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6 Ao mexer no FGTS é importante levar em conta toda a 

complexidade do tema 

Com saques crescentes (caso 

se confirme o prognóstico dos 

pesquisadores do FGV IBRE), 

a consequente diminuição do 

volume de recursos do FGTS, 

configura uma questão complexa 

e importante de política pública. 

O que leva a algumas indagações: faz sentido reduzir 

um mecanismo de poupança compulsória num país 

tão carente de poupança doméstica? O FGTS é de fato a 

melhor forma de financiar e subsidiar o setor habitacional 

(e secundariamente, saneamento e infraestrutura)? Caso 

não seja, ainda assim não seria arriscado desmontar um 

sistema antes de se ter outro em seu lugar? São questões 

importantes e que podem ter profundo impacto na 

economia, na geração de empregos e em setores de 

enorme relevância social. 

Ponto de Vista
10 Lentidão da retomada

Penso que a aceleração que deve haver em 2020 não 

gerará um longo ciclo de crescimento. Somente colocará a 

economia rodando entre 2% a 2,5% ao ano.

Entrevista
12 Com a reforma da Previdência acabará o período mais 

pacífico do governo Bolsonaro 

Confirmando-se a conclusão das votações da reforma da 

Previdência até o início de outubro, o governo entrará 

em uma nova fase, cujos testes sobre sua capacidade de 

liderança sem a formação de coalizões serão mais intensos 

– seja para a aprovação de medidas, seja para mitigar o 

ímpeto fiscalizador do Congresso. A avaliação é do cientista 

político Fernando Abrucio (FGV EAESP), que considera a 

resistência até agora mostrada pelo presidente em dividir 

o poder um combustível para o endurecimento dos 

demais partidos.

Macroeconomia
28 Dilemas e impasses da economia

Para debater as causas do 

baixo crescimento econômico 

e as medidas necessárias para 

turbinar a atividade econômica, 

cinco economistas, de diferentes 

pensamentos, se reuniram no 

18o Seminário de Diamantina, 

em Minas Gerais. Promovido pelo Codeplar – Centro 

de Desenvolvimento e Planejamento Regional da 

Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), a mesa-

redonda sobre Dilemas e Impasses da Economia Brasileira, 

moderada por Fernanda Cimini (UFMG), contou com a 

participação de Silvia Matos (FGV IBRE), Débora Freire 

(UFMG), Vilma Pinto (FGV IBRE) e Esther Dweck (UFRJ).

Capa
34 Quo vadis, FGTS?

Falta de previsibilidade quanto 

aos impactos da MP 889/19 deixa 

dúvidas sobre o destino do Fundo 

de Garantia por Tempo de Serviço, 

apontam analistas.

Petroleo e Gás
44 A Petrobras tem que se tornar mais ágil

Enquanto estados, municípios e a União aguardam com 

expectativa a confirmação da data do megaleilão da 

cessão onerosa, cuja parte da outorga, de R$ 106,5 bilhões, 

servirá para aliviar seus cofres, o presidente da Petrobras, 

Roberto Castello Branco, se concentra em calcular o 

investimento potencial que as empresas vencedoras 

injetarão no setor. “O petróleo é uma indústria intensiva em 

capital, então os ganhadores do leilão dos blocos da cessão 

onerosa terão necessariamente que investir muitos bilhões 

de dólares, o que beneficia o Brasil”, afirma em entrevista à 

Conjuntura Econômica.
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O crescimento de 0,4% do 
PIB no segundo trimestre des-
te ano, embora ainda anêmico, 
superou as expectativas que 
o mercado vinha prevendo (a 

mediana apontava para uma expansão de 0,2%). Mes-
mo assim, continuam pessimistas as previsões de uma 
retomada mais vigorosa da atividade econômica. Em-
bora o consumo das famílias continue crescendo bem 
acima do PIB, a taxa de investimentos, motor para um 
PIB mais robusto, continua muito ruim. 

O governo decidiu liberar os saques do FGTS, na 
tentativa de dar maior fôlego à economia. Há, no en-
tanto, vários fatores que devem ser levados em conta 
em relação à essa questão, que vão muito além de in-
jetar mais dinheiro na economia. A matéria de capa 
desta edição e a Carta do IBRE tratam desse assunto 
mostrando que, com saques crescentes (caso se confir-
me o prognóstico dos pesquisadores do FGV IBRE), 
a consequente diminuição do volume de recursos do 
FGTS configura uma questão complexa e importante 
de política pública. O que leva a algumas indagações: 
faz sentido reduzir um mecanismo de poupança com-
pulsória num país tão carente de poupança doméstica? 
O FGTS é de fato a melhor forma de financiar e sub-
sidiar o setor habitacional (e secundariamente, sane-
amento e infraestrutura)? Caso não seja, ainda assim 

não seria arriscado desmontar um sistema antes de se 
ter outro em seu lugar? São questões importantes e que 
podem ter profundo impacto na economia, na geração 
de empregos e em setores de enorme relevância social.  

Na questão política, o cientista político, Fernando 
Abrucio, da FGV EBAPE, defende que, confirmando-se 
a conclusão das votações da reforma da Previdência até 
o início de outubro, o governo entrará em uma nova 
fase, cujos testes sobre sua capacidade de liderança sem 
a formação de coalizões serão mais intensos – seja para 
a aprovação de medidas, seja para mitigar o ímpeto fis-
calizador do Congresso. Para ele, a resistência até ago-
ra mostrada pelo presidente em dividir o poder é um 
combustível para o endurecimento dos demais partidos, 
tornando as coisas mais difíceis para o Planalto.

Outro tema relevante tratado nesta edição é sobre 
as mudanças que vêm ocorrendo na Petrobras. Seu 
presidente, Roberto Castello Branco, tem se concen-
trado em um ambicioso programa de desinvestimentos 
e de redução de custos sem o qual a companhia não 
conseguirá competir em um mundo que gradualmente 
substitui os combustíveis fósseis em sua matriz ener-
gética. “Temos que ser uma empresa de baixo custo, 
porque, se não formos, seremos malsucedidos.”

Claudio Conceição 
claudio.conceicao@fgv.br
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Segundo o Executivo, o novo arca-

bouço institucional proposto para 

o FGTS através da Medida Provisó-

ria (MP) 889/2019 contempla três 

preceitos: “devolver ao trabalhador 

o dinheiro que é dele”; “aumentar 

a remuneração do trabalhador”; e 

“elevar a produtividade”.

Para discutir as mudanças do 

FGTS, iniciaremos esta Carta com 

uma apresentação sucinta das princi-

pais mudanças introduzidas pela MP 

889/2019. No curto prazo, os cotistas 

do Fundo recebem autorização para 

sacar até R$ 500,00 em uma opera-

ção denominada saque imediato.

Quanto à política de mais lon-

go prazo, que estabelece a renta-

bilidade das cotas do fundo, a MP 

889/2019 determina a distribuição 

integral dos lucros do FGTS aos co-

tistas. Além disso, faculta ao traba-

lhador o direito de ter acesso anual 

a uma parte dos seus saldos acu-

mulados, no esquema denominado 

saque-aniversário. Neste regime, os 

saques anuais vão de um máximo 

de 50% do saldo do FGTS, para 

contas de até R$ 500 de saldo; até 

5%, para contas com mais de R$ 20 

mil. A partir de saldos de R$ 500, 

o saque também inclui uma “par-

cela adicional”, que varia de R$ 50 

(na faixa de saldo entre R$ 500 e  

R$ 1.000) até R$ 2.900, para contas 

com mais de R$ 20 mil. É importan-

te salientar que o trabalhador que 

optar pelo saque-aniversário abre 

mão automaticamente da possibi-

lidade de sacar todo seu saldo no 

Fundo em caso de demissão sem 

justa causa.

O cumprimento da MP 889/2019 

trará efeitos macroeconômicos. Se-

gundo as estimativas da equipe do 

Boletim Macro do FGV IBRE, o im-

pacto do saque imediato deve ser de 

uma melhora de aproximadamen-

te 0,15 ponto percentual (p.p.) no 

PIB de 2019 e de 0,35 p.p. no de 

2020. De acordo com o governo, 

as mudanças propostas teriam efei-

tos estruturais relevantes. Em um 

prazo de dez anos, aumentariam o 

PIB per capita em 2,6 p.p. e a po-

pulação ocupada com carteira em 

5,6%, com um efeito acumulado 

no emprego formal de 2,9 milhões 

Ao mexer no FGTS 
é importante levar 
em conta toda a 
complexidade do tema 

Luiz Guilherme Schymura

Pesquisador do FGV IBRE e doutor em Economia pela FGV EPGE



CARTA DO IBRE

S e te m b r o  2019  |  C o n j u n t u r a  E c o n ô m i c a  7 

dade nacional. Com mudanças cons-

tantes de emprego, os trabalhadores 

reduzem os ganhos de produtividade 

obtidos pela experiência e aperfeiço-

amento nas mesmas tarefas, ao mes-

mo tempo em que patrões são deses-

timulados a investir no treinamento 

de profissionais que podem partir a 

qualquer momento. 

