1999 a 2015, utilizando como base o trabalho
de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2007).

Além desta introducdo, o presente trabalho conta
com mais quatro secdes. A secdo 2 trata dos aspectos

tedricos a respeito da credibilidade da AM. A secéo 3
aponta a respeito dessa credibilidade no Brasil. Na
secao 4, calculamos os indices de credibilidade para o
caso brasileiro. E, por fim, as principais conclusées sao
apresentadas na secdo 5.

2. Credibilidade da Autoridade Monetaria

O debate a respeito da importancia da poli-
tica monetéria ganhou forca com a contribuicdo de
Friedman e Schwartz (1963). Eles reviram de maneira
exaustiva as evidéncias sobre a politica monetaria e a
relacdo entre moeda e produto nos Estados Unidos ao
longo de um século (1867-1960). A conclusao foi além
da importancia da politica monetéria. Sublinharam
que os movimentos da moeda explicavam a maior
parte das flutuacdes do produto, indicando, também,
a Crise de 1929 como consequéncia de um grande erro
de politica monetaria: uma restricdo de liquidez que o
Fed poderia ter evitado.

Adicionalmente, outro debate se dava sobre o papel
da politica econémica. Friedman (1968) advogou o uso de
regras simples como meio para estabilizar o produto em
vez do uso de politicas discriciondrias. Nesse contexto, as
ideias monetaristas ganharam forca e passaram a influen-
ciar a condugao da politica monetéria em varios paises.
Sob essa 6tica, as Autoridades Monetarias deveriam ter
como objetivo o controle de varidveis nominais, cabendo
a politica monetaria impedir que a moeda se tornasse
uma fonte de disturbio econémico.

Dadas as mudancas nas concepcoes a respeito das
politicas econdmicas, Kydland e Prescott (1977) con-
solidaram o argumento de que a adogdo de regras
seria a melhor forma de conduzir a politica monetaria,
dotando-a de credibilidade diante do problema de
inconsisténcia temporal das politicas econémicas.

Assim, reconhecendo que a politica monetaria tem
efeito sobre variadveis reais no curto prazo, adotou-se
o Regime de Metas de Inflagao (RMI) como politica
monetaria para o alcance da credibilidade que permite

1 O contelido do trabalho é de total responsabilidade do(s) autor(es), e ndo reflete necessariamente a opiniao de sua Instituicao.
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a “reducdo das incertezas dos agentes com um custo
menor em termos de emprego e renda” (Bernanke e
Mishkin, 1997).

Bernanke e Mishkin (1997) consideram que a uti-
lizacgdo do RMI tem como vantagem trazer maior
transparéncia e coeréncia politica, sendo mais flexi-
vel a acomodacdes de acdes que a politica monetaria
discricionaria. Para esses autores, tendo em vista que
as eleicdes podem fazer do politico um curto prazista
em suas decisdes, ignorando os resultados de longo
prazo, as metas de inflacdo permitem que, em decor-
réncia de sua clareza e accountability, sejam anali-
sados as possiveis decisdes e suas consequéncias.
Caberia a todos, portanto, a percepcao dos resultados
e das consequéncias de suas escolhas. Essa afirmacao
induz a percepcao de que a condugao de politica por
meio de regras mitiga, em parte, possiveis inconsis-
téncias no tempo, pois impede a¢des oportunistas do
policymaker.

A credibilidade é requerida, sobretudo, no sen-
tido de reduzir os custos da Autoridade Monetaria no
esforco de manter o poder de compra da moeda, anco-
rando as expectativas dos agentes. Com o advento do
regime de metas no inicio dos anos 1990, houve um
paulatino reconhecimento de que sua adocéao, além de
reduzir o problema da inconsisténcia temporal, resul-
tado de agdes discriciondrias, aumentou a transparén-
cia e melhorou a comunicagao com os demais agentes
econoémicos, fundamentos cruciais para o sucesso da
politica monetaria.

De Mendonca (2004) considera que, para que a
credibilidade seja adquirida, é necessério aos agen-
tes econdmicos acreditarem na implementacgdo exi-
tosa da politica anunciada. O anuncio da politica a
ser adotada s6 contara com credibilidade se houver
uma baixa probabilidade de ocorréncia de incon-
sisténcia temporal. Com o passar do tempo, caso o
Banco Central atinja com sucesso as metas anuncia-
das, os agentes econdmicos irao acreditar no alcance
da meta futura. Estaria demonstrada a conquista de
reputacao pela AM e, por conseguinte, o incremento
em sua credibilidade.

3. Credibilidade da Autoridade Monetaria
no Brasil

A partir dos anos 1970, na tentativa de conter
picos inflacionarios brasileiros, a taxa de juros foi uti-
lizada como meio de conter a expansao de crédito

e, assim, diminuir os agregados monetarios, contro-
lando em parte a expansdo da oferta monetaria e
colocando em pratica o regime monetério de metas
de agregado monetarios (Carneiro Netto e Fraga
Neto, 1984).

Ainflacdo brasileira na década de 1980 e inicio da
década de 1990 apresentava sinais de descontrole.
Os Planos EconOmicos, que eram postos em pratica
a cada novo Ministro da Fazenda empossado, nao
eram capazes de conter o processo inflacionario.
O fracasso sucessivo dos planos econémicos no
Brasil apenas chegariam ao fim com o impeach-
ment do Presidente Collor e a sucessao de Itamar
Franco em 1992, que apos trés trocas de Ministros
da Fazenda, indicou Fernando Henrique Cardoso
para o cargo, ainda em 1993. Sob trés fundamentos
basicos - ajuste fiscal, reforma monetéria e ajuste de
precos relativos - o Plano Real controlou a inflacdo
brasileira, ainda que para alguns, a elevados custos.
A utilizacao altas taxas de juros, que funcionariam
como ancora monetdria, bem como para dar suporte
a manutencdo da ancora cambial, teve impactos
deletérios sobre a taxa de crescimento e sobre os
investimentos da economia.

Com as crises da Asia e da Russia em 1997 e 1998,
respectivamente, a elevacdo da taxa de juros foi insu-
ficiente para conter a fuga de capitais e, por sua vez,
nao foi capaz de sustentar o cambio valorizado. Houve
entdo uma intensa depreciacdo do Real e o Banco
Central do Brasil (BCB), novamente, no intuito de evi-
tar uma elevacéo da inflagao, recorreu ao aumento da
taxa basica de juros, a fim de reestabelecer a estabili-
dade econdmica. Dessa forma, a introducédo forcada
do regime flexivel de cambio salientou a necessidade
de um instrumento que pudesse demonstrar o com-
promisso do pais com o controle inflaciondrio. Havia
a necessidade de um mecanismo que permitisse a
reducao da elevada taxa de juros praticada no pais a
época e, ainda assim, mantivesse a inflacdo sob con-
trole. Nesse contexto, em julho de 1999, adota-se ofi-
cialmente o RMI, pelo BCB.

Na Figura 1, apresentam-se as trajetorias da infla-
¢ao, da expectativa e das metas para todo o periodo
apo6s o advento do RMI até maio de 2015. Na figura 1 é
possivel observar como o desempenho tém sido hete-
rogéneo ao longo dos anos. Se tomarmos os dados
més a més, a AM ficou fora dos intervalos em diversos
momentos da historia recente?.

2 Esse regime foi bastante usado em grande parte das economias a partir da década de 1970 conforme propunha os escritos do monetarista

Milton Friedman (1968).

3 Vale lembrar que no Brasil o RMI é avaliado em termos de ano-calendario. Portanto, a meta é a do ano fechado, ou seja, a inflacdo de 12 meses
no final de dezembro, e ndo a inflacdo acumulada em 12 meses, més a més.




Figura 1
Trajetoria da Inflacdo, Expectativas e Metas
(IPCA Anualizado, em %)
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Desde a implantacdo do RMI como politica de con-
trole inflacionario, poucos estudos tém sido apresen-
tados para analises da credibilidade da AM brasileira.
Dentre esses, destacamos: Sicsu (2002) e de Mendonga
(2004) ambos para o periodo entre 2000 a 2002, de
Mendonca e de Guimarades e Souza (2007) para o
periodo entre 2000 e 2006 e de Mendonca e Inhudes
(2010) para o periodo de 1994 a 2006. De Mendonga e
de Guimaraes e Souza (2007) testam quatro indices de
credibilidade (os indices IC |Cs, IC,, IC,) e trés indices
com base em reputacao’.

Dessa forma, o presente trabalho emprega o estudo
elaborado por de Mendonca e de Guimardes e Souza
(2007), que revisou indices recorrentemente utilizados
na literatura e propds novos, para entender a dina-
mica da credibilidade e a reputacdo nos anos recentes.
Assim, nosso objetivo é replicar a avaliacdo condu-
zida por esses autores com alguns daqueles indices
de credibilidade e reputacdo, ampliando o periodo de
andlise a partir de 2006. Portanto, usaremos aborda-
gem semelhante, mas com a importante contribuicao
de trazermos as informacbes para o periodo recente,
acrescentando a andlise original informacdes de 2007
a 2015. Atualmente, a analise de credibilidade e de
reputacdo da AM brasileira é de suma importancia em
um contexto de deterioracao das principais variaveis
macroecondémicas e de falta de confianca doa agentes,
como a observada no Brasil.

K’

4. Uma Atualizacido dos indices de
Credibilidade e Reputacao no Brasil

Para analisar o comportamento dos indices de credi-
bilidade e reputacao na economia brasileira, utilizamos o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
como medida de inflacao. Esse foi o indice adotado pelo
Banco Central do Brasil como referéncia para conduzir o

Regime de Metas de Inflacdo desde 1999. As metas esta-
belecidas pela Autoridade Monetaria, bem como os res-
pectivos intervalos de tolerancia, sao aqueles definidos
e publicados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).
As metas sdo apresentadas por meio de resolucdes
do CMN e podem vir a sofrer alteracées mesmo apds sua
publicacdo. Foram os casos dos anos de 2003 e 2004. As
resolu¢des normalmente sao publicadas com dois anos
de antecedéncia em relagdo ao ano de cumprimento
da meta. Para 2003, a mudanca da meta ocorreu pri-
meiramente pela Resolu¢do n° 2.972/2002 e posterior-
mente, no inicio de 2003, por meio da Carta Aberta do
Presidente do Banco Central ao Ministro da Fazenda.

Tabela 1 - Metas de Inflacao, Tolerancia das
Margens, Normas que a Definiram e o IPCA
Observado no Respectivo Ano

Meta de Margem
Ano | Inflagéo d? . Norma IPCAno
%) Tolerancia ano (%)
(p-p.)
1999 8,00 2 Resolugdo n° 2.615/1999 8,94
2000 6,00 2 Resolugdo n° 2.615/1999 5,97
2001 4,00 2 Resolugdo n° 2.615/1999 7,67
2002 3,50 2 Resolugéo ne 2.744/2000 12,53
3,25 2 Resolugdo ne 2.842/2001
20032 4,00 25 Resolugdo n° 2.972/2002 9,30
8,50 0,5 Carta Aberta Ministro Fazenda
3,75 2,5 Resolugéo n° 2.972/2002
2004 550 25 Carta Abert~a Ministro Fazenda e 7,60
! ! Resolugdo n° 3.108/2003
4,50 2,5 Resolugédo n° 3.108/2003
2005 510 25 Ata da 1002 reuniao do Copom 569
! " 9/2004
2006 4,50 2 Resolugdo ne 3.210/2004 3,14
2007 4,50 2 Resolugdo n° 3.291/2005 4,46
2008 4,50 2 Resolugéo n° 3.378/2006 5,90
2009 4,50 2 Resolugdo n° 3.463/2007 4,31
2010 4,50 2 Resolugédo ne 3.584/2008 591
2011 4,50 2 Resolugdo ne 3.748/2009 6,50
2012 4,50 2 Resolugdo n° 3.880/2010 5,84
2013 4,50 2 Resolugdo n°3.991/2011 591
2014 4,50 2 Resolugdo n° 4.095/2012 6,41
2015 4,50 2 Resolugdo n®4.237/2013 9,29°
2016 4,50 2 Resolugdo n° 4.345/2014 5,58°
2017 4,50 15 Resolugdo n° 4.419/2015 4,70

Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: Os valores sombreados sdo aqueles utilizados no trabalho.

*Nesses anos houve mudanga da meta por meio da Carta Aberta do
Presidente do Banco Central ao Ministro da Fazenda.

b Mediana das expectativas dos agentes em 04/09/2015 (BCB, Focus).

4 Para detalhes a respeito de cada um dos indices de credibilidade e reputacdo, suas caracteristicas e formulas de calculo, ver de Mendonga e de

Guimaraes e Souza (2007).
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Listamos na Tabela 1 todas as metas previstas
para os anos que analisaremos no presente traba-
Iho. Sombreamos os valores que utilizaremos neste
estudo para os anos de 2003 e 2004 em virtude da sua
multiplicidade. Para 2003, tendo em vista que Carta
Aberta que alterou a meta foi publicada apenas no
final do més de janeiro, utilizaremos a meta de 4%
para janeiro e de 8,5% para o restante do ano. Como
nao ha referéncia de margem de tolerancia para essa
meta, nés estipularemos um valor de 0,5%, por con-
siderar que essa margem, diante do valor da meta,
mostra-se razodvel, do mesmo modo considerado por
de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2007).

A mensuracdo dos indices foi feita com base nos
dados do BCB disponiveis no Sistema de Expectativas
de Mercado®. As metas de inflacao também foram obti-
das no site do BCB, e o IPCA foi obtido no site do IBGE.
A expectativa de inflacdo diaria, anualizada, diz res-
peito a esperanca do valor no final do contrato, ou
seja, em 31 de dezembro de cada ano. Para tanto, foi
obtida a média mensal das expectativas didrias anu-
alizadas. Enquanto isso, os dados do IPCA do IBGE
estdo anualizados com base nos valores mensais obti-
dos. A base de dados original comtempla o periodo
de julho de 1999 a maio de 2015, isto é, 191 observa-
¢oes mensais.

Nos casos dos indices de reputagao, os quais con-
sideram o historico da inflacao passada, a analise é
feita observando-se toda a reputacdo criada pela
Autoridade no decorrer do tempo. A média leva em
conta o periodo decorrido, ou seja, o valor do indice
no més de dezembro de 2012, por exemplo, estara
levando em conta a reputacao da Autoridade no
ano de 2005, com o mesmo peso, ho caso do IC_,
ou com menor peso, no caso do ICRP. Para o ICRMM,
por se tratar de média mével, o nimero de defasa-
gens a ser utilizado fica a critério dos autores. No
nosso caso, utilizamos seis defasagens. Nesse sen-
tido, no exemplo anterior, o peso para a informacao
de 2005 seria zero.

No Grafico 1 apresentamos a trajetéria do IC,
desde janeiro de 2000 a maio de 2015. Todos os indi-
ces calculados estao enquadrados nesse periodo. O
valor médio para o indice é de 0,942, demonstrando
que ha um desempenho satisfatério da credibilidade
da Autoridade Monetaria nos termos do indice pro-
posto por Cecchetti e Krause.

Grafico 1
Trajetoria IC
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Em virtude da ampla margem concedida pelo indice
para haver perda de credibilidade (20% de inflacao) e da
auséncia de critérios internos para os casos em que a infla-
¢ao esteja abaixo da meta, é de se esperar que o resultado
do indice seja bastante positivo, conforme observado.