Entre as causas da alta rotativida-

de do trabalho no Brasil, é comum 

incluir o FGTS, que o trabalhador 

pode sacar, acrescido da multa de 

40%, quando é demitido sem justa 

causa. Um aspecto prosaico e bem 

conhecido dessa realidade são os 

“acordos” entre patrões e empre-

gados para que estes últimos sejam 

demitidos, em vez de pedir demis-

são, de tal forma que possam sacar 

seus saldos do FGTS. Assim como 

o seguro-desemprego, os saques 

do FGTS costumam aumentar em 

momentos de aquecimento do mer-

cado de trabalho, o que parece um 

e um aumento das contribuições ao 

Fundo de R$ 11,3 bilhões. Adicio-

nalmente, o redesenho permitiria 

utilizar o saque-aniversário como 

colateral para crédito bancário, aju-

dando a desenvolver um importante 

mercado de recebíveis.

É forçoso reconhecer que o saque 

imediato está ligado à tentativa do 

governo de reimpulsionar a econo-

mia com alguma ação pelo lado da 

demanda: mais dinheiro no bolso do 

trabalhador hoje certamente cami-

nha nesta direção. Não há tampou-

co como negar que a iniciativa do 

Executivo foi oportuna, uma vez que 

a equipe econômica se antecipou a 

medidas que certamente viriam a ser 

propostas pelas Casas Legislativas. 

Afinal, os atores políticos não po-

deriam se calar frente ao estado de 

letargia pelo qual passa o mercado 

de trabalho.

Com relação aos dois primeiros 

preceitos mencionados no início 

desta Carta – “devolver ao tra-

balhador o dinheiro que é dele” e 

“aumentar a remuneração do tra-

balhador” – a MP 889/2019 cer-

tamente os atende. No entanto, 

quando se passa para o terceiro 

princípio – “elevar a produtivida-

de” –, o entendimento já não é tão 

claro e dá margem a controvérsia. 

Para se entender melhor esse pon-

to, é preciso conhecer a lógica por 

trás da ideia de que a mudança no 

FGTS pode contribuir para aumen-

tar a produtividade.

O Brasil é um país com rotativi-

dade do trabalho muito alta, o que é 

visto como um dos numerosos fato-

res explicativos da baixa produtivi-

Segundo as estimativas da 

equipe do Boletim Macro 

do FGV IBRE, o impacto 

do saque imediato deve ser 

de cerca de uma melhora em 

0,15 p.p. no PIB de 2019 e 

de 0,35 p.p. no de 2020
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contrassenso, mas faz sentido se os 

incentivos destes mecanismos forem 

devidamente considerados.

Sob a ótica do governo, a lógi-

ca do aumento da produtividade 

com a mudança no FGTS parece vir 

da redução na rotatividade do tra-

balho. Segundo essa visão, com o 

advento do saque-aniversário uma 

grande parcela dos trabalhadores se 

incomodará menos com a poupança 

compulsória represada pelo Fundo 

e não buscará sacar todos os recur-

sos das suas respectivas contas por 

meio de demissões sem justa causa. 

Assim, tendo a opção de fazer 

saques parciais anuais, e recebendo 

uma remuneração nas suas contas 

do FGTS mais próxima da rentabili-

dade das alternativas voluntárias de 

investimento, haverá uma redução 

do incentivo ao cotista de buscar ser 

demitido e resgatar seu FGTS. 

Samuel Pessôa, pesquisador as-

sociado do FGV IBRE, manifesta 

ceticismo em relação a esse pon-

to de vista. Para ele, trabalhadores 

acostumados ao regime de alta rota-

tividade, com saques frequentes de 

100% do Fundo mais multa de 40% 

(que foi mantida) a cada vez que são 

demitidos, não trocarão de regime. 

Manter-se-ão na modalidade de sa-

que vinculada à demissão imotivada. 

Entretanto, a medida permitirá que 

os trabalhadores de baixa rotativi-

dade façam saques parciais anuais 

do saldo das suas contas do FGTS, 

aumentando, portanto, a quantida-

de e o volume dos saques quando o 

conjunto dos cotistas é considerado. 

E isso introduz toda uma nova pro-

blemática na discussão, que não foi 

claramente abordada pelo governo 

na defesa da MP 889/2019: a gover-

nança do Fundo e a sua sustentabili-

dade financeira.

Há uma clara economia política 

ao longo de muitos anos de am-

pliar o acesso dos trabalhadores 

aos seus recursos no FGTS. Assim, 

mudanças legais viabilizaram sa-

ques sucessivos com pouco tem-

po decorrido entre eles, e também 

criaram opções de resgate para as 

situações em que o trabalhador ou 

seus dependentes tenham contraí-

do o vírus HIV, sejam pacientes em 

estado terminal, precisem adquirir 

prótese, e nos casos de pagamento 

de curso de nível superior ou cirur-

gias essenciais à saúde. 

Entre as mais de cem emendas 

já apresentadas à MP 889/2019, 

uma enorme parcela propõe au-

mento das possibilidades de acesso 

ao Fundo. Adicionalmente, com a 

distribuição de 100% dos lucros, a 

Lógica do aumento de 

produtividade, objetivo 

do governo com mudança 

no FGTS, é reduzir a 

rotatividade do trabalho, 

mas Samuel Pessôa é cético 

em relação a este ponto
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remuneração das contas dos traba-

lhadores muito abaixo da rentabi-

lidade de mercado é algo que tende 

a ficar no passado.

Nota-se, portanto, que, na econo-

mia política de proteger o trabalha-

dor, a tendência, pelo lado do passi-

vo do FGTS, é de rendimentos mais 

altos e maiores possibilidades de sa-

que. A questão importante, porém, 

do ponto de vista da governança e 

da higidez financeira, é sobre as mu-

danças concomitantes a serem feitas 

pelo lado do ativo do Fundo.

E a resposta é preocupante, de 

acordo com Livio Ribeiro, pesqui-

sador do FGV IBRE, que vem traba-

lhando com a questão. O FGTS tem 

investido crescentemente em pro-

jetos de habitação (incluindo sub-

sídios), saneamento básico e infra-

estrutura – muito ligados aos seus 

objetivos precípuos, mas com ren-

tabilidade menor que a das aplica-

ções financeiras no ativo do fundo. 

Segundo Ribeiro, não há no projeto 

do governo o estabelecimento de 

um horizonte atuarial adequado a 

um fundo que, por sua natureza, 

combina ativos de longa maturidade 

com um passivo em contas sujeitas 

a saques cada vez mais frequentes, e 

maiores em seu conjunto. 

Com saques crescentes (caso se 

confirme o prognóstico dos pesqui-

sadores do FGV IBRE), a consequen-

te diminuição do volume de recursos 

do FGTS, configura uma questão 

complexa e importante de política 

pública. O que leva a algumas inda-

gações: faz sentido reduzir um me-

canismo de poupança compulsória 

num país tão carente de poupança 

doméstica? O FGTS é de fato a me-

lhor forma de financiar e subsidiar o 

setor habitacional (e secundariamen-

te, saneamento e infraestrutura)? 

Caso não seja, ainda assim não seria 

arriscado desmontar um sistema an-

tes de se ter outro em seu lugar? São 

questões importantes e que podem 

ter profundo impacto na economia, 

na geração de empregos e em setores 

de enorme relevância social. 

As mudanças propostas no FGTS 

deveriam explicitar a preocupação 

com toda essa ampla e complexa 

gama de temas para que os resulta-

dos almejados sejam atingidos, sem 

que advenham consequências nega-

tivas não antecipadas.�  

O texto é resultado de reflexões apresentadas 
em reunião por pesquisadores do IBRE. Dada a 
pluralidade de visões expostas, o documento 
traduz minhas percepções sobre o tema. Dessa 
feita, pode não representar a opinião de par-
te, ou da maioria, dos que contribuíram para a 
confecção deste artigo.

Livio Ribeiro nota que 

o projeto sobre o FGTS 

nada tem referente à 

governança de longo prazo, 

que crie horizonte atuarial 

adequado às características 

atuais do fundo
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O crescimento – projetado pelo 
IBRE – de 1,1% em 2019 (revisto 
para 1,2% após o PIB crescer 0,4% 
no terceiro trimestre deste ano), 
frustrou as expectativas.1 Como já 
afirmei, em dezembro de 2018 espe-
rávamos crescimento para 2019 de 
2,4%. Não foi pequena a decepção. 
Caminhamos para três anos seguidos 
de retomada com crescimento anual 
de 1%. Tudo indica que esse é nos-
so potencial de crescimento. Assim, 
poderíamos ser pessimistas quan-
to ao crescimento em 2020. Como 
já tive oportunidade de mencionar, 
considero nosso número de 1,8% 
de crescimento para 2020 (a previ-
são do IBRE) baixo. Ou seja, não 
concordo com a avaliação de que o 
potencial de crescimento de nossa 
economia seja de 1% ao ano. Traba-
lho com crescimento de 2,5% para 
2020. Difícil acertar o número, mas 
a diferença entre 1,8% e 2,5% indi-
ca haver uma aceleração, segundo a 
minha percepção, que não é captada 
pelos modelos.

Penso que dois fenômenos ocor-
reram. Aqui concordo com os pon-

tos de vista de Daniel Leichsenring.2 
O primeiro fenômeno foi um lento 
processo de ajuste das empresas. O 
setor privado nesses três anos redu-
ziu seu endividamento e aumentou 
a margem. Em suma, passou por 
um longo processo de ajustamen-
to de seu balanço e de seus custos. 
Evidentemente, esse processo leva 
tempo e não há muito que a polí-
tica econômica possa fazer entre-
mentes – principalmente em fun-
ção do estado das contas públicas, 
também em frangalhos – para ati-
var a economia. Essencialmente, é 
necessário esperar pelo ajuste. Foi 
o que tem ocorrido.

O segundo fenômeno foi uma 
série de choques que abateram uma 
leve retomada que se desenhava em 
2018. Além das dificuldades com 
as escolhas de gestão da política do 
presidente Bolsonaro, como já tive 
oportunidade de discutir neste es-
paço, houve o choque com a queda 
da produção da Vale em seguida ao 
desastre ecológico de Brumadinho 
– que reduziu muito a produção da 
indústria extrativa mineral no pri-

meiro e segundo trimestres do ano – 
e o agravamento da crise da Argen-
tina com fortíssimos impactos sobre 
as exportações, principalmente de 
bens manufaturados.

O PIB da indústria extrativa 
mineral caiu 6,3% no primeiro tri-
mestre do ano em comparação ao 
quarto, já considerando o ajuste 
pela sazonalidade, e 3,8% no se-

Lentidão da retomada

Samuel Pessôa

Pesquisador associado do FGV IBRE
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gundo trimestre ante o primeiro. 
Acima de 10% de queda no pri-
meiro semestre de um setor que re-
presentou 4% do PIB em 2018, o 
que significa 0,4 ponto percentual. 
As exportações para a Argentina, 
tanto no acumulado em 12 meses 
como no ano, reduziram-se em 
40% na comparação com o mesmo 
período do ano passado. A que-
da interanual das exportações de  
US$ 4 bilhões representa cerca de 
0,2% do PIB. Tudo somado, Vale 
e Argentina, temos algo como 0,6 
ponto percentual a menos de PIB 
no primeiro semestre. O que cor-
responde, por exemplo, ao efeito 
previsto sobre a atividade da libe-
ração do FGTS ao longo do quarto 
trimestre de 2019 e início de 2020.

Com relação aos ajustes das em-
presas, o professor Carlos Rocca 
tem feito no Cemec um cuidadoso 
acompanhamento dos balanços das 
principais empresas abertas e fecha-
das, e tem registrado o ajustamento. 
Este não parece estar completo, mas 
o setor privado brasileiro já percor-
reu um bom caminho.

O lucro líquido das empresas 
abertas, excluindo Vale e Petro-
bras, e das maiores fechadas foi, em 
2009, de 3,1% do PIB. Deste pico, 
caiu até 1,5% em 2013 e 0,2% em 
2015, subindo em seguida, para 
1,2% em 2016 e 2,3% do PIB em 
2018. Além da recuperação dos lu-
cros, houve sensível queda da ala-
vancagem. Para o mesmo universo 
de empresas, a dívida como pro-
porção do patrimônio líquido era 
de 0,84 em 2005. Subiu para 1,35 
em 2015, caindo, em seguida, para 
0,95 em 2018. Ou seja, parte signi-
ficativa do ajustamento das empre-
sas já ocorreu.

Vale notar que o ajustamento da 
lucratividade – saindo de 0,2% do 
PIB em 2015 para 2,3% em 2018, 
não muito distante do pico anterior de 
3,1% em 2009 – foi obtido prioritaria-
mente por meio de redução de custos, 
pois esses foram anos de recuperação 
anêmica da economia. É possível que 
parte do ajuste seja de empresas mais 
eficientes ganhando mercado sobre as 
menos eficientes. O que sempre será 
um dos elementos importantes para a 
construção das condições de um pró-
ximo ciclo de aceleração.

Adicionalmente, há fatores que 
irão acelerar a demanda nos próxi-
mos trimestres. Além da liberação 
de recursos do FGTS, que gerará 
algo como 0,6 ponto percentual de 
estímulo à demanda, estamos em 
meio a um ciclo de queda da taxa 
básica de juros. A queda do risco 
com a aprovação da reforma da 
Previdência contribui para elevar 
o investimento. Finalmente, haverá 
no final do ano leilões de novos blo-

cos do pré-sal, que devem auxiliar 
na aceleração do crescimento do in-
vestimento em 2020.

Penso que a aceleração que deve 
haver em 2020 não gerará um lon-
go ciclo de crescimento. Somente 
colocará a economia rodando entre 
2% a 2,5% ao ano. Considero que 
a sustentação de taxas maiores de 
crescimento, na casa de 3% a 4% ao 
ano, demandará uma melhor solu-
ção do novo contrato social, como 
argumentei na edição anterior da co-
luna, bem como um conjunto mais 
ambicioso de reformas.

Essas melhores condições do 
setor privado para sustentar uma 
elevação do investimento, em res-
posta a um impulso da demanda, 
sugerem que estava correta a apos-
ta feita na Carta do IBRE da edi-
ção anterior da Conjuntura Econô-
mica, sobre a oportunidade de um 
estímulo à demanda, com aumento 
do investimento público da União 
em 2019 e 2020, sempre atenden-
do ao teto dos gastos. Esse pacote 
– ligeiro aumento do investimento 
público, liberação do FGTS, redu-
ção de juros, ganhos de confiança 
com a aprovação da Previdência e 
aumento do investimento no setor 
de prospecção e produção de pe-
tróleo – pode colocar a economia 
rodando em patamar mais eleva-
do enquanto esperamos os efeitos 
sobre o investimento das privati-
zações e concessões, por um lado, 
e uma melhor definição do novo 
contrato social, por outro.�

1Versão ligeiramente modificada deste texto cir-
culou na carta da Reliance de agosto de 2019.

2Entrevista ao jornalista Sergio Lamucci no Va-
lor em 21 de agosto.

Penso que a aceleração 

que deve haver em 2020 

não gerará um longo ciclo 

de crescimento. Somente 

colocará a economia 

rodando entre  

2% a 2,5% ao ano
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Conjuntura Econômica — As restri-

ções de caixa do governo federal co-

meçam a aparecer mais claramente 

no segundo semestre, convergindo 

com a tensão da agenda legislativa 

em torno das reformas de alto im-

pacto, como a da Previdência, a tri-

butária, a MP do FGTS. Espera que 

o governo mude sua linha de ação 

para vencer esse período?

É interessante contextualizar o que 
vimos até agora. A dinâmica inicial 
do governo Bolsonaro parece a ve-
lha fábula que diz que besouro não 
tem aerodinâmica para voar, mas 
voa. Bolsonaro optou por não fazer 
coalizão e tentar aprovar uma agen-
da de reformas. A principal delas, a 
reforma da Previdência, andou na 
Câmara e chegou ao Senado. Mas 

Confirmando-se a conclusão das votações da reforma da Previdência até o início 

de outubro, o governo entrará em uma nova fase, cujos testes sobre sua capaci-

dade de liderança sem a formação de coalizões serão mais intensos – seja para 

a aprovação de medidas, seja para mitigar o ímpeto fiscalizador do Congresso. A 

avaliação é do cientista político Fernando Abrucio (FGV EAESP), que considera 

a resistência até agora mostrada pelo presidente em dividir o poder um com-

bustível para o endurecimento dos demais partidos. Abrucio conversou com a 

Conjuntura Econômica por teleconferência dos Estados Unidos, onde passará os 

próximos seis meses aprimorando seus estudos sobre políticas públicas voltadas 

à educação junto a Ben Ross Schneider, diretor do programa brasileiro no MIT. 

Para ele, sem uma mudança estrutural na educação, o Brasil perderá em seus 

esforços pelo aumento da produtividade. “Podemos acertar em termos macroe-

conômicos, fazer boas reformas, mas se não acertarmos nessa frente, levaremos 

as futuras gerações ao fracasso”, diz. 

Fernando Abrucio 
Chefe do Departamento de Gestão Pública da FGV EAESP

Foto: Piti Reali 

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

“Com a reforma 
da Previdência 
acabará o período 
mais pacífico 
do governo 
Bolsonaro” 
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XX, mas porque o Congresso viu 
que essa crise rebateu na eleição 
de 2018. Há um núcleo duro no 
Congresso, em torno de 200 a 250 
deputados liderados por Rodrigo 
Maia (DEM-RJ), que não apenas 
sabem que é importante sair da 
crise, ajudar estados e municípios – 
eles têm muitos governadores e pre-
feitos ligados a eles –, como sabem 
que, se o Congresso não ajudar a 
tirar o país da crise econômica, não 
se reconstrói o sistema político. 
Nesse sentido, a reforma da Pre-

vidência foi menos uma vitória do 
Bolsonaro e mais uma vitória desse 
núcleo de deputados que está apos-
tando que, até 2022, o sistema po-
lítico que entrou em crise em 2013  
vai se reconstruir. 