Ainda assim, destacamos a baixa credibilidade atri-
buida pelo IC_, ao periodo que compreende os anos de
2001, 2002 e 2003, que atingiu uma média de 0,831 no
periodo. Notadamente, nesse periodo, a perda de cre-
dibilidade pode ser atribuida as dificuldades econémi-
cas enfrentadas pelo pais, com destaque, para o ataque
terrorista as torres gémeas nos Estados Unidos, para a
crise do setor energético brasileiro (gerando raciona-
mento de energia e encarecimento do valor desse
insumo) e para a Crise da Argentina. Em 2002, apesar
do inicio de um novo contrato com os agentes econ6-
micos e a retomada da confianca, no segundo semestre
a expectativa de vitéria de um candidato de esquerda
para Presidéncia da Republica® erodiu a credibilidade
da Autoridade Monetéria. Os agentes anteciparam as
expectativas e os resultados sobre os indices foram
claros. O indice em dezembro atingiu o valor de 0,485,
menor valor da série, com média de 0,816 no ano. Em
2003, nao houve melhora da perspectiva dos agentes
econdmicos. Assumia a Presidéncia do pais o Partido
dos Trabalhadores. A média de credibilidade para esse
ano foi de 0,778, a menor da série.

Apesar da alta média obtida pelo IC_, resultado
também das peculiaridades da estrutura interna supra-
citadas, ressaltamos, que para os anos de 2008, ano do
surgimento da crise internacional emanada de Wall
Street, e paraosanosde 2011a2015, periodo do primeiro
mandato da Presidente Dilma Rousseff a credibilidade
teve tendéncia descendente. O ultimo ano do primeiro

5 Disponivel no site: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas. Acessado em: 1 de maio de 2015.
6 Mais informacoes a respeito do “Efeito Lula” e os motivos de seu acontecimento, ver Leitao, M. (2011). Saga Brasileira — a longa luta de um povo
por sua moeda. Editora Record, Rio de Janeiro, Capitulo 19“O inesperado faz uma surpresa”.




mandato (2014) é caracterizado por uma média abaixo
da média dos quinze anos (0,883). Ademais, a média de
todo o primeiro mandato da Presidente (0,911) é menor
que a média do periodo de inicio da crise internacional
de 2008/2009 (0,959).

Os dois indices a sequir, IC; e IC,, seguem os mes-
mos critérios. No entanto, o segundo nao admite valo-
res negativos em virtude da normalizacao realizada.
A similaridade entre os indices IC_ e IC, esta represen-
tada no comportamento dos graficos a seguir (Graficos
2 e 3, respectivamente). Sendo assim, para valores
positivos, os indices apresentam o mesmo resultado,
diferenciando-se pelos valores negativos admitidos
pelo IC.. Nesses casos, o IC,, adquire, como menor
valor possivel, valor zero. Observamos, por exemplo, a
nitida perda de credibilidade no triénio 2001, 2002 e
2003 (média de -1,266 nesse periodo), na crise econé-
mica de 2008/2009 (0,641) e durante o todo o primeiro
Governo Dilma (0,31).

Diferentemente do IC,, o IC, nao revelam
um desempenho satisfatério da credibilidade da
Autoridade Monetéria. Em virtude da possibilidade
de obtencao de valores negativos, a média é de
0,173 para os quinze anos em analise, onde 1 é o
valor maximo e nao ha valor minimo. Valores nega-
tivos sao recorrentes no triénio 2001, 2002 e 2003
reaparecendo no ano de 2011, primeiro ano de man-
dato de Dilma Rousseff. A média no primeiro man-
dato da Presidente é a menor em todo o periodo de
avaliacdo. Mas a média do seu ultimo ano do pri-
meiro mandato é quase zero, alcancado a marca de
0,094. Essa diferenca com o IC_, ocorre, sobretudo,
em virtude da auséncia de limites minimos para a
credibilidade. Excluido o periodo referente ao trié-
nio da crise, a média sobre para 0,537, representacao
do efeito dos valores negativos na média do triénio.
Veja o comportamento do IC, no Grdfico 2.

Sob essa perspectiva o IC,, representado no Grdfico
3, procura readequar o IC, no intuito de melhorar sua
sensibilidade. Dessa forma, o indice de Mendonca
(2004) atinge o valor médio 0,46 no periodo, resultado
pouco satisfatério, a nosso ver, para a credibilidade
da Autoridade Monetaria. Os valores para o primeiro
Governo da Presidente Dilma sao idénticos aqueles
obtidos no IC..

As grandes variacdes apresentadas por esses
dois indices demonstram a rigidez na mensuracéo
da credibilidade. O IC,, e o IC, s6 atingem maxima
credibilidade quando a expectativa de inflacdo é
idéntica a meta estabelecida pela autoridade, fato
raro na analise.

Grafico 2
Trajetéria IC,
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Grafico 3
Trajetéria IC,
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Na contramdo da rigidez proposta pelo indice de
Sicsu (2003) e de Mendonca (2004), o IC, proposto por
de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2007) tem maior
flexibilidade ao considerar credibilidade méxima mesmo
quando nao ha expectativa para o cumprimento da meta.
Nesse sentido, o indice apresenta um excelente desem-
penho da credibilidade da Autoridade, obtendo-se uma
média de 0,981 para os quinze anos em andlise. O menor
valor obtido para o IC, foi no més de dezembro de 2002,
alcangando 0,552. Retirando-se o triénio 2001, 2002 e
2003 (que tem média de 0,904) da analise, a média do
indice chegaa 1,00. Para o primeiro Governo Dilma, o valor
obtido também é de total credibilidade (1,00), obtendo-
-se credibilidade total, no ultimo ano de mandato.

Conforme mencionado, entre os motivos que favo-
recem o desempenho desse indice esta a plena credibili-
dade para os casos em que a inflacdo encontra-se dentro
dos limites inferior e superior da meta, gerando perda
de credibilidade apenas em situacdes extremas, de
expectativa de inflacdo acima de 20% ou abaixo de 0%.
Consideramos, portanto, esses os motivos da elevada
credibilidade captada pelo indice, inclusive nos anos
da crise internacional e do primeiro Governo Dilma.
Todavia, mesmo considerando que ha credibilidade
plena dentro do intervalo da meta de inflacdo, no peri-
odo recente o indice também demonstra a perda de cre-
dibilidade da conducéao da politica monetaria no Brasil.
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0C, se aproxima mais dos resultados obtidos pelo IC_,,
em virtude dos critérios adotados para a completa perda
de credibilidade (apenas com altas taxas de inflagao).
Tendo em vista que nao houve desrespeito desde
2003 aos limites da meta de inflagdo no Brasil, o resultado
obtido para o periodo de quinze anos foi elevado, aproxi-
mando-se muito do valor de credibilidade maxima (1,00).
Abaixo apresentamos o Grafico 4, com o indice Ajustado.

Grafico 4
Trajetéria IC,
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Os préximos indices de credibilidade sdao cons-
truidos com base em reputacdo. Ou seja, a credibili-
dade tem como insumo a reputacdo da Autoridade
Monetaria, adquirida com o passar o tempo.

Sob essa perspectiva, foram sugeridos trés novos
indices de credibilidade: IC_, IC_ e IC_ (de Mendonca
e de Guimaraes e Souza, 2007). Esses indices se diferen-
ciam dos demais j& apresentados quanto a sensibilidade
a informagao passada. O IC,, ndo pondera com base na
proximidade da reputacdo adquirida, seu resultado é
obtido pela soma de todas as reputacdes anteriores ao
periodo atual (periodo t). Neste trabalho, a reputacao
é calculada desde a introducdo do RMI na politica
monetaria, julho de 1999. Enquanto o IC,y considera toda
a informacao disponivel da mesma forma, o IC_, pondera
de modo a dar menos peso as observacdes mais distantes
do periodo atual. Consequentemente, observacdes mais
préximas de t tém mais peso. O IC . calcula apenas pelo
passado recente, ou imediato, considerando, no presente
trabalho, o valor de seis periodos (defasagens), inclusive o
més em andlise, supondo, portanto, uma memodria curta
dos agentes econOmicos no Brasil.

Por um lado, a credibilidade é uma analise ancorada
em expectativas. Conforme relatado nos indices ja apre-
sentados, ela é construida sobre a expectativa, sobre o
que esta por vir. E uma varidvel que olha para frente, “for-
ward-looking”. Por outro lado, a reputacao é construida
observando-se o desempenho obtido pela Autoridade
Monetéria no cumprimento da meta estabelecida, nao se
utiliza de expectativas, mas sim da informacao sobre a infla-
cao efetivamente ocorrida. Por isso, consideramos a repu-
tacdo uma variavel “backward-looking”. Utiliza-se o passado
para construir o indice de reputacao do policymaker. Logo,

areputacdo pode ser considerada insumo da credibilidade.
Para de Mendonca e de Guimaraes e Souza (2007, p.253):
“(...) Bancos Centrais com pouca ou nenhuma reputagao
enfrentariam limitacdes para a conducéo da politica mone-
taria porque suas politicas seriam nao-criveis ex ante’

Dessa forma, é possivel criar um indice de reputacao
para avaliar a credibilidade da Autoridade Monetaria
mesmo na auséncia de varidveis sobre expectativa de
agentes do mercado ou na falta de qualidade e repre-
sentatividade das expectativas existentes.

Os trés proximos indices, ICow 1Cop € 1C, 0 utilizam-
-se da soma da reputacédo ao longo do tempo para obter
a credibilidade, e variam entre credibilidade maxima (1)
e auséncia de credibilidade (0). A reputacao é calculada
com base em um indice semelhante ao IC,, que chama-
remos de IC.. A diferenca fundamental do IC_ esta na
utilizacdo da inflacdo passada ao invés de expectativas
dos agentes econdmicos. Sobre essa premissa, iremos
apresentar os resultados dos trés indices de reputacao.

A reputacao pode ser obtida diariamente, se houver
disponibilidade de indice de precos didrios. Em nosso
caso, a reputacao serd medida més a més, com base no
IPCA anualizado.

O primeiro indice em tela baseado nareputacdoéolC,,
que utiliza das reputacdes do més em andlise e dos meses
anteriores, sem limites de anterioridade. Esse indice nao
sera zerado, o que significa que, a cada ano, a reputacdo da
Autoridade Monetaria serd levada em consideragdo no ano
seguinte afim de se obter o indice de credibilidade. Ou seja,
em 2015 estaremos levando em consideracdo a reputacao
do BCB na conducao da politica monetéria desde a insti-
tuicdo do RMI, em julho de 1999. No Grdfico 5 esta repre-
sentado o comportamento do indice de Credibilidade com
base na reputacao média (IC_ ).

Grafico 5
Trajetéria IC,,
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O indice apresenta grande perda relativa de credi-
bilidade no ano de 2003, quando atinge o menor valor
(0,831 em setembro). De 2004 a 2015, a evolugdo é bem
comportada. Nem mesmo no periodo do auge da crise
internacional, em 2008/2009, o indice captura grande
perda de credibilidade da Autoridade Monetaria. No
entanto, ha uma relativa oscilacdo na credibilidade a



partir de 2011, que esta relacionada ao aumento da
inflacdo anualizada, que ultrapassou os 10% por qua-
tro meses consecutivos. Em virtude da média levar
em consideracdo todo o periodo passado, a suaviza-
cdo do indice fica nitida e a perda de credibilidade da
Autoridade é sutil. A média do primeiro Governo Dilma
é de 0,925, acima da média dos mais de quinze anos
em andlise (quinze anos e seis meses), que é de 0,920.
A média para o periodo referente ao triénio 2001, 2002
e 2003 é de 0,927. Logo, percebemos o IC_ amortece
a queda da credibilidade em virtude da amplitude do
periodo de reputacdo que leva em consideracao.

0 IC,, calcula a credibilidade pela reputagdo pon-
derada. A reputacao é pesada de maneira decrescente
a medida que se afasta do periodo atual (t). Maior valor
é atribuido ao més em investigacao, decrescendo sua
importancia, linearmente, na medida em que se afasta
de t. Ainda assim, seu comportamento é semelhante
aquele obtido pelo IC_ , apresentando maiores infle-
x6es em periodos de inflacdes tendentes a descumprir
a meta. A partir de 2002, ha uma tendéncia descen-
dente mais abrupta do que aquela apresentada por
IC,,, resultado da atribuicao de peso distinto para
periodos diferentes. Em 2003, o indice assume valores
abaixo de 0,75 (0,730), nos meses de maio a novembro,
obtendo a média de 0,757, perante a média de 0,914 de
todo o periodo analisado.

Sem o ano de 2003, a média alcanca 0,925. Em
virtude dos altos valores da inflacdo anualizada, a
credibilidade do primeiro mandato da Presidente
Dilma apresenta uma boa média, de 0,940. O Grdfico
6 consolida o comportamento do indice no periodo
analisado.

Grafico 6
TrajetorialC_,
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O dltimo indice com base na reputac¢ao, o IC, , cal-
cula a credibilidade transformando informacgdes passa-
das e presentes segundo a média aritmética movel da
reputacdo dos ultimos cinco periodos de defasagem
(d) imediatamente anteriores mais o periodo atual (seis
defasagens no total). O Grdfico 7 apresenta o compor-
tamento do indice.

Grafico 7
TrajetérialC_,, |

1.04
0.9 F
0.8

0.7+

vvv

0.6 -
0.5
0.4-]
0.3

0.2

0.1-

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Em virtude do reduzido nimero de defasagens uti-
lizado (em relagdo ao numero extremamente maior dos
outros dois indices com base em reputacdo), os resulta-
dos sdo semelhantes aos indices “puros” de credibilidade.
O comportamento no ano de 2003 apresenta baixa cre-
dibilidade (média de 0,452), com pequenas oscilacoes
em 2005 e 2008 e fortes oscilacoes de 2010 em diante. A
média do indice, resultado da pondera¢ao de um periodo
menor de tempo, faz com que o valor do periodo em ana-
lise (quinze anos e seis meses nos casos da utilizacdo da
reputacdo) chegue a 0,929, menor do que aquela obtida
em IC_, Ressaltamos ainda a menor penalizacao do indice
no periodo de 2011 a 2015, apesar de o indice alcancgar
valores menores do que aqueles obtidos no estouro da
crise de 2008/2009. A média é de 0,939, acima da média
total do indice. Além de 2003, o 1Comt alcanca valores
abaixo de 0,8 em duas ocasides, em maio e junho de 2011,
periodo em que quatro periodos das seis defasagens
apresentam inflacdo anualizada acima de 10%.

Observamos assim que, dos trés indices que utili-
zam a reputacao na construcdo da credibilidade, ape-
nas IC,,,, apresenta trajetéria semelhante aos indices
de credibilidade tradicionais, enquanto o IC,, e0lC,
apresentam um comportamento “amortecido” em vir-
tude da meméria ampla dos agentes pressuposta na
defasagem de reputac¢bes utilizada, impedindo que
haja repentinas inflexdes.

Vale lembrar que, apesar do comparativo entre os
indices ser ilustrativo das diferencas metodolégicas de
cada um, a trajetdria de cada indice deve ser considerada
em relagao a ele mesmo para se compreender a dinamica
da credibilidade e reputacao no Brasil. Assim, uma varia-
caode 1 p.p.em um indice pode ter significado maior que
uma variacao de 10 p.p. em outro.