Então criou-se um contexto mui-
to excepcional, que permitiu uma 
aprovação da reforma da Previdên-
cia sem coalizão. Mas, por questões 
aerodinâmicas, o besouro nunca 

outros projetos legislativos, em par-
ticular o de segurança pública, estão 
em banho-maria no Congresso. E se 
olharmos pelo lado das medidas pro-
visórias, o governo é malsucedido se 
comparado ao começo do primei-
ro mandato de Fernando Henrique 
Cardoso, Lula e Dilma. O grande su-
cesso além da questão da Previdên-
cia é a MP da Liberdade Econômica, 
mas mesmo esta foi desinflada e me 
parece ter pouco peso se comparada 
a outras reformas microeconômicas 
como a Lei de Falências, no governo 
Lula, e a mudança da TJLP para a 
TLP, no governo Temer. 

Se a grande vitória é a reforma 
da Previdência, a pergunta é: mes-
mo não tendo coalizão, como ele a 
aprovou? Primeiro, acho que é pela 
maturidade do processo. O sucesso 
do governo Bolsonaro em parte de-
riva do fracasso do governo Temer 
nessa reforma. É um aprendizado 
que vem desde o governo Fernando 
Henrique, em que houve duas re-
formas – se contarmos o fator pre-
videnciário –, somando mais uma 
no governo Lula; e uma no gover-
no Dilma. E o projeto do Temer foi 
a base a partir da qual se começou 
a discussão no governo Bolsona-
ro, por isso chegou com um grau 
de maturidade muito grande. Isso 
conta muito no Congresso, pois 
ganha mais força. Vamos lembrar 
que algumas regras aprovadas no 
governo FHC derivam do fracasso 
do Collor. É um aprendizado. Essa 
é uma primeira razão.  

Uma segunda razão é que a sen-
sação de crise aumentou. Não só 
porque há uma grande crise fiscal 
nos estados, municípios e no país, 
com a retomada econômica mais 
lenta da nossa história do século 

chegará a voar como condor. Ou 
seja, na minha opinião, esse con-
texto não se reproduzirá daqui para 
diante da mesma maneira. Hoje te-
mos uma anomalia em relação ao 
restante do período da redemocra-
tização. Em geral, tivemos presi-
dentes reformistas e um Congresso 
não reformista. E, para resolver 
isso, o presidente montava uma co-
alizão. Neste momento, Bolsonaro 
não monta coalizão, mas temos um 
Congresso tão reformista quanto o 
da Constituinte de 1988. Mesmo 
que a reforma daquela época tenha 
sido no sentido oposto, ali o Con-
gresso se tornou o sujeito da histó-
ria. O governo do Sarney não pode 
ser entendido sem a hegemonia do 
Congresso, como também será difí-
cil entender o primeiro período Bol-
sonaro sem observar a hegemonia 
do Congresso. 

A resistência do presidente Bolso-

naro em fazer alianças, obedecen-

do à cartilha do presidencialismo 

de coalizão, tem gerado distintas 

análises, incluindo a de que essa 

escolha poderia abrir possibilidade 

para um arranjo mais virtuoso do 

que o observado nos últimos anos. 

Está de acordo?

Governar sem coalizão tem limites. 
Hoje o Congresso está fazendo re-
formas para dizer à opinião pública 
e à sociedade que ele não é a velha 
política, em resposta ao presidente 
Bolsonaro. Mas esse processo tem 
custo, e impõe limites sobre quem 
paga o quê. Uma das grandes ques-
tões, por exemplo, é quem vai arcar 
com o custo da redistribuição re-
gional de recursos de uma reforma 
tributária. Se não tiver coalizão, o 
Congresso pode aprovar uma re-

Hoje o Congresso está 

fazendo reformas  

para dizer à opinião 

pública e à sociedade  

que ele não é a velha 

política, em resposta ao 

presidente Bolsonaro
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forma mais lentamente, e que dei-
xará um peso fiscal para o governo 
federal. Não ter coalizão significa 
também ter uma retaguarda mal 
guarnecida. Vale lembrar que o 
Congresso aprovou uma emenda 
constitucional (PEC 34/19) mudan-
do o funcionamento das emendas 
parlamentares que vai atrapalhar a 
gestão fiscal do governo federal em 
2020. Não se está falando isso com 
todas as letras, mas vai. 

Mencionei a reforma tributária, 
mas poderia ter dado o exemplo do 
Fundeb, que precisa ser aprovado no 
ano que vem. Dependendo de como 
estiver o apoio do governo, poderá se 
aprovar uma emenda constitucional 
que aumente fortemente a parcela da 
União para estados e municípios na 
educação. Se estiver num momento 
muito tenso, os congressistas se vin-
garão do presidente. Ora, quem não 
divide o poder pode tomar bola nas 
costas. Sempre é bom lembrar que 
presidencialismo de coalizão não 
serve só para votar projetos, mas 
para diminuir o ímpeto fiscalizador 
do Congresso. Coalizão é importan-
te porque reduz o peso de CPIs. O 
governo Lula aprendeu isso a duras 
penas no primeiro governo, em que 
fez uma coalizão frágil, quando to-
mou três CPIs. Bolsonaro, sem co-
alizão, não só terá dificuldade em 
liderar o processo de reformas fren-
te ao núcleo duro do Congresso que 
quer demonstrar para a sociedade 
que a classe política vai se recons-
truir, como poderá sofrer pressão no 
caixa da União. 

Uma das características do presi-

dente Bolsonaro, que tem sido criti-

cada, é a de alimentar debates pa-

ralelos ao da agenda de reformas, 

sem moderação em suas defesas. 

Em sua opinião, qual seria o calca-

nhar de aquiles que frearia esse 

comportamento do presidente? 

É uma pergunta de difícil resposta 
porque até agora, em todo momento 
de crise, ele dobrou a aposta. O má-
ximo de sua moderação foi dar duas 
tacadas para depois retroceder um 
passo. O risco é de que ele perca os 
poucos parceiros que têm do ponto 
de vista político. 

Quando Bolsonaro faz a divisão 
entre a nova e a velha política, ele 

não está querendo reconstruir o 
sistema político. Quando ele evita 
montar coalizão, ele não está que-
rendo reconstruir o sistema político. 
Ele está mais parecido com Jânio 
Quadros, que era crítico do sistema 
político da República de 1946-64. 
Ele não deveria mudar essa trajetó-
ria? Poderia. Mas não quer e não 
sei se é capaz. É como o conto de 
La Fontaine, do escorpião e da rã: é 

sua natureza. Ele já derrubou até o 
general Santos Cruz, que é um herói 
para as Forças Armadas. 

E veja que ainda estamos no pe-
ríodo de lua-de-mel do presidente, 
que acaba quando começarem os 
primeiros movimentos para as elei-
ções municipais. O momento mais 
difícil do presidente é do final do 
primeiro ano de governo ao longo 
do segundo ano, porque as eleições 
municipais envolvem todos os parti-
dos – o Brasil é um país estranho na 
ordem política internacional, porque 
tem eleição partidarizada nos 5.570 
municípios, coisa que não ocorre 
na Alemanha, nos EUA, para men-
cionar federações importantes. Isso 
é complexo. Esse período é um dos 
mais complicados. E aí vamos ver o 
que será governar sem coalizão. 

No fundo, poderemos dividir o 
governo Bolsonaro em três perío-
dos. O Bolsonaro 1 é do início de 
mandato até a reforma da Previ-
dência – que muitos esperam que 
acabe na primeira semana de outu-
bro, mas não acredito. A hora que 
acabar a reforma da Previdência, 
começa o período Bolsonaro 2, das 
eleições municipais. Será o período 
em que o Congresso continuará ten-
tando avançar numa reforma eco-
nômica, mas em passo mais lento, 
com mais conflito com o Executivo. 
Isso significa que, de abril a outu-
bro do ano que vem, provavelmente 
nada de relevante será votado no 
Congresso. Será um período difícil 
até porque é provável que tenhamos 
um recorde de deputados candida-
tos a prefeito. E, no dia seguinte 
das eleições municipais, virá o Bol-
sonaro 3, que ninguém sabe o que 
vai ser. Costumo seguir a máxima 
de Marco Maciel, que diz que uma 

Os partidos de centro que 

estão ajudando a reforma 

econômica se distanciarão 

de Bolsonaro por conta 

das eleições municipais, 

porque sabem que ele não 

dividirá o poder



ENTREVISTA FERNANDO ABRUCIO 

S e te m b r o  2019  |  C o n j u n t u r a  E c o n ô m i c a  15 

como esses projetos serem votados 
nos próximos dois anos. Rodrigo 
Maia decidiu levar adiante temas 
da agenda econômica, a continua-
ção de alguns projetos iniciados no 
governo Temer, como a regulação 
do setor de petróleo e gás natural, 
bem como a discussão de reforma 
tributária. Com isso, o Congresso 
está seguindo a agenda econômica 
mais liberalizante, para mostrar à 
sociedade que é reformista e está 
apontando para o futuro, preocu-
pado com o ajuste fiscal. 