Contudo, pela andlise conjunta de todos os indices,
é possivel ratificar a perda de credibilidade atual da
conducao da politica monetaria no Brasil e corroborar
como uma proxy da reducdo da confianca dos agentes
nas politicas econémicas recentes.
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Conclusao

Ao observar o comportamento dos indices experi-
mentados, podemos concluir que Autoridade Monetdria
brasileira passa por um periodo critico de credibilidade nos
primeiros cinco anos apds a implementacao do Regime de
Metas de Inflacdo. O triénio 2001, 2002 e 2003 foi quase
unanimemente repercutido como um periodo de baixa
credibilidade. No IC, a média para esse periodo atingiu
valores acima de 0,9, enquanto obteve 0,923 e 0,888 no
IC,,, € IC,, respectivamente. No entanto, alcangou-se um
vale de 0,15 no IC, e de -1,266 no IC,, bem como a média
de 0,77 noIC,, .. Alguns dos motivos que podem justificar
esses resultados, no ano de 2001, é o ataque terrorista as
torres gémeas nos Estados Unidos, a crise do setor energé-
tico brasileiro e a Crise da Argentina. Em 2002, apesar do
inicio de um novo contrato com os agentes econémicos,
a expectativa de vitéria de um candidato de esquerda
para Presidéncia da Republica contribuiu enormemente
para o aumento da inflacdo observada e de suas expec-
tativas para o futuro, levando a erosao da credibilidade da
Autoridade Monetaria. Em 2003, assumia a Presidéncia do
pais o Partido dos Trabalhadores. A auséncia de fatos sobre
aforma de conducao de sua politica econémica impedia a
tomada de decisdes dos agentes, enquanto ndo houvesse
uma sinalizacao objetiva do novo Ministro da Fazenda,
Antonio Palocci.

Outro periodo que merece atencdo é o primeiro
governo da Presidente Dilma, de 2011 a 2014. Houve
nitida perda de credibilidade em IC, IC, IC, e grande
oscilacao em IC, . Esse resultado pode ser consequéncia
da forma de implementacdo de politica econémica feita
pela Presidente, na qual foram adotadas medidas de viés
de curto prazo, com o foco no incentivo ao consumo, sem,
no entanto, atacar problemas profundos do pais, como o
gargalo de produtividade, de infraestrutura e de mercado
fechado e protegido, fato que gerou pressdes inflaciondrias
que ndo se dissipam facilmente e que ajudaram a abalar a
credibilidade da Autoridade Monetaria, conforme obser-
vado nos indices apresentados. Apesar do IC, nao punir a
credibilidade da primeira administracdo Dilma Rousseff,
ele, como todos os demais indices, demonstra uma perda
de credibilidade consideravel ao longo desse inicio de
segundo governo.

Essas quedas de credibilidade devem ser sempre com-
preendidas como algo emblemético para a economia, pois
menor credibilidade exige maiores esforcos sobre o instru-
mento de politica da Autoridade Monetdria, a taxa de juros.
A perda na credibilidade provoca uma maior expectativa
de inflacdo para o futuro e, consequentemente, eleva a
perspectiva de uma maior taxa de juros. A necessidade de
uma maior variacao na SELIC para manter desvios menores
de inflacdo significa maiores custos para toda a sociedade,

em virtude de um maior arrefecimento da demanda, dimi-
nuicao da atividade econémica, impactando diretamente o
crescimento econdmico e os niveis de investimento do pais.
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Setor Elétrico: por uma
abordagem multidisciplinar

Camila Schoti
Paulo Pedrosa

A construcao de uma usina hidrelétrica, sua interli-
gacado ao sistema de transmissao e distribuicdo e estes,
finalmente, aos consumidores finais, permitindo fazer
chegar em praticamente todas as residéncias, comér-
cios e industrias do pais a energia produzida, é tarefa
fundamentalmente de engenheiros. Seu trabalho na
formacao do Sistema Elétrico Brasileiro, o SEB, foi pri-
mordial. A construcdo de barragens e usinas que se
destacam globalmente, a operacédo centralizada de um
complexo sistema interligado e o atendimento de uma
demanda que cresce a taxa média de 4% ao ano sao
motivo de orgulho para o Pais.

Para além das questdes eminentemente técnicas
relativas ao planejamento da expansao do sistema e da
construcdo de usinas de geracgao a partir de diferentes
fontes energéticas, sempre foi atribuida para a enge-
nharia nacional uma tarefa de igual dimensao: como
operar este sistema mantendo elevados padroes de
seguranca, garantindo a qualidade do fornecimento
e buscando custos médicos em diferentes situagdes
de comportamento da demanda e da oferta - com
os desafios e incertezas de uma economia que tem
crescido algo entre 7% e -2% ao ano nos ultimos anos.
Soma-se a esse desafio uma oferta energética que flu-
tua com o regime de chuvas que abastecem os reserva-
torios das hidrelétricas e que estd também submetida
a todo tipo de incertezas do clima global, entre elas as
associadas ao fendmeno “El Nifo”.

A partir do problema, os engenheiros nacionais
se tornaram uma referéncia global na construcao
de imensos projetos de geracao e enormes linhas de
transmissdo, e na operacdo dos sistemas elétricos, apli-
cando o melhor de seus conhecimentos e ferramentas
para descrever e modelar os problemas a serem enfren-
tados e para construir as estruturas fisicas e as légicas
que buscassem as melhores solucdes e aos menores
custos projetados.

Mas o setor elétrico ndo é um fim em si mesmo.
Faz parte de um universo muito mais amplo de rela-
¢oes econdmicas, composto por diversos mercados
que se distribuem entre todas as etapas de inimeras
cadeias produtivas de bens e servicos do pais. E como
todos estes mercados, também esta sujeito aos prin-
cipios basicos da Economia (e as consequéncias de se

ignora-los ou desconhecé-los).

A construcao de um sistema fisico complexo néo &,
portanto, suficiente para garantir seu melhor funciona-
mento ou sua maxima geracao de valor para a econo-
mia, é necessario atentar também as demais interfaces
deste sistema com o universo do qual ele faz parte,
interfaces essas que se dao via relagdes comerciais e
econdmicas.

Por isso, neste artigo, economista e engenheiro
argumentarao que, apesar das falhas de mercado ine-
rentes ao setor, é possivel evitar um conjunto de inefici-
éncias econémicas apenas oferecendo aos agentes do
mercado de energia as condi¢cdes adequadas para suas
decisées comerciais e econdmicas através de meca-
nismos basicos presentes em outros mercados. E que,
com a soma dos conhecimentos das duas disciplinas,
poderemos ter um setor mais eficiente e seguro e que
traga uma contribuicao ainda maior para o Pais, permi-
tindo que uma vantagem comparativa que temos, com
o acesso a fontes renovaveis, nacionais e de baixo custo
potencial, se torne uma efetiva vantagem competitiva
da economia brasileira.

Mais ainda, pretende-se provocar a discussao de
que a atribuicao de maior poder aos consumidores
e também de maior responsabilidade na tomada de
decisdes de consumo é uma tendéncia inescapavel.
Tendéncia esta que vem se sobrepondo as solucdes
impostas e centralizadas a partir do avan¢o das novas
tecnologias, como a das redes inteligentes que, alids,
nao se popularizarao nem produzirdo seus efeitos vir-
tuosos se ndo tivermos consumidores inteligentes,
informados e que possam reagir a sinais de preco tam-
bém inteligentes.

Com isso, o “Setor Elétrico”, como é conhecido no
Pais, ficard o setor que ja é referéncia nos patama-
res da eficiéncia elétrica na producdo de energia e da
eficiéncia energética, com a integracdao de diferentes
fontes de producao em diferentes subsistemas, avan-
caria para o plano da eficiéncia econémica, integrando
a producdo e o consumo de energia. Assim a energia
nao seria apenas armazenada em reservatorios, mas
também, por exemplo, estocada na forma de produ-
tos energointensivos cuja producao poderia acompa-
nhar as flutuacdes do mercado de energia, ajudando a
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modula-las em beneficio de todos. E o “Setor Elétrico”,
como é conhecido no Pais ficaria mais parecido com
o resto da economia, mais préximo de ser percebido
como a “Industria da Energia” e mais integrado com
as cadeias produtivas nacionais. Ao fazé-lo, passara
a lidar com seus usudrios como clientes e parceiros e
ndo, como algumas vezes pode ser percebido, como
um problema a ser superado. Para tanto, os préprios
mantras que movem o setor precisarao ser revisitados
como o que professa que a “energia mais cara é a que
ndo existe” e que tem justificado iniUmeros sobrecustos
para a nossa producao. Para a industria obviamente a
energia tem uma utilidade e valor diferente para cada
processo produtivo e a “energia mais cara é aquela cujo
pre¢o ndo cabe nos custos de produg¢do”.

Por fim, o texto busca promover uma reflexéo sobre
os efeitos econdmicos negativos das escolhas de politi-
cas que tem sido feitas no setor elétrico, que, com uma
visdo de protegé-los, tem privilegiado a modicidade
dos pequenos consumidores (regulados e de baixa
tensdao) em detrimento da industria, a custa dela, parti-
cularmente na industria de base e que tem na energia
um insumo estratégico.

O valor dos contratos

Nas diversas cadeias produtivas de uma economia,
cada agente precisa desenvolver o conhecimento sobre o
comportamento dos precos de seus insumos e produtos,
e se proteger com contratos, cujo prazo varia conforme
seu apetite pelo risco, assumindo as consequéncias de
suas decisdes. E o sucesso ou fracasso dessa gestdo deter-
mina o sucesso ou fracasso de cada empresa no ambiente
em que atua. No caso do setor elétrico, essa légica nao se
aplica integralmente, primeiro porque o preco — tanto
o de curto como o de longo prazo - sofre toda sorte de
interferéncias, dificultando sua previsao e segundo por-
que parte da informacdo que deveria estar contida nos
precos foi deslocada para encargos setoriais — também
incertos e contra os quais 0s contratos nao conseguem
proteger os consumidores. E, com isso, sdo criadas toda
sorte de subsidios e comportamentos oportunistas.

Os contratos de energia, como qualquer outro con-
trato, estabelecem as relagdes comerciais e econdmicas
entre os agentes do setor. Precos, montantes, prazos,
condicdes gerais e especificas e demais parametros de
contratagao sao estabelecidos entre geradores, comer-
cializadores e consumidores para que estes possam,
com a antecipacao necessaria, tomar suas decisdes de
producdo e consumo.

Sob o ponto de vista do grande consumidor de
energia, o contrato tem a importante funcao de ofere-
cer a garantia de suprimento a um custo previamente

estabelecido. Se pudesse ser resumido em uma Unica
palavra, talvez ela fosse “previsibilidade”.

No Brasil, existem dois ambientes de contratacao
de energia: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR)
e o Ambiente de Contratacao Livre (ACL). No primeiro
ambiente estdo todos os consumidores de menor porte,
sobretudo consumidores residenciais e comerciais, que
tém como procuradores para a contratacao da energia o
Poder Executivo. Este realiza leildes de compra de energia
para as distribuidoras, que a entrega aos seus consumi-
dores pelo exato preco que pagaram por ela, a partir da
decisdo de aquisicdo do governo, que “assina” os con-
tratos em nome de todos os consumidores do ACR. No
segundo ambiente, consumidores de maior porte, sobre-
tudo industrias, sdo responsaveis pela aquisicao da ener-
gia que consomem. Podem fazer isso por meio de leildes
privados, negociagdes diretas ou de um comercializador.

No ACL, existem duas possibilidades de contratacao
de energia: adquiri-la através de contratos de médio
e longo prazo, no qual as condi¢cbes sao previamente
estabelecidas por um determinado periodo de tempo,
ou adquiri-la em contratos de curto prazo, que no limite
podem ser de um més e referentes ao consumo ja reali-
zado. Tais contratos, no Mercado de Curto Prazo (MCP),
seriam equivalentes ao valor do chamado PLD (Preco
de Liquidacdo de Diferencas), que flutua semanalmente
seguindo célculos de modelos matematicos e serve para
ajustes entre o produzido e o contratado, somado a um
“premio de lastro” que reflete a capacidade de cada pro-
dutor em contribuir para a producéo total do sistema.

A opcao por contratos de médio e longo prazo ofe-
rece mais previsibilidade e estabilidade de custos, isto
é, esses contratos reduzem o risco de quem os adquire,
mas ndo necessariamente reduzem o custo médio de
aquisicao da energia. Ja a aquisicdo de energia no MCP
implica em maior volatidade e imprevibilidade, aumen-
tando os riscos de quem opta por essa modalidade. Ao
mesmo tempo, no MCP é possivel adquirir energia a pre-
¢os bastante baixos quando a energia que estd sendo
gerada tem um custo de producao inferior, o que ocorre
quando a hidrologia é favoravel. Embora a regulacdo do
setor elétrico incentive uma exposicao nula ao mercado
de curto prazo, a escolha de cada consumidor por cada
tipo de contrato dependera de sua estratégia de maxi-
mizacdo de resultados e de seu perfil.

No caso dos grandes consumidores, por exemplo,
observa-se um perfil de contratacdo de médio e longo
prazo, pois a energia é parte relevante do custo de pro-
ducdo e a volatilidade inerente ao MCP somada a incer-
teza adicional agregada por uma série de intervencoes,
tornam os riscos de uma exposicao incompativeis aos
seus negécios. Assim, a previsibilidade (além de, é



claro, custos competitivos) é um atributo fundamental
na sua decisao de compra de energia.

Mas o que se observa no setor elétrico brasileiro
é — além da escalada de precos em niveis sistematica-
mente superiores a inflacdo - a falta de previsibilidade
em relagdo aos custos com energia mesmo nos casos
em que é feita a contratacao de longo prazo.

Os consumidores tém contratos para compra de
energia (geragao), transmissao e distribuicao, e custo
o custo final da energia reflete a soma destas trés par-
celas, sobre as quais se acrescenta uma quarta, a de
encargos setoriais®. O grafico a seguir ilustra a evolu-
¢ao destes custos com energia para a industria brasi-
leira do Ambiente de Contratacao Regulado?.

Figura 1
Evolucao do custo da energia para a industria no
Brasil (Tarifas sem impostos)
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E possivel constatar que, desde 2001, as tarifas de
energia para a industria aumentaram quase que duas
vezes mais do que a inflacdo no Pais no mesmo peri-
odo, atingindo patamar historicamente muito elevado.
Estudo da consultoria econbmica Ex Ante aponta que
o ritmo de crescimento dos custos da energia elétrica
foi muito superior ao dos precos dos insumos indus-
triais produzidos pelos setores intensivos em energia.
Para o segmento de fundicdo, por exemplo, o aumento
acumulado do custo unitdrio com energia elétrica
ficou 123,7% acima da inflacdo dos precos industriais.
Na industria de cimento, o aumento acumulado do
custo unitario com eletricidade foi de 515% entre 2000
e 2013, sendo que o preco médio do cimento para o
produtor caiu 22,5% nesse mesmo periodo. Para a
industria do aluminio, o custo unitdrio com energia
elétrica adquirida de distribuidoras elevou-se a taxa de
10,6% ao ano entre 2001 e 2013, acumulando cresci-
mento de 237%. Segundo a Pesquisa Industrial Anual
do IBGE, o principal produto da metalurgia do alumi-
nio, que é o metal primario, teve elevacdo de preco de
apenas 23,3% nesse periodo, ou 1,8% ao ano.

Entre os anos de 2014 e 2015, também houve um
acréscimo bastante significativo no custo da energia
para a industria (bem como para os demais consumi-
dores) e veremos que esse aumento afetou todos os
consumidores, independente de sua estratégia de con-
tratacao, de curto, médio ou de longo prazo.

Veremos que uma das causas para esse aumento
em particular sdo alguns encargos setoriais. O gréfico
a seguir apresenta a evolucao recente do custo dos
encargos® para todos os consumidores, evidenciando
que, independentemente da decisao de adquirir um
contrato de médio ou longo prazo, o consumidor teve
que arcar com um custo significativamente maior de
energia em decorréncia da evolucao dos encargos, que
refletem politicas publicas e de operacdo do sistema
bastante discriciondrias e imprevisiveis.

Figura 2
Evolucédo dos encargos - 2013 a 2015 em R$/MWh -
(Tarifas sem impostos)
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Neste artigo, chamamos a atencao para dois dos
mais custosos encargos: a Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) e o Encargo do Servico de Sistemas (ESS).

A CDE agrega nove fontes de despesas que soma-
rao RS 25 bilhdes neste ano, sendo que, destes, cerca de
RS 10 bilhdes representam politica publicas ou sociais
que serao financiadas integralmente com recursos dos
consumidores de energia elétrica. Além deles, outros
RS 8 bilhodes, decorrentes da cobertura dos custos adicio-
nais de energia nos sistemas isolados, tém também natu-
reza de politica publica de desenvolvimento regional.

Apenas esse encargo, que recentemente sofreu uma
redistribuicdo de seus custos entre os diversos consumi-
dores do Pais, criando novo subsidio cruzado em des-
favor da industria, gerara um impacto adicional para

1 Proinfa, EER, P&D, ONS, TFSEE, ESS e CDE.
2 O ACR representa 76% do mercado brasileiro de energia elétrica.
3 ldem nota n° 2.
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os associados da ABRACE da ordem de RS 3 bilhdes em
2015. 0 aumento da quota dos consumidores é da ordem
de 1.182%, e o encargo passou de RS 4,80 em 2014 para
RS 59,09 /MWh nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste.

A CDE nao é um encargo destinado a indicar sinali-
zacdo de preco, isto é, excesso ou escassez de energia,
aos consumidores. Tampouco reflete apenas custos
associados a autossuficiéncia do setor elétrico. Trata-se,
em parte, de um veiculo de arrecadagdo para realiza-
cao de politicas publicas, sociais, de desenvolvimento
regional, e energético.

Além disso, na medida em que os custos das poli-
ticas atingem proporcionalmente mais as grandes
industrias, porque estdao indexados ao consumo de
energia, terminam por promover dois efeitos negati-
vos: (i) ou sdo incorporados ao custo final da produ-
¢ao, chegando aos consumidores finais multiplicados
por novos custos, inclusive fiscais ou (ii) simplesmente
tiram a competitividade da producao.

Uma possivel solucdo para corrigir a falta de previsi-
bilidade em decorréncia dos encargos associados a poli-
ticas publicas e sociais seria a alocagdo dos custos dessas
politicas para todos os contribuintes, sendo seu custeio
feito pelo Tesouro Nacional. Na parcela que se refere as
despesas e subsidios internos ao setor elétrico, poder-se-
-ia aplicar o conceito de realismo tarifario, que vem sendo
adotado pela nova gestdao do Ministério da Fazenda em
outros segmentos. Neste caso, os grandes consumidores,
que hoje pagam proporcionalmente mais encargos do
que os consumidores de baixa tensao seriam onerados
em propor¢ao equivalente aos demais consumidores.

Tal alteracao teriaimpacto, inclusive, na relacao de com-
petitividade com outras economias, que tendem a oferecer
energia a custos relativamente menores para seus grandes
consumidores, conforme ilustra o gréafico a seguir, em que
comparamos a relagdo entre o custo da energia para con-
sumidores de alta e baixa tensdo em diversos paises.

Figura 3
Diferenca percentual entre as tarifas de alta e baixa
tensao em paises da OCDE
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(Fonte: IEA (2014), ANEEL e TR Solug¢des. Ndo considera impostos.)

No que diz respeito aos encargos gerados a partir
da operacao discriciondria do sistema elétrico, seria
possivel mitigd-los a partir de aprimoramentos aos
modelos computacionais que determinam o despacho
das usinas geradoras de energia e o preco equivalente
ao preco spot do MCP, o PLD. Aprimoramentos fariam
com que o PLD representasse de forma mais realista as
politicas operativas do Operador Nacional do Sistema
(ONS), isto &, internalizando no modelo os custos de
usinas que hoje ofertam energia ao mercado a partir
de decisdes exdgenas ao modelo pelo ONS.

Para se ter ideia da dimensdo do problema, além
dos custos associados aos contratos de energia de
médio e longo prazo firmados pelos consumidores, até
agosto deste ano o custo total do encargo foi de R$ 6,8
bilhoes® . O gréfico a seguir ilustra o custo total mensal
do encargo desde agosto de 2014.

Figura 4
Evolucao mensal do Encargo de Servico do Sistema
-ESS
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(Fonte: Abrace)

Tais custos sdo de baixa previsibilidade, sobre-
tudo no médio e longo prazo, e diminuem o valor dos
contratos de energia e seu papel de protecao contra
a variacao de custos, além de nao oferecem o sinal
adequado tanto para consumidores com contratos
de longo prazo, como para consumidores expostos
ao curto prazo, 0 que, por sua vez, afeta o sinal para a
expansao da oferta de energia.

Este ponto nos leva a discutir o préximo mecanismo
basico de mercado, que poderia contribuir para corrigir
algumas das distor¢ées que enfrentamos hoje.

O sinal de preco

O PLD, que mencionamos na secao anterior, sofre
influéncia de variaveis relacionadas a hidrologia, como
vazdes e nivel de armazenamento dos reservatérios,
pelo montante gerado por usinas de todos os tipos,

5 Estimativa Abrace para o ESS de Seguranca Energética; ESS de Restricdo da Operagao e Custo do Descolamento entre o CMO e o PLD.




pelo consumo tanto do ACR como do ACL, pelo inter-
cambio de energia entre diferentes regides do pais e
outras de menor impacto.

De modo muito simplificado, apenas para facilitar a
compreensao do leitor que nado é do setor, mantendo-
-se as demais variaveis constantes, um aumento da
hidrologia, por exemplo, tende a gerar uma reducao
do PLD (preco) e, consequentemente, um aumento do
consumo®. De maneira andloga, uma reducao da hidro-
logia tende a aumentar o PLD (preco) e a causar uma
reducdo do consumo. Mas como o consumo também
afeta o preco (e o armazenamento dos reservatorios
de agua das hidrelétricas), as variacdes de consumo
citadas nos exemplos anteriores poderao, no periodo
seguinte, afetar o armazenamento e o preco, e assim
sucessivamente.

Neste caso, o principio basico ndo observado, ou
nao inteiramente observado no mercado brasileiro, é a
falta de sinal de preco. Isto é, a maioria dos consumido-
res nao observa as variagdes no preco da energia. Isto
porque, até 2014, a fatura de energia do consumidor
do ACR, diferentemente do consumidor do ACL, refletia
apenas o valor dos contratos assinados pelo governo
em seu home e eram reajustadas anualmente, quando,
eventualmente, incorporava os custos decorrentes da
oscilacao do PLD meses anteriores.

Isso significava que, ainda que a hidrologia fosse
desfavoravel (como de fato ocorreu em 2014), o que
geraria um aumento do custo de geracdo da energia,
os consumidores do ACR, que correspondem a 76% do
consumo’ do pais, ndo saberiam e nao teriam a opcao
de, por exemplo, economizar energia.

E, de fato, foi isso que se verificou naquele ano,
quando houve uma forte retracao do consumo do ACL,
da ordem de 7,2%8, que observa as variagdes no custo
da energia, a0 mesmo tempo em que o consumo do
ACR aumentou em 2,6%, inadvertido do custo em que
iria incorrer no ano seguinte.

Assim, a primeira contribuicao acerca do sinal de
preco diz respeito a informar a todos os consumidores
e em tempo real o custo marginal de geragdo de ener-
gia. Esta informacdo permitird aos consumidores toma-
rem melhores decisdes sobre consumo, economizando
naqueles momentos em que o custo esta elevado e,
consequentemente, contribuindo para custos menores
no futuro na medida em que essa decisao afeta o con-
sumo e o nivel de armazenamento dos reservatérios

que, como vimos também afeta o preco spot. Medidas
neste sentido foram adotadas no inicio deste ano, com
a implantacdo das chamadas Bandeiras Tarifdrias na
conta de energia. O mecanismo, que pode ser conside-
rado um aprimoramento, acrescenta mensalmente um
pequeno custo adicional e fixo na fatura de energia dos
consumidores do ACR a depender do custo de geracdo
da energia atual. Ainda assim, é possivel avancgar mais,
tornando-o mais aderente ao real custo marginal de
geracao de energia ou, ainda, com variagdes mais pro-
ximas daquela observadas no mercado de curto prazo.

A segunda contribuicéo refere-se a um mecanismo
de mercado talvez ainda mais forte que o sinal de
preco. Trata-se da criagdo de programas de reacao da
demanda, que consistem em entender um grande con-
sumidor como um gerador negativo, isto &, que libera
energia para o sistema elétrico deixando de consumir
e sendo remunerado por isso. A logica por tras desse
tipo de mecanismo, adotado em diversos paises, é a
seguinte: se é preciso gerar uma térmica de, digamos,
RS 800/MWh para atender a uma demanda marginal
de 100 MWmed, porque nao pagar, digamos, R$ 700/
MWh para um grande consumidor deixar de consumir
e, com isso, evitar o acionamento da térmica? Além
dos beneficios em termos de reducao de emissdo de
CO2, nosso exemplo, que refere-se a montantes muito
pequenos quando comparados ao potencial do setor,
geraria uma economia de R$ 7,2 milhdes para o con-
junto de consumidores.

Consideracgoes finais

O Pais vive um momento muito especial em que pre-
cisa recuperar o ambiente de confianca para o investi-
mento e a producao. A questdo industrial, cujo nivel de
participagao no PIB regrediu aos patamares da década
de 1940, e a energética, que reflete um momento de
grande incerteza, estdo no centro do problema - e de
sua possivel solucao.

Os sinais claros de esgotamento das solucdes que
talvez tenham balizado a economia brasileira hd mais
de meio século, com o esgotamento do papel do
Estado como promotor, protetor e grande agente da
economia, além de seu principal financiador, exigem
novas abordagens e posturas.

Para o setor elétrico, isso passa por um maior papel
para a légica econémica e para os agentes de mer-
cado, com a valorizacdo da informacao do preco, dos

6 Até a implementacdo do mecanismo de Bandeiras Tariférias no inicio deste ano, o comportamento da demanda do consumidor regulado, em
relacdo as variagdes no preco de energia era, praticamente, ineldstico, uma vez que o aumento dos custos da distribuidora era repassado a

estes consumidores com periodicidade anual.

7 Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica - CCEE. Info Mercado Semanal. 22 Semana Operativa de Setembro de 2015.

8 Variacao do consumo entre Julho de 2014 e Julho 2013.
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contratos e o fim de um conjunto de subsidios e inefici-
éncias que tém causado grandes perdas a competitivi-
dade e a economia nacional.

Estes subsidios, muitas vezes justificados como
mecanismos de protecdo dos pequenos consumido-
res, terminam por prejudicé-los porque seus efeitos
oneram as bases das cadeias nacionais e terminam
por ser pagos pelos préprios consumidores somados a
margens e sobrecustos, inclusive fiscais, que se acumu-
lam ao longo das etapas de producao. Ou pior, pagos a
partir da reducdo da producdo e, consequentemente,
dos salarios. Este tipo de politica reduz a competitivi-
dade da industria nacional e o Pais perde investimen-
tos, empregos e a arrecadacao para os governos.

Para reverter esse processo, o setor precisard ser capaz
de oferecer, por meio do fortalecimento da confianca no
ambiente de seu mercado e de seus contratos, a previsibi-
lidade necesséria para as decisdes de producao e precos
que reflitam o potencial brasileiro, que é, inegavelmente,
extraordinario. E preciso permitir que tanto consumidores
como produtores enxerguem o real custo da energia, que
eles proprios, ao tomarem suas decisdes de consumo ou
producao a partir de informacdes mais completas, condu-
zam o mercado a equilibrio mais estavel e eficiente que
aquele que tem decorrido de politicas publicas demasia-
damente intervencionistas.

Custos e riscos devem ser alocados de forma efi-
ciente aqueles que deram causa a tais custos, aqueles
que optaram por incorrer nos riscos e/ou tém melho-
res condicdes de gerencié-los. Subsidios precisam ser
revistos e é preciso avaliar qual a melhor forma de
aplica-los, quem recebe e por qual motivo, esperando-
-se quais resultados, e quem pagara por eles.

De qualquer maneira, a ampliacdo dos mecanismos
de mercado, com sinal de preco mais forte, liberdade

CARTEIRA

PROFISSIONAL

VENCENDO?

FIQUE ATENTO.

para inovacdo comercial e adocdo de tecnologias mais
recentes, bem como a atribuicao de maior responsabi-
lidade aos agentes, consumidores ou produtores, ofe-
recendo a eles informacgdes mais completas e contratos
mais confidveis, poderiam levar a um caminho onde as
escolhas feitas de forma exégena ao setor gerariam
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Muth e as Expectativas Racionais

Fritz Barros

Foi fecunda, nesta geracdo de economistas, a hipo-
tese das expectativas racionais. A ideia nasceu com
Muth' em 1961. S6 foi introduzida na teoria econdmica
na década de 1970.

Convém estabelecer um principio, denominado
principio de Muth, ou principio das expectativas
racionais.

“A variavel enddgena e a expectativa dessa variavel
devem ser determinadas no mesmo modelo”

Esse é o principio da racionalidade. Ou seja, se num
sistema de equacbes ha uma varidvel, por exemplo,
p,0 preco corrente em t, e outra variavel, por exemplo,
p; representando o preco esperado no instante t, essas
variaveis tém que ser determinadas no mesmo sistema
de equacdes. E irracional determinar uma num modelo
e outra, em outro.

| - Pré-Requisitos

O pré-requisito para o entendimento do texto é o
conceito de operador linear idempotente. A expectan-
cia (E). tem essas propriedades. Assim E

1—é& operador, isto é, transforma R em R.

2— E c=c¢, c constante

3— é linear, portanto, operador linear, isto &,

E(ax + by)=a Ex + b Ey, sendo a e b constantes; x e
y, variaveis.

4—¢é idempotente, portanto E"= E, para todo n>0.

5—Se xcl, |, conjunto de informagées em t, entao
EE(yl|l, )=EE(y|x)=EE, y=Ey

As quatro primeiras propriedades permitirdo o cal-
culo das expectativas racionais. A ultima exige que o
estimador seja nao tendencioso.

11-O Modelo de Muth

Sdo trés equacgdes linearmente independentes:

CF‘BPt (demanda) 2
P=ypS+u, (oferta)
P=C, (equilibrio de mercado)

onde: P representa o nimero de unidades produzi-
das no periodo tC representa a quantidade consumida
p,representa o preco no periodo t.

pS representa o preco esperado a prevalecer
durante o periodo t com base em informacgdes até o
periodo (t-1).

i, € um termo de erro representando, digamos,
variagdes na producéo pelo clima.

Todas as varidveis sdo desvios do valor de equilibrio;
0s pardmetros sdo positivos.

lll- Consideragoes

O modelo tem, no instante t, trés equacgoes, por-
tanto, s6 pode explicar trés varidveis endégenas. Sao
elas: C,, p, e P.. A solucao consiste em expressar essas
varidveis em funcao das exégenas (n,, po) e dos para-
metros do modelo (f,y).

Ainda esta exdgena p;. Para torna-la endégeno,
precisamos de mais uma equacdo. Assim adotaremos
o principio da racionalidade. Para isso tornaremos p¢
enddgena pelo operador E:

pS=Ep, (invertemos, Muth, escreveu Ept=pj)3.

Todos os parametros sao positivos. Atente-se que
estdo datadas no mesmo instante em t. Nao ha defa-
sagens no tempo das variaveis. Mas o modelo néo é
estatico, pois o operador E atua no final do periodo t-1.