Vale lembrar que no Senado a 
reforma da Previdência está vincu-
lada à agenda do Pacto Federativo, 
ao Plano Mansueto, que é algo que 
salva e ao mesmo tempo amarra os 
estados do ponto de vista de cer-
tas obrigações fiscais. Isso porque 
o Senado também sentiu que não 
poderia ser apenas carimbador das 
decisões tomadas na Câmara. E o 
ponto de troca é a agenda federati-

eleição começa quando acaba ou-
tra. Isso significa que, terminada 
a eleição municipal, os candidatos 
à Presidência irão aparecer mais: 
João Doria (PSDB-SP), Luciano 
Huck, o PT até lá deve organizar 
sua vida e aparecer mais, entre ou-
tros de centro-esquerda como Ciro 
Gomes (PDT) e alguém do PSB. E, 
a partir daí esse modelo colabora-
tivo com o presidente irá por água 
abaixo. Se ele for vitorioso nas elei-
ções municipais sem dividir poder, o 
outro lado vai dizer: não tem outra 
chance, vamos para o pau. Mas nem 
acho que isso acontecerá. O PSL de-
verá aumentar, mas não aquilo que 
Bolsonaro espera. Porque o cenário 
será muito fragmentado, até outu-
bro de 2020 o desemprego não irá 
cair muito, e o governo começa a fi-
car mais frágil particularmente nas 
capitais e no Nordeste. Então, após 
as municipais, a tendência é de que 
as demais frentes comecem a avan-
çar. Em resumo, isso significa que, 
acredite se quiser, com a reforma da 
Previdência acabará o período mais 
pacífico do governo Bolsonaro. 

Como avalia que as forças partidá-

rias estão se articulando?

Por enquanto, o que os partidos 
estão fazendo, em boa medida, 
é basicamente focar uma agenda 
econômica e jogar para escanteio 
a agenda de costumes que o pre-
sidente Bolsonaro trouxe das elei-
ções. Esta, Rodrigo Maia e Davi 
Alcolumbre (DEM-AP) colocaram 
na última gaveta e disseram que 
não vai passar. Acompanhei isso 
porque faço parte do Todos pela 
Educação e vi acontecer com a Es-
cola sem Partido, o homeschooling 
(educação domiciliar). Não vejo 

va, com leis como a de Precatórios, 
a Lei Mansueto, a lei de divisão dos 
royalties do petróleo. Isso não está 
andando agora por conta da indi-
cação do filho de Bolsonaro para 
a embaixada dos Estados Unidos. 
Sem coalizão, a agenda econômi-
ca anda, mas se torna mais lenta 
e mais aberta a negociações. E por 
vezes pode jogar esse custo para o 
governo federal, é isso que o Con-
gresso tem feito. Essa é a grande 
novidade. Desde Itamar a Dilma 
2, e Temer ainda conseguiu segu-
rar um pouco, o que a gente vê é 
que o governo federal conseguiu 
fazer algumas reformas – cerca de 
100 emendas constitucionais não 
é pouco – evitando que houvesse 
maior repasse de recursos a muni-
cípios e estados. Mas, sob o atual 
contexto, acho que o governo fe-
deral não tem liderança para isso. 
Pode haver reversão tributária na 
discussão do leilão do pré-sal e, 
provavelmente, estados e municí-
pios levarão um bolo que nunca 
levariam em governos FHC e Lula. 
Isso demonstra a fragilidade do 
governo federal sem coalizão.

E quanto ao posicionamento dos 

partidos, possíveis alianças?

Os partidos de centro que estão 
ajudando a reforma econômica a 
partir do ano que vem, ou talvez 
um pouco antes, vão se distanciar 
mais fortemente de Bolsonaro por 
conta das eleições municipais. Por-
que sabem que Bolsonaro não di-
vidirá o poder. Rodrigo Maia sabe 
que seu candidato a prefeito no 
Rio de Janeiro não estará do lado 
de Bolsonaro, e este não o ajuda-
rá em nada. E isso se repetirá na 
Bahia, Pernambuco, Santa Catari-

Acho que o mais 

importante nas eleições 

de 2022 será o discurso 

antipolarização e de 

reconstrução da política. 

Isso implicará propostas 

menos mirabolantes
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na... Em São Paulo, o maior inimi-
go do Doria nas eleições já não é o 
PT, mas os bolsonaristas. Então o 
centro já está tentando se reorgani-
zar para ter dois ou três candidatos 
contra Bolsonaro. A esquerda em 
boa medida está perdida, superan-
do as eleições de 2018, mas tem 
um tempo para se reorganizar. Até 
mesmo porque a história de Lula 
foi confusa, e a Lava Jato foi im-
pactada pelas divulgações do The 
Intercept Brasil. Isso abre a possi-
bilidade para que o STF tome uma 
decisão mais favorável ao Lula nos 
próximos meses. Mas o PT ainda 
vai demorar um pouco mais para 
se reconstruir, em parte pelos seus 
próprios erros. 

Além da tendência à organização 
de uma frente anti-Bolsonaro, há 
outro fator que influenciará a reor-
ganização dos partidos, que ocorre-
ria sob qualquer modelo de governo 
Bolsonaro, depois das eleições muni-
cipais. Isso devido a que esta será a 
primeira sem coligação para eleição 
proporcional, o que significa que ha-
verá um número menor de partidos 
a eleger vereadores, e algo semelhan-
te acontecerá em 2022. Legendas 
como DEM, Cidadania, Rede irão 
para a eleição do ano que vem como 
se fosse a última. E, ao abrir as urnas 
em 2020, cada partido avaliará seu 
poder de barganha e como se juntará 
aos demais.

E quanto ao PSL? 

O PSL é uma guerra de deixar até 
o PT envergonhado. O partido não 
manda no presidente, não tem a me-
nor relação de afinidade com ele. 
Diria que uma parte do PSL é mais 
próxima do Moro. E está tendo de 
engolir um Bolsonaro que reduz a 

autonomia da Receita e acaba com a 
autonomia da PF. E tem outro grupo 
do PSL relacionado a brigas locais, 
como o Alexandre Frota, que deixou 
o partido recentemente. E com a fa-
mília Bolsonaro decidida a intervir 
em todos os processos, gera-se um 
partido com dificuldade de ter uma 
estratégia eleitoral mais inclusiva. 

Acho que o presidente Bolsonaro 
está apostando em ter um grupo me-
nor, mas mais homogêneo, orgâni-
co, comandado por ele. Só que isso 
significa ter todos os outros contra 

ele, num contexto de lenta recupe-
ração da economia e do emprego, e 
em que a situação internacional está 
muito difícil. É uma aposta muito 
complicada. O presidente não está 
no terreno da incerteza, que ocorre 
quando você imagina que os atores 
façam estratégias que de alguma 
maneira reflitam algo que ocorreu 
no passado. Ele está no terreno da 
imprevisibilidade. Está querendo 

fazer tudo diferente do passado. 
Assim, a chance de ocorrer algu-
ma coisa completamente estranha 
que atrapalhe o processo político é 
grande. A questão da indicação de 
Eduardo Bolsonaro à embaixada 
brasileira nos Estados Unidos é de-
sastrosa não porque estou avalian-
do se ele será um bom embaixador, 
mas porque ela bateu de frente com 
o sistema político. Ele não percebeu 
que, ao fazer isso, o sistema políti-
co pensou: esse cara não vai dividir 
o poder nunca. E no Brasil, que é 
um país multipartidário, federativo, 
quem não divide o poder – como 
Fernando Collor tentou fazer no 
início, bem como o presidente Jâ-
nio Quadros –, sofre uma pressão 
muito grande. Estamos falando do 
sistema partidário, mas também da 
questão federativa. O Bolsonaro 
chegou a culpar não só as ONGs, 
mas os governadores do Norte pela 
crise ambiental. Os govenadores do 
Nordeste já estavam reagindo. Com 
isso, o Congresso pode pegar o pac-
to federativo para aprovar coisas 
que aumentarão a pressão fiscal. 

Em entrevista recente, Fernando 

Henrique Cardoso ressaltou que 

a internet levou a relação eleito-

res-políticos para o nível pessoa 

a pessoa, saltando as instituições. 

Considera que esse contexto de-

mandará candidaturas cada vez 

mais personalistas e menos emba-

sadas em plataformas?

No presidencialismo, e cada vez 
mais no século XXI, a personali-
dade tem importância no mundo 
todo. Recente matéria do The New 
York Times, analisou, por exemplo, 
que Joe Biden era o candidato com 
mais chances de ganhar de Donald 

As eleições municipais 

de 2020 serão a primeira 

sem coligação na eleição 

proporcional, o que 

significa que haverá 

menos partidos a  

eleger vereadores
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Trump, mas o que menos agradava 
os democratas. No Brasil, entretan-
to, acho que o mais importante em 
2022 é que não será mais a eleição 
do antipetismo. Essa foi em 2018. 
O mais importante nas eleições de 
2022 será o discurso antipolariza-
ção e de reconstrução da política. 
Isso implicará propostas menos 
mirabolantes, de tentar consolidar 
o que pode ser o caminho. É por 
essa linha que já seguem possíveis 
candidatos como Huck e Doria. 
No caso de Bolsonaro, acho que 
continuará na mesma vibe, de não 
dividir poder, o que de certa forma 
produzirá um matiz anti-bolsona-
rismo. É como um plebiscito, mas 
que será mais difícil porque daqui 
até 2022 o Brasil não vai se recons-
truir. Lembro-me que um jornalista 
estrangeiro me perguntou, no final 
da eleição de 2018, o que eu faria 
se ganhasse a eleição. Respondi: 
“Posso assumir em 2023?”. Por-
que sabíamos que seria um período 
de transição: que o Estado preci-
saria ser reformado, partidos iam 
ser reformados, com uma eleição 
de meio-termo que mudaria muito 
os partidos. Estamos fazendo uma 
travessia, mas com um líder pola-
rizador, enquanto todo o resto não 
quer polarizar, quer reconstruir em 
torno disso. 