Segundo Muth, racional é, dado o modelo, tornar
enddgena a variavel que representa a expectativa. E o
fez com maestria dos prémios Nobel, por expectancias
condicionadas a variavel tempo.

Se essas varidveis se ligam por uma distribuicao
normal multipla, a relacdo entre elas sera linear.

Todas as varidveis sdo aleatorias, inclusive as exo-
genas. Uma observacao sobre varidveis aleatérias. Elas
tém duplo sentido. Um antes de serem conhecidas e
outro apds se realizarem. E o conceito ex-ante e ex-post
da amostra. Por exemplo, a média amostral antes de a
amostra se realizar é varidvel proveniente de populacdo
e, apos a realizacdo, é nimero real, ou seja, constante. O
operador E separa este fato pelo tempo. Se E é calculado
em t-1, todas as varidveis neste instante e antes dele sao
numeros reais. A partir de t-1,varidveis provenientes de
populacdo com média e variancia finita.

1 John, F. Muth, Rational Expectations and Theory of Price Movements, Econometrica, volume 29, N° 3 (July, 61), pp. 315-335

2 A curva de demanda é homogénea de grau zero nos precos e na renda. A de oferta, no preco do produto e precos do insumo. No
presente caso os consumidores e ofertantes nao estdo maximizando nem utilidade e nem lucros.

3 Hipotese classica. As expectativas poderiam ser obtidas, p.e., dos préprios ofertantes. Calcular-se-iam a mediana ou a moda das
respostas. Também seria racional, mas ndo no sentido de Muth, pois foram obtidas fora do modelo.
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IV-Solucao

Vamos resolver como Muth, por substituicdo. Entao,
para atender a condicdo de equilibrio do mercado no
instante t, igualam-se as quantidades da oferta e da
demanda .Também substituindo p¢ por Ep, obtém-se:

pe=—5Ep—gp (1)

Essa equacgdo tem uma variavel endégenap_tparame-
tros conhecidos (Pey) e uma exdgena (n) Ha portanto uma
enddgena e uma equacao. Logo, é possivel resolvé-la, isto
é, expressar a enddégenas em fungdo das exdgenas e dos
parametros. Ela ainda nao € solugao, pois a endégena p,
esta expressa em funcao dela mesma pela fungéo E.

Para resolvé-la, é comum, como fez Muth, entrar
com operador de expectancia na equacdo e obter
o resultado. Nao faremos assim. Inverteremos.
Entraremos com p na funcao E. Ou seja, a equacao do
entrard no operador E infinitas vezes. Desse processo,
obteremos a solucao.

Ap0s substituir o p, pela primeira vez (n=1):

_ VE( yE 1 ) 1
Pt B B Pe 'B#t 'B#t
(Y . + LRy — 2
—(ﬂ) EP:"'ﬂZE#r Bﬂz

O valor de p, nao se alterou. Ou seja, p, é ponto
fixo* do operador E. Substituindo no operador E pela
segunda vez (n=2)

<) (o) e
) o e

Ap0ds n substituicoes

w0y ()™ pme s V" 1
= ((_1) " )(ﬁ) E™Vp, + [(_1) " B@D Enﬂr“’---‘ﬁE He +BZEMz Bll:

Se admitirmos que teremos duas
consequéncias. Lembrando que o operador E é idem-
potente, E™u, = Ey, :

¥
0<E<1,

2= 0 (1) gy 4 [ cne L g D g+ L] - L
t B P+ lj,(,,_,_l) et I He B2 Be| — B.ut

-
N

Apds infinitas interagdes:

1- a primeira parcela tendera para zero.

2- o0 termo entre colchetes é a soma de uma progres-
sao geometrlca5 de razéo — ﬂ , portanto converge, pois,
por hipétese, ~ < 1.0 primeiro termo é L ﬂ Por isso,

r" _Yz

1(n+1) . _+_] Euy, =—E,
b g T g T gz|tHe T grg

Logo,
=Y gy 1L
P = FTs) Ky E,”: (2)

Esse é o resultado do modelo em funcao dos
choques.

Todo modelo de expectativas racionais pode ser
resolvido dessa forma®.

Conclui-se de (2) que:

Ep = [.G(.Gyw) - ;lz] Euy

LE#t (3)

Epr=_5+y

Assim, o modelo determinou p, e seu estimador Ep,
e sao diferentes. Expectativas racionais nao implicam
previsdes perfeitas.

O estimador é ndo tendencioso, isto &,
E(p-Ep, )=E(I-E) p=0. Lé-se a expectancia do ines-
perado de pt é zero. Ou seja:

PoEp=(-E)pe= 5 Bbe = ] = [~ 7 B

onde | é o operador identidade Logo

1
(I- E)pt_BCB'W) Eue + B+Y —Eu, — E#t

—[_7¥
_[ﬁ(ﬂﬂ') ﬁ+Y] e = b
) =%E#r - %ﬂr (4)
Entao:
E(I-E) p, = 0, para todo p,
V- Solucao “para frente”®
A solucao admitiu que 0< ,V; <1, Em caso contrario
(113 >1), obteremos outra solugao, a chamada “solucao
para frente”, ndo destacada por Muth.

Muth também poderia verificar como o operador,
em t-1, se relaciona com o ainda desconhecido Ep,. Ou
seja, da condicédo de equilibrio do mercado poderia cal-
cular Ep, em funcao do préprio De (1),

Ep, = —%pz + %,ur ou seja € funcdo inversa de p..

Como antes, vamos operar E pela primeira vez. Por
p, estar um periodo adiante de Ep , esta solugao é cha-
mada “para frente”. Submeteremos Ep, ao operador E.

B 1
EEp, = E(_;P: + ;ﬂ:)

= 55' +1E
ypt Yﬂc

4 se x=f(x), entdo x é ponto fixo. A funcdo nada fez em x.
5 Se S=a+aqg+aq’+...+aq", |q|<1, e se n tende para o infinito, =%

1’1] untura

Ou a raiz ou seu inverso é menor que um.

6 Acontece que a algebra se torna trabalhosa. Alternativas simplificadoras sao encontradas por fatoragao de polinémios.
7 Esse tdpico é apenas para lembrar que toda equacao a diferenca tem duas solucdes para cada raiz. Uma “para tras” e outra “para frente”.
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Substituindo

B( B 1 ) 1
== (|==fhar= +-E
Y ypr y.ur Ty U

E*p,

ﬂ)z B 1
=) po—Su +-E
(}’ P Yz.ur ” He
Tornando a substituir
B\}/ B 1
E3 =(_) (__ + - )_
Pt ” ypr Yﬂr

B? B? B 1
=(-1)3 4Pt+y TEu — yzEﬂt+—E#t

14

B 1
]75'#:+)—,E#e

O mesmo padrao é observado.

Teremos novamente duas consequéncias:

1 - o termo emconvergira para zero

2 — a soma convergira.

A solucéo fica para o leitor, pois é semelhante a
anterior.

VI - Projecao ortogonal

Toda solucao convergente verifica a seguinte iden-
tidade. Por exemplo, para p;:

pe=Ep, + I - Elp, .

| é o operador identidade. Essa identidade é inter-
pretada como a soma da parte esperada de p, e da nao
esperada de p,. Ou seja, Ep, € projecao ortogonal de.
Somente o inesperado desviara p, de Ep,. Substituindo,
de (2),(3) e (4):

mﬁ'ﬂr - %#:] = [_ﬁﬁ'ﬁt] + [%Eﬂr - %Nr]

—[ ﬁ+yE#t+ E#t] ﬁ#t

[ _& _1
_[ g LHe T Bcaw)E‘”f] B‘”f

- ¥ g, 1
ey LHe T g

VII-Expectativas racionais e séries temporais

Expectativas racionais assocam-se as séries tempo-
rais desde Muth. Atente que é desconhecido em t-1.
Precisa ser estimado para a determinacdo do preco.
A série sugerida por Muth foi a mais famosa delas: o
choque atual é a soma do (e) com os choques passa-
dos, isto é:

U = Nizo€—i-1=0,1,2, ...

Ademais, e é para todo i=0,1,2,....,
1 - normal com média zero.
2 - Eee; = Osej # ieEee; = a°sei = j

Assim, de (2), substituindo M,

I B
pt_B(ﬁ+y)E;et—i 5;3:-1

Convém separar as constantes até t-1:

”tﬂw+w“fﬁw+)zﬁ"*‘ﬁzﬁl

Em t-1, Ee, =0, entao

Pe = [m_%];%_i_%ee
Logo

=
II
—
=)
+ [ =
el
—
I M».
o
T
|
|
o
—
9]
=

Essa é a forma de expressar o preco e a Ep, em
termos dos choques. Todos até t-1 sao conhecidos.
Atente que, se B for grande, o e, (desconhecido em t-1,
mas exdgeno), pouco afetara a estimativa do preco
corrente.

Muth associou Ep, aos precos passados

Propos a série

ngvm4(n
Ou seja, de (6) e (7),

EVHJ Yol (8)

[ﬁw}

Essa equacao tem, quando substituido os p, expres-
sos em funcao dos erros, uma varidvel endégena (vJ.)
para cada j. O nimero de equagdes é igual ao nimero
de enddgenas, portanto v, fica determinado. A solucao
esta no apéndice I. Eis o resultado:

Portanto, substituindo em (7),

ﬁZ[ﬁ+y Pe-j

Temos uma série temporal de média geométrica de
pesos decrescentes gerada no proprio modelo. Ela é
enddgena. Assim, substituindo em (5)

P = g; (ﬁ)j Pt-j— %et
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nj untura
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Nada impede que se postule outras formas funcio-
nais para Ep, em funcao dos pregos passados. O impor-
tante é haver, para cada j, um sé parametro, pois temos
uma sé equagao.

VIlI-Conclusao

Para calcular expectativa racional, no sentido de
Muth, é preciso inseri-la no mesmo modelo (mes-
mas equagoes) da varidvel que ela pretende estimar.
A expectativa racional é endégena ao modelo, tal qual
a variavel por ela estimada.

Expectativa racional é um principio. Linearidade nao
é condicdo necessdria para obter expectativas racionais.

Por causa dos teoremas dos valores médios, os esta-
tisticos prestigiam a distribuicao normal. Para uma vari-
avel ter distribuicao normal ela precisa variar de menos
infinito a mais infinito. No entanto, a altura das pessoas,
sempre de valor positivo, por exemplo é tratada na
estatistica como tendo distribuicdo normal. Esse fato
ndo invalida o estimador da altura média pela normal.
E uma aproximacao que altera apenas o valor do inter-
valo de confianca do parametro populacional. O esti-
mador é nao viesado. Convém truncar a distribuicdo
normal. Assim, diminui-se o intervalo de confianca do
estimador, para o mesmo nivel de confianca.

No presente modelo, os produtores continuardo
com suas expectativas com relagdo aos precos futuros
e tomando decisbes quanto as suas proprias convic-
¢oes. Mas terdo de se comportar como se conhecessem
o modelo e o estimassem racionalmente. Assim nao
cometerdo erros sistematicos permitindo que especu-
ladores sempre ganhem. Também evitardo mercado de
expectativas, ou seja, compras e vendas das mesmas.

As equagbes podem ser insatisfatorias para a forma-
¢ao do preco e, consequentemente, para a formacao
racional das expectativas. E o modelo que importa.

Apéndice |

Vamos determinar os vjda equacao (5).Limitaremos
nosso conjunto de erros a k=2; entdo, de (2),

k=2
1 1
- —_—— e, : ——g@
43 B+7) 21 t—i B t

Logo,
k=2
_ 1 1 _ 1 1
Pt-1 = _mz €r—i-1— Eer—1 _,B Ty €r-2 — Eer—1
1
Pi—2 = _Eet—z
De (5), com k=2,
k=2 k=2
2 =
v- g = —— e i
TRV
Jj=1 i=1

1
ViPe—1 + VP2 = — m (er—1 +€r2)

Substituindop_, ep,,,

1 1 1 1
vy BErv ez — I 9t-1] +v; [—E 9:—2] == BE (er-1+er3)

Igualando os termos do mesmo tempo,

1 1
L2 [_ _] €1 =~ G-
B B+y

1 1 1
v [ rarvl ] 7 [_Eet—z] = _mer-z

CB+y
Resolvendo parav,, = B
"M ey
Substituindo v, e operando,
Slareltulged =5
— - Uy |l—=e_p| = — e
B+ylL B+y 27 2L gt B+y 2
B w__ Bty
B+v)* B (B +7)?
[ D
B B+v)»
v:ﬁ—y
(B +Y?
Logo,
T"z:Lvl
B+v)

Temos uma equacao a diferencas em v, cuja solucéo é:

vi = [(ﬂir)]i_l V1

Substituindo v,

v = [L]HL
LB+l Bty
Multiplicando e dividindo pory

v g [(ﬁ iv)]i
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Politicas de inovacao no Brasil (Petrobras,
Embraer e Embrapa): erros e acertos

José Eustaquio Ribeiro Vieira Filho

Toda politica nacional de inovacédo deve ser capaz de
constituir um ambiente institucional formador de novos
conhecimentos. Sob esse angulo, no Brasil, a industria
do petréleo, o setor de aeronaves e o agronegdécio sao
casos bem sucedidos situados na fronteira tecnoldgica
internacional. A crise econémica associada a corrup-
¢ao na Petrobras, contudo, remete a seguinte pergunta:
deve o Estado ser produtor? A Policia Federal estimou
em RS 19 bilhées o prejuizo da estatal, mas o orcamento
da Embrapa (2,7 bilhdes), o plano de investimento da
Embraer (2,6 bilhoes) e as trés modalidades do programa
de capacitacdo da Petrobras (3,6 bilhdes), somados nao
ultrapassam tal estimativa.

Criada em 1953, a Petrobras se destacou na explora-
¢ao de petréleo em 4guas profundas desde 1980 e seu
monopdlio produtivo, quebrado em 1997, alavancou os
programas de capacitacao. Em 1955, a producao nacional
em relagcdo ao consumo total representava apenas 7,3%.
Posteriormente, através da reformulacdo do Cenpes (cen-
tro de pesquisa) em 1966, redirecionaram-se os investi-
mentos para a producdo offshore, notadamente nas
bacias de Campos e Santos e, em 1986, com expectativas
positivas de producao, a empresa investiu 1% da receita
em P&D, considerado o maior programa tecnoldgico
da histéria brasileira. O reconhecimento veio em 1992
pelo prémio mais importante do setor - Distinguished
Achievement Award. Em 2001, a empresa foi novamente
agraciada pela lideranca na exploracdo de petréleo em
aguas ultra profundas. A autossuficiéncia produtiva foi
atingida em 2006, momento em que a producao foi supe-
rior ao consumo. No ano de 2007, a Petrobras anunciou a
descoberta do poligono do Pré-Sal (ver Fig.1).

Figura 1 - Producao de petrdleo offshore brasileira,
incluindo o poligono do Pré-Sal.
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Fonte: Elaboracédo do autor.

O fomento a industria aeronautica iniciou-se em 1946,
com a criagcao do CTA, centro técnico destinado a “pensar
o setor”. Em 1950, criou-se o ITA, escola de engenharia
para capacitar pessoal. Em 1965, instituiu-se o IPD, insti-
tuto de pesquisa que desenvolveria programas experi-
mentais, um deles o projeto do aviao Bandeirante (Fig.2).
Este projeto daria origem a Embraer, fundada em 1969.
No inicio, além de produzir o Bandeirante, a Embraer bus-
cou licenciar projetos e estabelecer parcerias estrangeiras,
com o objetivo de conquistar maturidade industrial. Na
crise de 1980, o orcamento drasticamente cortado acele-
rou a privatizacao, ocorrida em 1994. Com gestao privada,
a Embraer tornou-se o terceiro maior fabricante de jatos
comerciais, sendo lider no mercado de aeronaves com até
120 lugares.

Figura 2 - Primeiro voo do EMB 110 Bandeirante em
22 de outubro de 1968.

Fonte: Embraer.

O agronegdcio intensivo em conhecimento foi
organizado com a criacdo da Embrapa em 1973. Em
1960, o Brasil era, inacreditavelmente, um pais impor-
tador de alimentos e quando ndo baixo produtor, tais
como nas produgdes de cereais, soja, milho, arroz,
aveia, carne bovina e de frango (ver Fig.3). Porém, a cor-
recao de acidez transformou o Cerrado (cerca de 22%
da superficie do territério nacional) em terras araveis.
A expansao agricola exigiu a “tropicalizagao” da soja e
a inoculagcdo de bactérias na semente buscou captu-
rar nitrogénio do solo, permitindo mais producao com
menos fertilizantes. Como resultado, o preco marginal
da terra caiu e a mecanizacao se expandiu. Ressalte-se
que a soja é um insumo importante na producdo de
carnes e, ademais, a melhoria das pastagens e os
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cruzamentos genéticos multiplicaram o rendimento
pecudrio global, elevando o peso e reduzindo o tempo
médio de abate por animal. As inovagdes induzidas ins-
titucionalmente foram decisivas para tornar o Brasil um
grande exportador liquido de alimentos.

Figura 3 - Saldo comercial (em 1000 toneladas) de
produtos do agronegdcio (cereais, soja, milho, arroz,
aveia, carne bovina e carne de frango) nos anos de
1961, 1990 e 2011.

(1000 toneladas)

ﬂ Cereais Q Soja ﬁg Milho @ Arroz. @ Avela O Came Bovina O Came de Frango

. -] . m - - |

1961 1990 2011 l96| 1990 2011 1961 1990 2011 1961 1990 2011 1961 1990 2011 1961 1990 2011 1961 |990 201
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Fonte: FAO.

Quais licdes podem ser extraidas? O fomento de
qualquer atividade deve ser precedido de uma cons-
trucao institucional. Todo planejamento necessita
definir objetivos claros e, nestes casos citados, a redu-
cao da dependéncia externa foi meta bem acertada.
O Estado deve regular e fomentar, mas nédo interferir
nas decisdes microecondmicas. A Embraer nasceu
para ser privatizada. A Embrapa se propds a geracao

de pesquisa em contraposicdo a venda de tecnologia,
sendo o agronegdcio um dos setores com menor inter-
vencionismo estatal. Porém, o controle do governo
na Petrobras se mostrou um fracasso. A politica de
conteldo nacional inviabilizou a competitividade, o
controle do preco da gasolina reduziu a lucratividade
e os recursos desviados restringiram a capacidade de
investimento no poligono do Pré-Sal. De forma conclu-
siva, pode-se mencionar que ambientes institucionais
que ligam a producdo as redes de conhecimento sao
centrais na dinamica de inovacao, desde que os sinais
de mercado nao sejam distorcidos pelo setor publico.
O Estado precisa aprender com os erros e acertos des-
tas experiéncias, no intuito de planejar as politicas de
inovacgao tecnoldgica no Brasil.

José Eustaqmo
Ribeiro Vieira Filho

i ]OSL.W(‘Hﬂ(@l}}ﬂa,t}ulﬁ[’l

Doutor em economia pela Unicamp e
mestre pela UFV, é pesquisador do Ins-
tituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea).

b Ibmec

ESSA E A DIFERENCA. POS-GRADUACAO IBMEC.

D UA N DO
N,fi\ 0 B{ IST E
MAS OPORT

economistas regist
conselho.

INSCRICOES ABERTAS




Fatos e versoes sobre a politica fiscal

Sérgio Wulff Gobetti
Rodrigo Octavio Orair

1. O mito da gastanca e o erro da politica fiscal

Um dos grandes problemas que acometem a populari-
zacdo do debate econdmico, essencial e salutar nas demo-
cracias, é o risco de que temas complexos e polémicos sejam
tratados sob uma 6tica demasiado simplista. Geralmente
por influéncia de idedlogos que querem tornar suas visdes
mais aceitaveis, mas também pela forca que o senso-comum
exerce no mundo politico.

Em 2003, por exemplo, o ex-presidente Luiz Indcio Lula da
Silva justificou o ajuste fiscal que promovia com uma analo-
gia a economia doméstica: o governo, como uma familia, nédo
poderia gastar mais do que ganha, sob pena de falir. Isso é
verdade? O cidaddo comum - o metalurgico ou o engenheiro
- havera de dizer que sim, é claro! Mas a teoria econdmica,
ou uma parte dela pelo menos, nos ensina que a economia
capitalista é mais complexa e nao estd sujeita as mesmas res-
tricbes que limitam o gasto de uma familia comum.

O economista polonés Michal Kalecki, por exemplo, tem
uma frase famosa - e bastante simples, alias — que diz muito
sobre a questao: “Os trabalhadores gastam o que ganham, mas
os capitalistas ganham o que gastam”. O que ele queria dizer
é que os tomadores de decisdes de gasto estdo inseridos de
maneira distinta na dinamica de uma economia capitalista. A
dona de casa que gerencia a economia doméstica tem pouco
acesso ao crédito, e seus rendimentos provém do trabalho ou
de beneficios previdenciarios e assistenciais que recebe junto
com seus familiares. Quase tudo é gasto em bens e servicos, ha
pouca margem para ajustar o orcamento doméstico e o pouco
que se pode ajustar terd impacto irrisério sobre a economia.

Essa situacdo é completamente diferente das decisdes
de investimentos de empresdrios e executivos das grandes
empresas. Suas decisdes de gasto envolvem a contratacdo
de inimeros trabalhadores e aumentam o volume de bens
e servigos produzidos. Independentemente de serem finan-
ciados por meio de endividamento, como geralmente o sdo,
por sinal. E é esse gasto que dinamiza a geragao de renda na
economia, inclusive o préprio o lucro.

De maneira semelhante, as decisées de gasto publico
podem ditar os rumos do sistema econémico. Nao somente
porque os investimentos e a oferta de servicos publicos sao
alguns dos principais determinantes da renda agregada da
economia, mas também porque as decisdes das autoridades
fiscais e monetarias influenciam decisivamente a distribuicao
dessa renda. O governo pode alterar a fatia da renda de cada
classe social quando decide conceder beneficios fiscais aos
empresarios, alterar a taxa de juros que remunera os deten-
tores de titulos da divida publica ou os beneficios sociais que
compdem o orcamento doméstico.

O governo também pode se endividar para gastar, desde
que canalize esse gasto para despesas mais propensas a

estimular o desenvolvimento econémico, de modo que

a divida nao se convertera em um fardo tdo pesado para a

sociedade - o que depende da taxa de juros, mas ndo apenas

dela, como veremos.

Na ultima década e meia, por exemplo, o endividamento
publico brasileiro foi sensivelmente reduzido, passando de
60% do PIB em 2002 para 31% do PIB em 2013, sé crescendo
em 2014, para 34% do PIB, quando o governo registrou um
déficit primario de 0,59% do PIB. Foi a primeira vez em 16
anos que os gastos primarios (exclusive juros) ndo couberam
na receita, embora a tendéncia de queda gradual nos resul-
tados primdrios — fruto de uma politica de flexibilizacao fiscal
- seja anterior e remonte a 2006.

O observador mais afoito tende a ver essa queda do resul-
tado primario e, principalmente o déficit de 2014, como um
claro sinal da “gastanca” promovida pelo governo, sobretudo
no ano de eleicdes. Alguns cidaddos de boa fé acreditam
inclusive que o inchaco da maquina publica, por servidores
ou cargos de confianga, seja o responsavel pela situagcao que
vivemos. Entretanto, uma andalise mais qualificada dos dados
desmonta esse mito, em vdrias das suas dimensdes. Quais séo
estes dados?

1) A despesa do governo vem crescendo a um ritmo elevado
e incrivelmente estavel (acima do PIB) hd mais tempo,
antes mesmo da flexibilizagao fiscal posta em marcha a
partir de 2006, inclusive nos periodos de ajuste fiscal. As
taxas médias de crescimento do gasto dos ultimos qua-
tro governos, conforme vemos na tabela 1, foram: FHC Il
(3,9%), Lula 1 (5,2%), Lula Il (4,9%) e Dilma | (4,2%).

2) O principal fator por tras do crescimento das despesas na
esfera federal ndo sdo os gastos com pessoal. Estes cres-
cem sistematicamente abaixo do PIB e tiveram sua menor
taxa de expanséo justamente no tltimo quadriénio (0,2%),
ao contrério do que ocorre, por exemplo, nos estados e
municipios, onde o gasto com saldrios e aposentadorias
de servidores tem crescido a 5,5% ao ano, independente-
mente da coloragao partidaria do governante.

3) O motor do gasto federal tem sido os beneficios sociais
(aposentadorias e pensdes do INSS, beneficios a idosos
e deficientes, seguro-desemprego, bolsa familia etc), que
hoje consomem metade do gasto da Unido (mais de RS
500 bilh6es) e crescem a taxas sistematicamente superio-
res ao PIB pelo menos desde 1999, por influéncia principal
de fatores demograficos, da formalizacdo e dos direitos
consagrados na Constituicdo e, secundariamente, pela
politica de valorizacdo do salario minimo.

4) A despeito de gastos elevados, o governo conseguiu man-
ter resultados fiscais positivos na ultima década e meia
pelo aumento da carga tributdria (1999-2005) ou pelo
crescimento mais acelerado do PIB (2006-2011). Contudo,
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desde 2012, com a combinacéo de baixas taxas de cresci-

mento econdmico e desoneragdes tributarias, os resulta-

dos fiscais pioraram significativamente, mesmo que a taxa

de expansao das despesas tenha inclusive caido um pouco.

Resultado que néo se altera qualitativamente quando inclui-
mos no célculo algumas rolagens de pagamentos e subsidios
que ndo integram a conta do resultado priméario, como aqueles
operados por meio do BNDES. Nesse caso, o que mais se modi-
fica é a taxa de crescimento das despesas no governo Lula ll, que
sobe de 4,9% para 5,2%, mantendo-se quase inalterada a taxa
de crescimento do governo Dilma l.

Tabela 1
Taxas de crescimento dasreceitas e despesas primarias
do governo central, por periodo de governo.

Taxa nominal Taxa real
2003- 2007- 2003- 2007-
2006 2010 2006 2010
Receita total 149% 141% 11.7% 93% | 6.5% 4.8% 3.6% 2.2%
Despesa total 12.1% 14.6% 13.1% 11.4%| 3.9% 5.2% 4.9% 4.2%
Pessoal 12.6% 104% 12.1% 7.2% | 44% 13% 4.0% 0.2%
Beneficios Sociais 143% 18.7% 12.6% 12.5%| 59% 9.0% 4.4% 52%
Custeio e capital 83% 12.2% 152% 133%| 0.4% 3.0% 6.8% 6.0%
Custeio 9.7% 115% 13.2% 12.7%| 1.7% 2.4% 5.0% 5.4%
Investimento 84% 57% 30.8% 64% | 05% -3.0% 21.4% -0.5%
Inversdes e subsidios| -2.7% 31.5% -0.6% 35.2%| -9.8% 20.7% -7.8% 26.4%
Taxa Cresc. PIB - - - - 23% 35% A45% 21%

Fonte: Gobetti, S. W.; Orair, R. O. Flexibiliza¢éo fiscal: Novas evidén-
cias e desafios. Texto para Discussao n. 2132. Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplicada (IPEA), 2015.

Isso significa que o gasto ndo foi elevado substancial-
mente nos ultimos quatro anos? Néo, néo significa. Contudo,
as evidéncias apontadas servem para relativizar a impressao
que se disseminou, mesmo entre os especialistas em financas
publicas, de que o ultimo governo teria sido particularmente
irresponsavel com o nivel de gasto publico e expandido
demais os gastos.

Como argumentaremos adiante, o problema nao passa
tanto por quanto o governo gastou, mas como gastou e
também como desonerou. E pelo insucesso dessa politica
em manter o crescimento econémico, resultando em uma
taxa de expansdo do PIB que despencou de 4,55% ao ano
entre 2007 e 2010 para 2,13% entre 2011 e 2014. O efeito
da desaceleracdo econémica sobre os indicadores fiscais é
conhecido: as receitas caem mais acentuadamente do que a
producdo, enquanto as despesas e seu ritmo de crescimento
sdo mais rigidos. Resultando em menor receita em propor¢ao
do PIB e maior despesa em proporcao do PIB. E basicamente
isso que explica, como salientamos, porque um superavit pri-
mario superior a 2% do PIB em 2011 se deteriorou para déficit
de 0,59% do PIB em 2014.

Quais fatores estariam por tras dessa acentuada desace-
leragdo econdmica? Nao podemos negligenciar os maiores
obstaculos ao crescimento na fase de grande recessao que
sucedeu a crise internacional de 2008. A conjuntura des-
favoravel levou a revisdo de projetos de investimentos em
escala global e a intensificacdo da concorréncia pelos poucos
mercados domésticos que permaneceram mais dinamicos,
0 que acentuou as restricdes externas ao crescimento que
haviam sido relaxadas durante o boom do superciclo das
commodities.

Se observarmos o crescimento econémico do Brasil das ulti-
mas duas décadas, como apresentado na tabela 2, verificamos

que, exceto no quadriénio 2007-2010, o pais sempre cresceu
abaixo da média mundial, em uma posicao que varia das 29%
a 35% piores taxas entre cerca de 180 paises com informagdes
disponiveis no banco de dados do FMI. A economia brasileira se
notabilizou por uma performance mediocre em termos compa-
rativos por quase todo periodo poés-Plano Real. Mas ha que se
ressalvar que o quadriénio 2011-2014 é aquele no qual a econo-
mia mundial menos cresceu.

Tabela 2
Ranking de crescimento do PIB por paises: taxas
reais de crescimento médio.

Paises | 1995.1998 | 1999-2002 | 2003-2006 | 2007-2010 | 2011-2014
Argentina 3.58%(55)  -4.94%(99)  8.87%(11)  5.07%(28)  3.09% (51)
Brasil 2.58%(75)  2.29%(71) 3.5%(72)  4.55%(37)  2.13%(68)
Chile 6.9% (11) 23%(70)  557%(40)  3.25%(52)  4.35% (40)
China 9.48% (5) 8.36%(4)  1L02%(5)  10.88%(3) 8.05% (5)
Colémbia 2.8%(73)  0.68%(88)  5.16% (47) 4%(43)  5.03%(30)
Alemanha 159%(85)  172%(82)  L17%(91)  0.57%(80)  1.57%(78)
Grécia 339%(58)  3.48%(48)  455%(57)  -L75%(97)  -4.71%(98)
india 633%(13)  531%(20)  8.58%(11) 8.08%(9)  6.47%(12)
Itélia 177%(84)  182%(78)  117%(92)  -0.88%(94)  -1.09% (96)
Coréia do Sul 4.23% (39) 8.02%(8)  423%(59)  3.85%(45)  3.04%(52)
México 281%(72)  185%(78)  3.43%(74)  117%(74)  2.89% (56)
Portugal 375%(51)  2.50%(65)  0.79%(94)  0.38%(82)  -1.66% (97)
Africa do Sul 264%(75)  3.23%(53)  4.59%(56)  2.48%(61)  2.29%(67)
Espanha 372%(52)  4.17%(35)  3.56%(70) 03%(83)  -0.65% (95)
Reino Unido 281%(72)  3.01%(58)  3.15%(77)  -0.08%(87)  1.74%(76)
EUA 3.86%(48)  2.87%(61)  3.15%(78)  0.29%(85)  1.93%(73)
Mundo - Média 41% 3.82% 5.15% 3.52% 3.37%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do World Economic Outlook
Database do FMI extraido em 06/11/2015.