Uma esquerda articulada para 2022 

depende do PT?

Não, depende do que acontecerá 
com Lula. Se Lula ficar mais alguns 
anos na prisão, o PT não poderá ir 
sozinho; se Lula sair da prisão e de-
clarar que não será mais candidato, 
tampouco. Como é difícil que Ciro 
Gomes não seja candidato, talvez 
alguém como Flavio Dino (gover-

nador do Maranhão, do PcdoB) 
tenha mais chance de ganhar apoio 
do PT. Mas será cada vez mais difí-
cil para o PT seguir sozinho. E ele 
sabe disso. O Lula sabe disso. Por 
enquanto, entretanto, o cenário está 
confuso. Mesmo com polarização, a 
oposição diz que não pode ser com-
pletamente oposição porque estão 
esperando um pouco mais, isso dei-
xa o PT perdido. 

Vemos um discurso coeso no Mi-

nistério da Economia em defesa do 

aumento da produtividade, mas em 

outra frente essencial, a educação, 

essa preocupação não se mostra 

tão clara. Qual sua avaliação?

A produtividade depende de uma 
série de coisas: educação, infraes-
trutura, ambiente de negócios. Esta 
última é a frente mais rápida de se 
mudar. Infraestrutura já demora 
mais, como a educação. Acho que 
o governo não está apostando em 

Podemos acertar 

em termos 

macroeconômicos, mas 

se não acertarmos em 

educação, levaremos as 

futuras gerações  

ao fracasso

uma reforma estrutural em educa-
ção para melhorar a produtivida-
de. As propostas do ministério até 
agora apontam para questões sem 
evidências ou de conflitos com a 
coalizão dos que pensam o setor, o 
que torna as coisas muito difíceis. 
Este governo parece repetir a histó-
ria que aconteceu no regime mili-
tar, em que se fizeram importantes 
reformas no campo microeconômi-
co, mas fracassou-se em educação. 
Veja, não sou eu que faço essa ava-
liação, nem a esquerda trotskista. 
Foi o economista Carlos Langoni, 
em sua tese de doutorado. O pro-
jeto da reforma de ensino superior, 
por exemplo, não só carece de es-
tudo, como representa um gasto de 
tempo enorme com o que não é o 
mais importante.

Se continuar nessa toada, a his-
tória vai julgar esse governo como 
o que piorou a produtividade do 
país. Mais do que os anteriores, 
porque de um modo ou de outro 
eles fizeram alguma coisa pela edu-
cação. Quando se olham as curvas 
de produtividade, de fato a partir 
da década de 1990 para cá é quase 
uma reta. Mas não é porque o Bra-
sil não melhorou sua educação, mas 
porque os outros estão melhorando 
mais do que o Brasil. Num mundo 
mais aberto em termos econômicos, 
esse é um problema. Se o mundo 
fosse fechado, talvez estivéssemos 
aumentando nossa produtividade.

Tem outra coisa. Quando se 
compara o crescimento da produ-
tividade com o da década de 1980, 
não se leva em conta de que se trata 
de uma economia muito diferente 
da atual. Nos últimos 20 anos, tal-
vez 15, tivemos uma enorme mu-
dança estrutural, que exige outro 
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modelo de educação. Vemos países 
como Chile, Singapura, Finlândia, 
que já estão nesse processo de mu-
dança da educação de forma mais 
ampla, enquanto aqui o debate é 
sobre o modelo cívico-militar. No 
caso do Chile, o governo de Sebas-
tián Piñera, que é conservador, tem 
uma política educacional muito 
melhor. Estamos muito provincia-
nos nessa discussão. Meu trabalho 
aqui no MIT, com Ben Ross Schnei-
der, trata exatamente desse tema, 
porque ele é essencial para mudar 
estruturalmente o Brasil. Quero 
evidenciar que existem outras po-
líticas públicas muito importantes 
para o desenvolvimento dos países, 
como de educação, meio ambien-
te, políticas urbanas e sociais mais 
amplas. Não podemos tratar esses 
temas com amadorismo. Temos 
que elevar a qualidade do debate. 
Estamos fracassando em termos de 
análise de conjuntura em não olhar 
para outras políticas públicas que 
não a economia. E quero insistir na 
educação. Podemos acertar em ter-
mos macroeconômicos, fazer boas 
reformas, mas se não acertarmos 
em educação, levaremos as futu-
ras gerações ao fracasso. Isso é que 
tem que ser discutido. 

Considera que a pressão fiscal está 

abrindo oportunidade para uma 

reforma administrativa consistente 

do setor público?

Esse tema é importante, é uma 
agenda internacional. O que me 
preocupa é que, no Brasil, a gente 
faz coisas de forma muito caricatu-
ral, em todos os campos. 

Por exemplo, a ideia de que se 
tirarmos o Estado teremos uma so-
ciedade melhor, não é verdade. Dou 

um exemplo, numa área em que os 
economistas estão muito calados: o 
governo está destruindo as agências 
reguladoras. A gente criticava isso 
nos governos petistas, e agora esta-
mos calados. Há algumas que estão 
mais equilibradas, como a ANP (pe-
tróleo), mas veja o que está acon-
tecendo com a Anvisa (vigilância 
sanitária), a Ancine (cinema). 

No caso da reforma da admi-
nistração pública, não é um jogo 
de tudo ou nada, de mais ou me-
nos Estado. É um trabalho que 

envolve evidências científicas, tan-
to quanto na economia e na edu-
cação. E as evidências científicas 
mostram que é preciso um mode-
lo que equilibre características de 
serviço público estatal com não 
estatal. É isso que o mundo está 
fazendo. Acho que esse debate está 
começando no Brasil, e discussões 
como a da estabilidade dos funcio-
nários públicos são importantes. É 

preciso olhar o que outros países 
estão fazendo, como Nova Zelân-
dia, Austrália, Suécia. Esses países 
continuam tendo um corpo buro-
crático importante, mas eles res-
ponsabilizaram mais esse corpo, 
capacitaram esses funcionários. 
Aqui, hoje a maior parte dos gastos 
está concentrada na Previdência, e 
precisamos mexer nisso fortemen-
te. Para ir além disso, entretanto, 
chegamos na questão política, pois 
realizar mudanças implica fazer 
PECs, que por sua vez demandam 
coalizão. Emplacar PEC sem coa-
lizão só acontece quando o assun-
to já está amadurecido, o que leva 
anos de debate. E nem a reforma 
tributária tem isso. Para fazer 
acontecer, o governo tem que lide-
rar, conversar. Mas o que estamos 
fazendo é propor uma reforma da 
administração pública ao mesmo 
tempo em que se esvazia a Receita. 
Não dá. Ficamos mais de 20 anos 
sem falar sobre o assunto, desde a 
Emenda 19, e não podemos voltar 
de forma simplificadora. 

Afora isso, teremos que construir 
coalizão. Hoje temos concertação 
necessária para fazer reforma da 
Previdência, e algumas no campo 
econômico, especialmente na área 
microeconômica e em privatização. 
Para o restante, entretanto, não te-
mos ainda. Esse é o fato. Reformas 
como a da educação e da adminis-
tração pública levam uns quatro 
anos. Temos que fazê-las, porque 
se não mudar não só a produtivi-
dade ficará comprometida, mas a 
qualidade de vida do brasileiro não 
vai melhorar. É preciso debater, 
ampliar horizontes, mas não me 
parece que será esse governo que 
conseguirá fazer tal mudança.�

Precisamos de reformas na 

educação e administração 

pública. Do contrário, 

não só a produtividade 

ficará comprometida, mas 

a qualidade de vida do 

brasileiro
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O saudoso grande jurista dr. Al-
cides Jorge Costa ensinava o bordão 
do título: ainda que muitos citem e 
defendam um imposto sobre valor 
adicionado (IVA), poucos compre-
endem sua lógica e forma de inci-
dência, inegavelmente uma peculiar 
e complexa maneira de tributar o 
consumo de bens e serviços. 