Ainda assim, o argumento da crise internacional ndo con-
tribui para explicar todo o diferencial de desempenho entre
os quadriénios 2007-2010 e 2011-2014. Nos dois periodos a
economia mundial cresceu, em média, a taxas muito préximas,
ao mesmo tempo em que a taxa de crescimento da economia
brasileira caiu pela metade. O Brasil atravessou relativamente
bem a pior fase da crise internacional em 2008 e 2009 e, na
contraméo das tendéncias mundiais, manteve dinamismo
econdmico ao longo de quase todo o quadriénio 2007-2010,
galgando vdrias posicdes no ranking de crescimento dos pai-
ses. Esse quadro foi totalmente revertido no ultimo quadriénio
e caminha para ser ainda pior no atual.

As questdes que se colocam nesse contexto sdo: onde o
governo errou para que a economia tenha mergulhado téo
profundamente na recessdo do quadriénio 2011-2014 depois
do desempenho extraordindrio durante 2007-2010? A causa
principal teria sido o aprofundamento do ciclo de expansao
fiscal, como argumentam alguns economistas?

Nossa opinido é que nem as condi¢des externas nem o
expansionismo fiscal em si explicam a crise econémica e fis-
cal em sua plenitude. Como vimos, por um lado o cendrio
externo ja era adverso desde a crise de 2008. Por outro lado,
o ritmo de expansdo do gasto ndo se alterou muito nos dois
quadriénios, mesmo se nos atermos a analisar as chamadas
despesas discricionarias de custeio e capital. Contudo, houve
uma mudanca crucial na conducao da politica econémica que
emerge da andlise da politica fiscal e da tabela 1 que apresen-
tamos anteriormente.

Enquanto no quadriénio 2007-2010 o espaco fiscal foi
canalizado prioritariamente para investimentos publicos, que
cresceram a taxas reais de 21,4% ao ano; no quadriénio 2011-
2014 os investimentos permaneceram parados e, em compen-
sac¢ao, o governo elevou significativamente os subsidios, como
os do Minha Casa Minha Vida e os do BNDES, além das deso-
neracdes tributarias.



A inflexdo no mix da politica fiscal tem duas razoes: uma
pragmadtica e outra estratégica. A pragmatica esta relacionada
a uma percepcdo de que a execucdo de investimentos é mais
lenta na esfera publica do que na privada, e em 2011 tivemos o
escandalo do DNIT, que agravou essa situacdo. A estratégica diz
respeito a uma visao de que, oferecendo estimulos suficientes
ao setor privado, via desoneracdes ou subsidios, alavanca-se o
investimento e o crescimento. Ou seja, a mudanca na politica
fiscal envolveu uma constatagao e uma aposta: diante da difi-
culdade de continuar expandindo os investimentos publicos, o
governo acreditou que promoveria o crescimento econdémco
via incentivos aos investimentos privados — a chamada agenda
FIESP, segundo definicdo da economista Laura Carvalho.

A aposta foi alta. O governo renunciou volumes significati-
vos de receitas nos ultimos quatro anos (RS 23 bilhées anuais
apenas com a desoneracdo da folha), injetou cerca de R$ 17
bilhdes anuais no Minha Casa Minha Vida e multiplicou por
quatro o volume de empréstimos ao BNDES, com subsidios
que, em 2014, perfizeram RS 21 bilhoes. O resultado foi que o
investimento privado néo cresceu e inclusive decaiu.

Voltemos ao economista Michal Kalecki, que, em um artigo
seminal, introduziu a discussao de ciclos politicos na teoria eco-
ndémica, mostrando como, nos periodos recessivos, quando se
reduz a oposicdo a uma politica de gasto baseada no déficit
publico pelo bloco de interesses do “mercado” e seus tedricos,
também se consolida uma visdo de que a intervencdo deve
ocorrer preferencialmente via estimulos aos investimentos pri-
vados. Entretanto, Kalecki argumenta que este caminho nao é
0 mais adequado para reativar a economia, quando comparado
com a alternativa de acelerar investimentos publicos e estimular
0 consumo das massas, e ainda possui uma dificuldade pratica
porque a reacdo dos empresdrios serd incerta. Se a recessao
é profunda, os empresérios podem formar uma visédo muito
pessimita sobre o futuro e as medidas tenderdo a ter apenas
um pequeno efeito ou nenhum efeito sobre o investimento. O
mais curioso é que o texto foi publicado em 1942. Infelizmente,
aprendemos muito pouco com as licdes do passado.

2. A situacao fiscal brasileira e o n6 da gestao

macroeconémica

Alguns dos principais indicadores fiscais passaram a se
deteriorar muito rapidamente no Brasil desde 2013. Isso vem
reforcando a visdo do senso-comum, de que o governo gasta
muito e mal (a famigerada “gastanca”) e isso acaba resultando
em crescente endividamento. Sera?

O tema ndo é simples. A trajetéria da divida publica res-
ponde a uma interagdo muito complexa entre as diversas poli-
ticas macroecondmicas: cambial, crediticia, monetaria e fiscal.
Por isso, é importante avaliar o quanto da deterioracdo fiscal
estd mais relacionada ao resultado primario - isto &, ao des-
compasso entre as receitas e despesas primarias (exclusive os
juros) -, que capta aspectos mais diretos da politica fiscal pro-
priamente dita, e o quanto se deve a questdes mais gerais da
gestao macrocroecondmica.

Antes disso, vale analisar brevemente a situagao fiscal bra-
sileira em termos comparativos para identificar idiossincrasias
e também aqueles aspectos que se assemelham as tendéncias
prevalecentes na maior parte dos paises que também estao

passando por uma deterioracéo fiscal na atual fase de grande

recessao. O que se pode concluir a partir dessa analise?

1) Adivida liquida no Brasil alcangou 33,2% do PIB em 2015,
que é um valor inferior a média mundial." Porém, a divida
bruta é elevada em termos comparativos e se deteriorou
nos ultimos anos. A projecdo de divida bruta de 66% do
PIB aproximara o Brasil dos 29% paises mais endividados
no mundo. Ha uma tendéncia de aumento das dividas bru-
tas no mundo como um todo, mas isso ocorreu com maior
velocidade no Brasil apds 2013.

2) O Brasil ndo dista muito das tendéncias mundiais em ter-
mos de resultado primario. O pais possui resultados prima-
rios superiores a maioria dos paises, apesar da conversao
do superdvit primario de 1,8% do PIB em 2013 para déficits
em 2014 e 2015. Constatacdo que ndao modifica muito se
for adotada uma previsao mais pessimista de déficit pri-
mario de 1% do PIB para 2015. Em parte porque no resto
do mundo também esta prevalecendo uma deterioracao
nos resultados primarios: em média, as projecdes apontam
para aumento dos déficits de 0,7% do PIB em 2013 para 3%
em 2015.

3) O cendrio é completamente distinto quando analisamos o
resultado nominal, que inclui a conta de juros, cujo déficit
no Brasil deve triplicar de 3,1% do PIB em 2013 para 9,3%
do PIBem 2015, o dobro da média mundial. A se confirma-
rem as atuais projecoes, o Brasil passara a figurar entre os
paises com maiores déficits nominais. No resto do mundo,
o volume de juros estd relativamente estabilizado em
um baixo patamar (em média, cerca de 1,5% do PIB) e a
deterioracdo nos resultados nominais esta sendo puxada
pelas ja mencionadas quedas nos resultados primarios. Ja
no Brasil ocorre um fenémeno muito peculiar: a conta de
juros deve saltar de 4,8% do PIB em 2013 para 8,9% do PIB
em 2015 e responde pela maior parte da deterioragdo no
resultado nominal. Sob tais projecoes, o setor publico bra-
sileiro assumird a dianteira mundial em termos de maior
despesa de juros em 2015 como proporcao do PIB.

Tais constatacdes nos levam a pelo menos dois questiona-
mentos sobre as idiossincrasias brasileiras: o que explica a dife-
renca entre baixo nivel de endividamento liquido e elevada
divida bruta? Como é possivel um governo com baixo nivel de
endividamento liquido vir a ter a maior conta de juros entre
todos os paises do planeta?

Para responder ao menos parcialmente estas questoes,
sera necessario apresentar alguns conceitos e mecanismos de
interacdo das politicas macroeconémicas, o que procuraremos
fazer de maneira didatica. A divida bruta é o total das dividas
do governo, principalmente os titulos publicos emitidos pelo
Tesouro Nacional. A divida liquida corresponde a diferenca
entre a divida bruta e os ativos que o governo possui, como as
reservas internacionais e os créditos junto ao BNDES.

Quando o governo vai ao mercado de cambio e troca reais
por délares que passardo a compor suas reservas ou quando
empresta recursos ao BNDES a juros subsidiados para financiar
os investimentos privados, como fez amplamente nos ultimos
anos, ele aumenta a quantidade de moeda ou liquidez da eco-
nomia. Pela maneira como opera nossa politica monetaria,
o Banco Central vende titulos publicos do Tesouro Nacional
em troca dessa moeda adicional para enxugar a liquidez. Isto

1 Todas as referéncias ao longo desta secdo de estatisticas fiscais brasileiras em 2015 sdo valores acumulados em 12 meses até setembro para
variaveis de fluxo ou a posicdo em setembro desse ano para variaveis de estoque.
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porque a politica de combate a inflacdo no Brasil esta muito
focada no controle da liquidez via compra e venda de titulos
publicos de curtissimo prazo pelo Banco Central nas chamadas
operacdes compromissadas.

Tabela 3
Ranking dos indicadores de endividamento publico
por paises: participacao em (%) do PIB.

paises Divida bruta Divida liquida
| 2018 | 2013 | 2014 | 2015
Argentina 402%(51)  45.3%(54)  52.1% (56) nd nd nd
Brasil 53.3%(65) 58.9%(69)  66%(71)| 315%(46)  34.1%(47)  33.2%(39)
Chile 12.8%(8)  151%(9)  18.1%(8)| -5.7%(13)  -4.4%(12)  -21%(12)
China 30.4%(49)  41.1%(47)  43.2%(43) nd nd nd
Colémbia 37.8%(43)  443%(52)  50.9%(54)|  27%(41)  33.8%(46)  41.5%(52)
Alemanha 77%(82)  74.6%(80)  70.7%(76)| 53.1%(70)  51.4%(65)  48.4% (59)
Grécia 175%(99) 177.1%(99) 196.9% (99)| 172.1% (100)  175% (100) 194.1% (100)
fndia 65.8%(76)  66.1%(74)  65.3% (70) nd nd nd
Itélia 128.5%(97) 132.1%(98) 133.1% (98)| 109.6%(96) 112.6% (96) 113.5%(95)
Coréia do Sul 34.5%(39)  36%(38)  38.2%(36)| 33.9%(49)  35.4%(50)  37.7%(49)
Meéxico 46.4%(59)  49.8%(58)  52%(S5)| 40.4%(60)  43.4%(58)  45.6%(57)
Portugal 129.7%(97) 1302%(97) 127.8%(97)] 119%(97) 120.3%(97) 120.6%(97)
Africa do Sul 433%(54)  46%(55)  48.4%(52)| 37.6%(55)  41%(S5)  43.9%(53)
Espanha 92.1%(90)  97.7%(90)  98.6% (91)| 58.8%(74)  62.6%(73)  64.8%(73)
Reino Unido 87.3%(87)  89.4%(88)  88.9%(86)| 78.7%(88)  80.9%(89)  80.3%(87)
EUA 104.8%(95) 104.8%(93) 104.9% (93)| 80.8%(90)  80.1%(87)  79.9%(86)
Mundo - Média 49.16% 51.27% 54.32% 30.42% 32.00% 34.92%

Fonte: Elaboracéo prépria com dados do BCB e do World Economic
Outlook Database do FMI extraido em 06/11/2015.

Tabela 4
Ranking dos indicadores de resultado fiscal por
paises. Em participacao (%) do PIB.

Resultado nominal

o Resultado primario
Paises |

2013 2014 | 2015 2013 | 2014 | 2015
Argentina 2% (41)  -2.7%(45)  -4.9%(69)|  -0.7%(40) 1% (48)  -2.5% (62)
Brasil 3.1%(57)  -62%(87)  -9.3%(90)|  1.8%(15)  -0.6%(37)  -0.4%(29)
Chile 05%(23)  -15%(31)  -3.3%(50)|  -04%(33)  -14%(55)  -3.1%(73)
China 1% (29)  -1.2%(28)  -19%(30)|  -0.6%(37)  -0.6%(38)  -1.4%(45)
Colémbia 09%(27)  -18%(35)  -3.1%(45)|  12%(19)  03%(25)  -0.2%(23)
Alemanha 01%(19)  0.3%(17) 05%(9)|  18%(15)  1.7%(14) 1.7% (8)
Grécia 2.9%(56)  -3.9%(66)  -4.2%(62) 1% (21) 0%(27)  -0.5% (30)
fndia -7.6% (92) 7%(89)  -7.2%(86)|  -31%(77)  -2.5%(70)  -2.8%(68)
Itélia -2.9% (56) 3%(50)  -27%(40)|  17%(17)  14%(17)  1.3%(10)
Coréia do Sul 06%(16)  08%(15)  -0.5%(13)] -02%(31)  -0.1%(29) 1% (39)
México 37%(62)  -4.6%(74) 4% (59)|  -1.2%(51)  -1.9%(63)  -1.2%(42)
Portugal -4.8%(75)  -45%(73)  -3.1%(45)|  01%(27)  05%(24) 1.7% (8)
Africa do Sul -4.1%(69)  -38%(64)  -4.1%(61)| -11%(49)  -07%(40)  -0.8% (35)
Espanha 6.8%(88)  -5.8%(83)  -4.4%(65) -4%(84)  -2.9%(76)  -1.8%(52)
Reino Unido 57%(82)  5.7%(81)  -42%(63)] -4.4%(87)  -38%(82)  -2.6%(65)
EUA 47%(73)  -4.1%(69)  -38%(55)|  -2.7%(72) 2% (64)  -1.8%(52)
Mundo - Média -1.89% -2.46% -4.45% 0.7% -1.16% -2.99%

Fonte: Elaboracéo prépria com dados do BCB e do World Economic
Outlook Database do FMI extraido em 06/11/2015.

Outra alternativa é que o Tesouro Nacional emita titulos
publOutra alternativa é que o Tesouro Nacional emita
titulos publicos para financiar a aquisicao dos ativos, que
normalmente sao titulos de melhor qualidade em termos de
prazos e custos. O Tesouro se antecipa e evita que o Banco
Central oferte titulos de curtissimo prazo no mercado. Sob
ambas alternativas, o resultado da decisdo do governo de
ampliar suas reservas internacionais ou capitalizar o banco
publico terd como contrapartida o aumento da divida
publica. Dai a explicagdo para o paradoxo: o governo nos
ultimos anos reduziu substancialmente sua divida liquida
por meio de superdvits primarios, mas simultaneamente
aumentou a divida bruta para acumular ativos.