O IVA, originário das práticas de 
tributação sobre vendas na França an-
tes e após a II Guerra Mundial, fora 
concebido como imposto nacional, tí-
pico de Estados unitários. Hoje, mais 
de 160 países o adotam, sendo que 
alguns se referem a ele como imposto 
sobre bens e serviços (daí vem a sigla 
IBS) ou imposto geral de vendas.1

No Brasil, nunca se falou e defen-
deu-se a premência da criação de um 
ou mais de um tributo dessa natureza 
– ainda que usada a sigla IBS. Dife-
renças de nomenclatura são só uma 
das confusões que marcam o debate 
e revelam desconhecimento da téc-
nica de tributação aplicada. Assim, 
se diz que a alíquota do IVA será 
muito maior do que a aplicada por 
um tributo sobre faturamento bruto, 
ignorando que são bases diferentes. 
Também se diz que alguns serviços 
antes não alcançados ou pouco taxa-
dos serão sobrecarregados pelo IVA 
esquecendo que os adquirentes deles 

IVA: desejado e incompreendido

José Roberto Afonso
Pesquisador do FGV IBRE, professor do IDP e  

pós-doutorando da Universidade de Lisboa

Ângelo de Angelis
Economista e auditor fiscal da Secretaria da Fazenda do 

Estado de São Paulo

tos nacionais. Não é o caso do IVA, 
visto que este permite a compensação 
do imposto gerado na transação an-
terior. Assim, se configura como um 
imposto não cumulativo e, como tal, 
de maior neutralidade em relação à 
produção, distribuição e preços.

A fim de combater a cumulativida-
de, é imprescindível que os impostos 
sobre vendas não onerem as transa-
ções intermediárias do processo de 
produção e distribuição de mercado-
rias. Para tanto, sua base de incidência 
última deve ser constituída apenas dos 
gastos finais dos agentes econômicos. 
Entre os mecanismos existentes, dois 
são destaques para tributação única 
dos gastos finais: ou tributa-se somen-
te o último estágio da distribuição de 
mercadorias ou o valor adicionado 
em cada uma das etapas da produ-
ção e circulação. Isto é, a imposição e 
coleta podem se processar em estágio 
único, normalmente na etapa varejis-
ta, constituindo o chamado imposto 
sobre vendas a varejo (IVV); ou em 
múltiplos estágios, correspondendo 
ao imposto sobre valor adicionado 
(IVA). Em tese, os dois produzem os 
mesmos resultados dado que a única 
diferença entre ambos reside na forma 
como a receita é coletada – sob o IVV, 
a receita é arrecadada de uma só vez 
na etapa final do consumo; sob o IVA, 

passarão a aproveitar créditos o que 
antes não faziam. 

É possível apontar quatro moda-
lidades para a escolha da base de in-
cidência, onde o recolhimento pode 
ser realizado via um único estágio, 
ou em múltiplos estágios:

Base de consumo geral, onde ape-a.	
nas o componente consumo da 
renda é tributado;
Base de consumo seletivo, onde so-b.	
mente alguns bens são tributados;
Totalidade da renda que inclui c.	
tanto o consumo quanto o in-
vestimento e as exportações; e
Totalidade das vendas, que tributa d.	
todas as transações da economia, 
inclusive as referentes ao consumo 
intermediário.

Entre as diversas combinações 
quanto à modalidade e recolhimento, 
o imposto incidente sobre a totalida-
de das vendas, sem que haja compen-
sação do imposto gerado anterior-
mente, apresenta-se como o menos 
desejável, na medida em que se trata 
de um tributo cumulativo, inciden-
te em cascata. Tal imposto distorce 
preços relativos e estimula a integra-
ção vertical das empresas, inibindo o 
crescimento econômico e causando 
danos à competitividade dos produ-
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o recolhimento é diluído ao longo da 
cadeia de produção e circulação de 
mercadorias em múltiplas etapas. 

Dentre as diversas formas de lan-
çamento de um IVA, que incluem os 
métodos de adição, subtração e do 
crédito fiscal, destaca-se o último, se-
gundo o qual aplica-se a alíquota so-
bre o valor de cada venda, gerando o 
débito do imposto a pagar que, por 
sua vez, é compensado pelo crédito 
do imposto gerado nas compras ante-
riores. Em outras palavras, ao contri-
buinte é concedido um crédito dos im-
postos gerados nas etapas anteriores a 
ser abatido do débito do imposto que 
surge quando uma nova transação é 
realizada. Tem-se, desta forma, uma 
enorme vantagem em relação aos de-
mais métodos, ao concatenar as diver-
sas transações processadas ao longo 
das cadeias de produção e distribui-
ção e tornar as dívidas tributárias dos 
contribuintes (o imposto a recolher) 
interdependentes entre si. Assim, por 
meio da cadeia débito-crédito com-
posta pelas diferentes etapas da ativi-
dade econômica, forma-se um impor-
tante instrumento de fiscalização e de 
formalização das transações. 

Outra vantagem deste método é a 
possibilidade de efetuar o diferimento 
do imposto ao meio das cadeias pro-
dutivas sem afetar o volume de recei-
tas que se deseja arrecadar. Isto é co-
mum para as estruturas de mercado 
onde há grande número de pequenos 
produtores, normalmente agrícolas 
de baixa formalização, que vendem 
sua produção para entrepostos, ar-
mazéns, cooperativas ou indústrias. 
Ao zerar a alíquota dessas operações, 
abre-se mão da arrecadação dessa 
etapa onde as vendas são pouco for-
malizadas de forma a recuperar a re-
ceita não arrecadada na etapa poste-
rior junto aos entrepostos, armazéns 
etc., normalmente pessoas jurídicas 
formalizadas. Como não há imposto 
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a ser creditado para essas pessoas ju-
rídicas em suas aquisições de peque-
nos produtores, o débito integral de 
suas vendas passa a ser o saldo a ser 
recolhido, recompondo-se, assim, a 
receita perdida na etapa anterior.

Outro grande diferencial do uso 
do método do crédito consiste na 
oportunidade de o mesmo permitir 
desonerar os investimentos e as ex-
portações sem recorrer a procedi-
mentos burocrática e excessivamen-
te complexos. Ou seja, permite que 
o imposto seja repercutido de forma 
não cumulativa para onerar apenas 
o componente do consumo na com-
posição da renda nacional. 

Há uma outra discussão impor-
tante para o Brasil, mas que faltará 
espaço aqui: as relações intergoverna-
mentais. O IVA, ao ser adotado em 
contextos federativos por entes sub-
nacionais (estaduais e municipais), 
tende a fragmentar-se em diversas 
práticas não harmonizadas, trans-
formando o sistema de tributação do 
valor adicionado em um complexo 
de leis, regulamentos e demais atos 
normativos de difícil conformidade. 
Neste caso, torna-se compreensível a 
necessidade de uma instância coorde-
nadora e harmonizadora do imposto 
que, ao mesmo tempo, respeite a au-
tonomia das unidades federadas. 

Na adoção do IVA, o grande desa-
fio envolve as transações interestadu-
ais, ou seja, como cobrar o imposto 
na unidade de origem e destinar sua 
receita à unidade de destino. Isto por-
que, uma vez que não haja fronteiras 
aduaneiras entre as unidades que com-
põem um mesmo nível de governo (ou 
uma federação), torna-se amplo o 
escopo para que os impactos de uma 
dada política tributária sejam exporta-
dos de uma jurisdição para outra.2

Uma solução de IVA centralizado 
com receita compartilhada correspon-
de a um modelo onde apenas uma das 

partes – normalmente, o governo cen-
tral – tem competência para instituir 
um determinado tributo e parcelas do 
produto de sua arrecadação são pos-
teriormente transferidas aos outros 
governos, segundo critérios definidos 
em lei e através de alguma fórmula ou 
mecanismo contábil. O tributo cuja 
receita é partilhada possui legislação 
uniforme em toda federação. Em geral, 
o governo central é o responsável pela 
determinação da sua base de cálculo e 
alíquotas, bem como pela arrecadação 
e distribuição do montante que cabe 
às unidades subnacionais. 

Uma alternativa para federações é 
adotar um IVA dual. Cada uma das es-
feras de governo cobra separadamente 
os seus respectivos IVAs com caracte-
rísticas que foram decididas conjunta-
mente, atendem às condições previa-
mente estipuladas e são aplicadas de 
maneira uniforme em todo o território 
nacional. Neste caso, tem-se a partilha 
de competência de dois tributos sobre 
uma mesma base de incidência, o que 
o coloca numa situação intermediária 
entre os modelos de partilha tributá-
ria e de competências concorrentes. A 
vantagem está no fato de que o con-
flito entre autonomia e coordenação 
é, em grande medida, equacionado, 
além de viabilizar a operacionalização 
do princípio do destino. Para evitar 
os riscos de evasão fiscal decorrentes 
da aplicação de uma alíquota zero às 
trocas interestaduais, o IVA estadual 
teria que ser coletado na origem, mas 
não poderia ser apropriado pelo esta-
do exportador. No caso de haver essa 
apropriação, não seria possível que o 
imposto fosse inteiramente arrecadado 
pelo estado importador (de destino). A 
aparente contradição entre esses dois 
requisitos seria resolvida pelo modelo 
barquinho,3 pela incorporação do IVA 
estadual ao IVA federal nas transações 
interestaduais entre contribuintes. Mo-
delos de IVA dual para o Brasil podem 

ser encontrados na proposta do IBS 
formalizada pela Proposta de Emenda 
à Constituição no 45/20194 e na pro-
posta apresentada pelo Ipea e OAB.5

O debate da reforma tributária 
no Brasil deveria tentar formar con-
senso em torno de conceitos básicos 
dos tributos pretendidos antes de en-
veredar nos detalhes. Aliás, deveria 
se evitar engessar o texto constitu-
cional, diante da revolução digital 
que está a mudar profundamente 
economia e serviços, na qual não se 
sabe quais serão os melhores tribu-
tos do futuro, mas se tem a certeza 
que muitos dos atuais não servirão 
ou serão melhores. Como se pre-
tende priorizar ou até monopolizar 
a reforma em torno de um ou dois 
impostos sobre valor adicionado, 
com o nome que lhe seja dado, an-
tes de tudo seria melhor se conhecer 
minimamente o que significa e como 
se aplica. Como muito bem alertava 
dr. Alcides Costa, IVA é tão desejado 
quanto incompreendido. �

1Para uma introdução e visão geral sobre o 
tema, vale ver fórum do FMI em: https://bre.is/
AfAhFLs7.