Essa estratégia possui varios méritos como, por exemplo,
a reducdo da vulnerabilidade externa do setor publico, ao
converter sua posi¢do para credor em moeda estrangeira, ou
aviabilizacdo do financiamento de projetos de investimentos
num momento em que o mercado financeiro privado se
retraia. Mas ndo devemos negligenciar seus elevados custos e
excessos. O pais passou a dispor de um volume expressivo de

reservas internacionais, que alcancou R$ 1.455,6 bilhdes em
2015 (ou USS 361,4 bilhdes) e é remunerado pelas baixissimas
taxas de juros vigentes no mercado internacional, além de
R$ 522,7 bilhdes de créditos junto ao BNDES, que paga ao
Tesouro algo préoximo a 5,3% ao ano. Sua contrapartida é o
aumento equivalente da divida publica que é captada a um
custo médio muito mais alto, ao redor de 13%, e que pouco
se modificou nos ultimos anos.

A estratégia de acumulagdo simultanea de ativos e
passivos, com grande diferencial de rentabilidade entre
eles, explica boa parte da elevada conta de juros. As
estimativas do custo de oportunidade, que consideram
os diferenciais entre as remunerac¢des dos ativos e de uma
carteira equivalente com a composicao média dos titulos
da divida publica, devem alcancar 2,4% do PIB em 2015
para manutencdo das reservas internacionais e 0,7% do
PIB no caso dos empréstimos ao BNDES.

Mas ainda estamos longe do total de 8,9% do PIB em
juros. Para avancar nessa analise precisamos compreender
um pouco melhor a maneira como opera a politica cambial.
A economia brasileira, assim como boa parte dos paises
do mundo, passou a conviver com grandes oscilages e
pressdes por desvalorizacdo da moeda nacional desde
meados de 2013. Em ultima instancia, isso reflete um periodo
turbulento dos mercados internacionais com deslocamento
da demanda dos investidores para o délar, impondo-se uma
série de dificuldades para os Bancos Centrais. Como lidar com
tais dificuldades?

Uma alternativa seria fazer intervencées no mercado
cambial a vista. O Banco Central do Brasil atende a demanda
por délares vendendo suas reservas internacionais e, assim,
procura evitar os excessos de volatilidade e desvalorizacdo
da moeda nacional. Qual seria a implicacdo desta estratégia
sobre o endividamento publico? Depende. Os efeitos sobre
a divida liquida podem até mesmo ser nulos se os reais
que o Banco Central receber em troca dos délares forem
utilizados para resgatar titulos da divida publica. A queda
no volume de ativos (reservas) seria compensada pelos
passivos (divida publica) e teriamos inclusive uma reducao
da divida bruta porque os titulos publicos foram resgatados.
Mas esta situacdo é pouco provavel. O resultado final sera
incerto porque depende da estratégia do Banco Central, do
comportamento dos agentes do mercado financeiro e da
trajetdria das varidveis macroeconémicas.

Nao foi o0 que ocorreu no Brasil entre 2013 e 2015, quando
o nivel de reservas permaneceu praticamente estabilizado em
torno de US$ 360 bilhdes. Talvez prevendo que o periodo de
turbuléncias se prolongaria por muitos anos, o Banco Central
optou por ndo queimar suas reservas e fazer amplo uso de um
instrumento alternativo: as operacdes de swap cambial.

O termo swap significa permuta e, simplificadamente,
0 que o Banco Central faz sdo contratos com os agentes
do mercado em que se compromete a pagar a variacdo da
taxa de cambio e em troca recebe uma taxa de juros pds-
fixada que é préxima da Selic. O ganho ou perda de cada um
dependera do diferencial entre a taxa de juros e a variacdo
cambial ao longo do periodo estabelecido no contrato. O
Banco Central incorrerd em prejuizos se o real desvalorizar
muito e este diferencial for negativo; e caso contrario tera
ganhos nas opera¢des de swap.

Este instrumento serd vantajoso para bancos ou
empresas endividadas em doélar que transferem seu risco



cambial ao Banco Central num contexto de desvalorizacdo
e volatilidade da moeda nacional. Além dos especuladores
que podem captar recursos no mercado internacional a taxas
reduzidas, o que ndo tem sido tao dificil porque varios paises
estdo praticando juros reais negativos, e, apds se protegerem
por swaps cambias ou instrumentos equivalentes, aplica-los
as altas taxas do mercado doméstico no Brasil.

Por meio dos leildes de swaps cambiais, o Banco Central
influencia na cotacdo da taxa de cambio ao deslocar parte
da demanda dos agentes por dodlares, protegendo-os da
desvalorizagao do real, ou até mesmo estimular a entrada
de capitais externos especulativos. Mas também fica muito
exposto e suscetivel a perdas se o real se desvalorizar muito.
Foi justamente o que aconteceu. A desvalorizacdo do real
superou 100%, quando a cotacdo saiu de aproximadamente 2
R$/USS em meados de 2013 para mais de 4 R$/USS$ em 2015,
e o saldo das operacdes de swaps cambiais gerou prejuizos
de RS 131,9 bilhdes ou 2,3% do PIB que estdo contabilizados
na conta de juros.

Figura 1
Componentes do déficit nominal do setor publico:
particinacao em (%) do PIB.

2015 2015
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados do BCB.

O mais interessante a se observar é que, somando-se os
custos de oportunidade da manutencao das reservas inter-
nacionais e dos créditos aos BNDES com o resultado das ope-
racdes de swaps cambiais, chegamos a 5,4% do PIB em 2015.
E claro que esta analise é muito simples. A rigor, a avaliacao
da politica cambial deveria considerar eventuais beneficios
indiretos da menor volatilidade cambial e da reducao da
fragilidade externa da economia brasileira. Assim como os
retornos indiretos dos empréstimos ao BNDES em termos
de dividendos pagos ao Tesouro e maior crescimento econoé-
mico. Porém é util para ilustrar a ordem de grandeza dos valo-
res. Chegamos a mais da metade dos 8,9% do PIB da conta
de juros e do déficit nominal de 9,3% do PIB, e quase ndo
falamos explicitamente do resultado primario ou da politica
fiscal propriamente dita.

Mesmo os 3,5% do PIB restantes de juros também guar-
dam correlacdo com as politicas macroeconOmicas mais
gerais porque sdo influenciados pelas altas taxas de juros
praticadas no mercado interno. A titulo de comparacao, as
estimativas da taxa de juros implicita da divida publica (que
nada mais é do que a taxa média de juros nominais incidente
sobre a divida liquida) em paises emergentes com nivel de
endividamento que supera 40% do PIB sdo da ordem de 2,6%
na Colémbia, 2,7% na Africa do Sul e 3,3% no México, apds se
descontar a taxa média de inflagdo no ano de 2015. Na ver-
dade, a maioria dos paises vem operando com diferenciais
entre taxa implicita e inflacdo menores do que estes e em
muitos casos negativos.

No Brasil, o custo médio da divida mobiliaria interna alcan-
¢ou 13,7% neste ano e, apds descontada a inflagdo média de
8,1%, prové um ganho real de 5,6% aos detentores de titulos
publicos. Tal custo é bastante elevado e contribui para expli-
car o patamar da taxa de juros implicita da divida publica
liquida no Brasil, juntamente com os subsidios ao BNDES e as
reservas e swaps cambiais. A taxa implicita manteve-se pré-
xima de 15% na maior parte da ultima década e, em média,
esta rondando a casa de incriveis 25% no ano 2015.

E dificil explicar as razbes para os elevados niveis de taxas
de juros no Brasil. Estas passam pela estrutura oligopolizada
do mercado financeiro e uma cultura curto prazista que se
formou pelo menos desde o periodo de hiperinflagdo; até o
modos operandi da politica monetaria, que utiliza a taxa Selic
como principal (e qui¢d o Unico) instrumento de controle da
inflacdo. Mais facil é apontar suas consequéncias, como o ele-
vado custo médio da divida mobilidria interna. Por exemplo,
uma simulacdo simples indica que uma reducao de apenas 3
pontos percentuais deste custo geraria uma economia para
os cofres publicos da ordem de 1,8% do PIB na conta de juros.

Em suma, é preciso desatar o né da gestdao macroecono-
mica se o objetivo for equacionar os problemas fiscais. A ideia
que se disseminou no Brasil de que ao governo sé compete
controlar os gastos primarios, ndo havendo nenhum limite
para os custos fiscais das demais politicas macroeconomicas,
deve ser revista sob pena de continuarmos “enxugando gelo’,
como criticou anos atras uma certa ex-ministra do governo
Lula ao se referir a proposta de ajuste fiscal de um ex-ministro
da Fazenda. Mesmo porque desatar o n6 da gestdo macro-
econoémica envolve, entre outros desafios, remover alguns
dos obstaculos estruturais ao crescimento da economia bra-
sileira, como os juros altos e a precariedade dos mecanismos
de financiamento do investimento de longo prazo. Sem cres-
cimento fica muito mais dificil promover qualquer ajuste fis-
cal, como argumentaremos mais adiante.

3. Perspectivas e limitacdes para o ajuste fis-
calem 2015 eem 2016

A andlise empreendida até aqui mostrou, por um lado, que
0 equacionamento dos problemas fiscais ndo depende apenas
do resultado primario e que a piora dos resultados primarios
se deve em grande parte a profunda desaceleracdo econo6-
mica e dificilmente serd revertida se a economia continuar em
recessao. E inegével, por outro lado, que nao se pode sustentar
indefinidamente a trajetdria de crescimento da despesa acima
do PIB. Mesmo que se revertam as desoneracdes tributarias e
se promovam alguns ajustes possiveis e desejaveis na estru-
tura tributaria brasileira, porque isso implicaria mais endivida-
mento sendo rolado a uma elevada taxa de juros.

Contudo, é preciso estabelecer uma estratégia que ao
mesmo tempo permita controlar o gasto publico no médio
prazo, mas no curto prazo ndo agrave ainda mais a situacao
econdmica e o denominador dos indicadores fiscais — o PIB.
Em 2015, por exemplo, apesar de todo o esforco do governo
para reduzir as despesas, que ja chega a 3,4% em termos
reais, as receitas despencaram e o déficit ficou ainda maior.
Ou seja, o corte de gasto em conjunturas como a de 2015 ndo
é garantia de melhores indicadores fiscais e, em alguns casos,
pode inclusive piorar as contas publicas, como quando pro-
cessado com interrupgdo de investimentos publicos e contin-
genciamento de verbas para saude e educacéo.
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Em 2015, por exemplo, os investimentos publicos ja
sofreram queda de 33% no nivel federal, o gasto de custeio
caiu 5,7%, e o governo nao logrou a melhoria das expectati-
vas dos agentes econémicos que justificaria esse ajuste com
vistas a retomar o crescimento. Pelo contrédrio, a economia
real s6 piorou desde o inicio do ano e as expectativas se dete-
rioraram, apesar de toda a austeridade fiscal manifestada e
praticada.

Portanto, embora o aumento do gasto nao seja garantia
suficiente para sustentar o crescimento, como indica nossa
experiéncia recente, o corte do gasto também nao garante o
equilibrio fiscal, sendo necessario pensar o problema fiscal e
econdmico em outros termos. Na atual conjuntura, é pouco
razoavel crer na possibilidade de um equilibrio fiscal com
baixo crescimento, o que implica que, no curto prazo, deveri-
amos no minimo manter o investimento publico estabilizado
e sinalizar uma reforma fiscal de médio prazo que contribu-
isse para controlar a despesa, aumentar a receita e, princi-
palmente, melhorar a estrutura tributdria. Esta sim capaz de
alterar as expectativas dos agentes econémicos.

Pelo lado da despesa, o desafio ndo é nada simples. Como
assinalamos, o componente da despesa que mais cresce e de
modo sistematico, ha pelo menos 16 anos, sdo os beneficios
sociais — uma média superior a 5% ao ano. E evidente que
a estrutura de protecao social que se assentou sobre esses
gastos contribuiu em muito para o crescimento econémico
inclusivo da Ultima década, mas tem seus limites, tanto em
termos de efeito redistributivo, quanto de estimulo eco-
noémico, o que torna sua sustentabilidade fiscal ainda mais
problematica.

Definitivamente ndo temos uma férmula sobre o que
fazer para acomodar esse gasto, mas arriscamos dizer o que
nao deve ser feito. Em primeiro lugar, ndo achamos que a
solucao passe pela supressao de direitos sociais basicos con-
sagrados na Constituicdo. E necessario corrigir distorcées,
eliminar privilégios injustificdveis e procurar alternativas
complementares de distribuicdo de renda (como a progressi-
vidade tributdria), mas sempre com o objetivo de aperfeicoar
e nao regredir no Estado de bem-estar social.

Por outro lado, também existe margem para melhorar a
qualidade do chamado gasto de custeio, reavaliando alguns
programas que foram criados ou tiveram significativo reforco
orcamentdrio nos ultimos anos e que, talvez, ndo estejam
proporcionando os retornos esperados. Por fim, é necessério
revisar e reduzir substancialmente o esquema de subsidios
tributarios e crediticios do governo federal, e impor limites a
expansdo do gasto de pessoal, sobretudo nos demais pode-
res de Estado, que muitas vezes se utilizam de sua autonomia
financeira para ampliar privilégios.

Do lado das receitas, é preciso pensar numa reforma que
tenha como finalidade ndo apenas elevar a arrecadagdo, mas
principalmente melhorar a composicdo da carga tributaria.
De modo a tornar o sistema de impostos mais justo e mais
eficiente ao mesmo tempo. A ideia de que equidade e efici-
éncia sao objetivos antagonicos levou o Brasil, por recomen-
dacdo do mainstream econdmico, a construir um verdadeiro
Frankenstein tributdrio nas ultimas décadas. Multiplicando
0s impostos sobre o consumo ao mesmo tempo em que
isentava lucros e dividendos distribuidos a acionistas, imagi-
nando que isso estimularia o investimento.

A experiéncia das economias desenvolvidas mostra que,
ao contrario do que é feito no Brasil, os lucros devem ser

tributados de modo mais equilibrado entre empresas e pes-
soas fisicas. Em média, os paises da OCDE tributam o lucro da
empresa em 25% e o lucro distribuido aos acionistas em mais
24%. No Brasil, o lucro da empresa é tributado em até 34%,
mas o dividendo recebido pelos acionistas esta totalmente
isento. Além disso, a carga brasileira esta muito concentrada
em tributos indiretos sobre bens e servicos (cerca de metade
do total) que sdo regressivos, enquanto na média das eco-
nomias da OCDE ha menor peso desse tipo de tributos (ape-
nas um terco da carga) e maior peso da tributacao direta e
progressiva.

Entédo, é importante iniciar uma reforma tributaria que
aproxime o sistema de tributacao aquele vigente no mundo
desenvolvido, ao invés de recorrer a velhas formulas (como
as da CPMF, tributo regressivo e cumulativo) que nos distan-
ciam ainda mais de um modelo mais progressivo e eficiente.
Tema este que deixamos para tratar em mais detalhes em
um novo artigo.

Sérgio Wugff Gobetti

Doutor em Economia, técnico de planeja-
mento e pesquisa do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea).

Roc[rigo Octdvio Orair

Mestre em Economia, técnico de planeja-
mento e pesquisa do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea) e do Interna-
tional Policy Centre for Inclusive Growth
(IPC-IG).



REUNIAO DO GRUPO DE CONJUNTURA

A Comissao de Politica Economica (CPE)
convida para encontros mensais do
Grupo de Conjuntura sobre temas atualizados.

20

Acesse e saiba mais:

corecondf.org.br

Contato: (61) 3223-1429 (/4 ECORECONEH

corecondf@corecondf.org.br ((((Q(




O CRESCIMENTO
DE UMA NACAO,
PASSA PELAS MAOS
DE UM GRANDE
PROFISSIONAL.

13 DE AGOSTO | DIA DO ECONOMISTA

— CORECON™

(KK\\ CONSELHO RE