2O ICMS é um caso clássico dessa problemática. 
Ver: Angelis, Ângelo de (2016). O imposto sobre 
o valor agregado e o ICMS no estado de São Pau-
lo – 1988 a 2013 – 25 anos. Dissertação de mes-
trado, Campinas, Unicamp/Instituto de Econo-
mia.; Afonso, José Roberto. ICMS – diagnóstico 
e perspectivas. In: Rezende, Fernando. (Org.). O 
federalismo brasileiro em seu labirinto: crise e ne-
cessidade de reformas. 1 ed. Rio de Janeiro: Edito-
ra FGV, 2013, v., p. 198-256.

3Para mais detalhes ver: Varsano, Ricardo. Subna-
tional taxation and treatment of interstate trade 
in Brazil: problems and a proposed solution. The 
World Bank Conference – Valdívia, Chile; Araújo, 
Erika Amorim (1999). A tributação do consumo pela 
sistemática do valor adicionado em contextos fede-
rativos: problemas e possíveis alternativas para lidar 
com a questão. Dissertação de mestrado, Campi-
nas, Unicamp/Instituto de Economia.

4https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fi
chadetramitacao?idProposicao=2196833.

5http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/
PDFs/livros/livros/180508_reforma_tributaria.pdf.
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De um sistema tributário adequa-
do espera-se capacidade efetiva de 
arrecadação, eficiência econômica, 
transparência e flexibilidade. Cos-
tumam também ser apensadas às 
características de um bom tributo, 
nesse caso por considerações de dis-
tributividade, a equidade horizontal 
e a equidade vertical.

Impostos costumam estar sujeitos 
a uma curva de arrecadação em U in-
vertido: elevando-se as alíquotas ou 
margens de contribuição a partir do 
zero cresce a arrecadação. A partir de 
certo ponto, entretanto, a reação dos 
agentes econômicos à taxação passa, 
em geral, a fazer da arrecadação uma 
função não necessariamente crescente 
da tarifa. Uma forma de se mensurar 
a capacidade arrecadatória de deter-
minado tributo é avaliar o ponto de 
máximo dessa curva, comparando-o 
com o total das despesas públicas a 
serem cobertas. 

Caracterizam também a capacidade 
de arrecadação de um imposto o custo 
de fiscalização e os custos econômicos 
associados a litígios na área tributária. 
Um imposto com boa capacidade ar-
recadatória deverá estar sujeito a cus-
tos reduzidos nestas áreas.

De nada adianta uma capacidade 
de arrecadação elevada, entretanto, se 
isso se dá à custa de uma grande inefi-
ciência do ponto de vista da alocação 
de recursos na economia. Um impos-
to economicamente eficiente distorce 

Aspectos gerais de  
sistemas tributários

Rubens Penha Cysne
Professor da EPGE Escola Brasileira de Economia e Finanças (FGV EPGE)

político, e foi abandonado logo de-
pois de sua introdução. 

Vários outros pontos caracteri-
zam também a eficiência ou inefi
ciência econômica de um tributo. Por 
exemplo, a não incidência repetida 
nas diferentes etapas de produção da 
economia é desejável. Quando isso 
não acontece, há interferência no de-
senho ótimo das firmas. Corrobora, 
em geral de forma não ótima, maior 
verticalização e menor terceirização. 
Insumos que seriam mais eficiente-
mente produzidos por outras firmas 
passam a ser produzidos internamen-
te, de forma a evitarem-se pagamen-
tos adicionais de impostos. 

A transparência é desejável para 
que a cobrança seja passível de enten-
dimento de quanto está sendo pago 
em cada transação, relativamente ao 
total envolvido e, dessa forma, seja 
mais socialmente legitimada. Por 
exemplo, quando os impostos inci-
dem sobre o consumo de bens e servi-
ços finais ou, com alíquota única, so-
bre o valor adicionado na produção, 
os indivíduos podem saber com mais 
facilidade o quanto estão automatica-
mente transferindo ao governo quan-
do adquirem tais bens ou serviços. 

Impostos que são vinculados a 
determinadas despesas perdem parte 
de sua flexibilidade, fato que pode se 
tornar inadequado quando as prio-
ridades sociais se modificam com o 
passar do tempo.

o mínimo possível, relativamente às 
taxas marginais de substituição que 
traduzem as escassezes da economia, 
tanto as alocações na produção (por 
meio de mudança de preço relativo 
dos insumos) quanto as alocações de 
consumo (por meio de modificação 
dos preços relativos dos bens finais). 

Por exemplo, se um país é abun-
dante em mão de obra, relativamente 
ao capital, tenderá a dar preferência 
a técnicas que incorporem tal fato. 
Na presença, entretanto, de uma ele-
vada taxação relativa sobre a mão 
de obra, isso pode não ocorrer, em 
função da elevação do preço relativo 
do fator trabalho visualizado pelo 
produtor. A taxação pode então, no 
agregado, levar o país a dar preferên-
cia a processos produtivos em disso-
nância com aqueles que lhe permiti-
riam uma melhor utilização relativa 
dos seus fatores de produção. 

Um exemplo de imposto não dis-
torcivo no sentido acima é dado pela 
taxação que estipula um determina-
do valor fixo a ser cobrado a cada 
contribuinte, independentemente de 
seu consumo, de sua renda e de sua 
riqueza. Esse tipo de contribuição 
foi tentado, por exemplo, em 1989, 
pela então primeira-ministra da In-
glaterra, Margareth Thatcher. Em 
função da relativa regressividade do 
mesmo (mais pobres pagam mais, re-
lativamente à renda), isso teve para a 
primeira-ministra um elevado custo 
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parâmetro relevante nesta análise a 
capacidade contributiva, traduzida 
em geral pela habilidade produtiva 
do contribuinte.1 

Desse parâmetro passa a depender 
o perfil ótimo de taxação marginal. De 
forma geral, o planejador central ten-
de a taxar mais os indivíduos de maior 
habilidade, transferindo renda para os 
consumidores de menor habilidade. O 
problema é que as habilidades não são 
observáveis nem passíveis de inferên-
cia direta a partir da renda, tendo em 
vista que essa última depende não ape-
nas das habilidades, mas também do 
esforço empenhado na produção. 

Como taxar indivíduos heterogê-
neos com base em um parâmetro não 
observável é um ponto que deu ori-
gem a uma prolixa literatura, a par-
tir do trabalho seminal de Mirrlees 
(1971). Conclui-se, em geral, nessa 
linha de abordagem, que uma aloca-
ção ótima pode ser obtida a partir de 
um sistema de incentivos por meio 
do qual os contribuintes de alta ha-
bilidade não tentem mascarar esse 
fato (trabalhando menos) de forma 
a pagarem menos impostos. 

Do ponto de vista prático, trata-se 
de um ponto de difícil implantação. 
Trabalhos posteriores de Tuomala 
(1990), Salanie (2003), e Kaplow 
(2008) tentam desenvolver aspectos 
mais práticos associados a essa ideia.

São alguns resultados adicionais 
da literatura, em geral aceitos numa 
abordagem simplificada e preliminar 
do assunto: 1. bens intermediários 
não devem ser taxados (Diamond e 
Mirrlees, 1971); 2. exportações não 
devem ser taxadas na origem, mas 
sim no destino (princípio geral que 
costuma ser mais lembrado, no Bra-
sil, no contexto das guerras fiscais 
entre estados); 3. alíquotas ótimas 
de impostos devem ser tipicamen-
te uniformes ao longo dos bens de 
consumo (Aktinson e Stiglitz, 1976); 

A equidade tributária horizontal 
trata iguais de forma igual. E a ver-
tical, desiguais de forma desigual. 
Uma das formas mais usuais de se 
proceder dessa forma se dá na deter-
minação de alíquotas de imposto de 
renda crescendo marginalmente em 
função da renda auferida. Observa-
se, em geral, que países com maior 
concentração de renda tendem a uti-
lizar mais o sistema tributário como 
variável redistributiva.

Maior progressividade na taxa-
ção da renda pode também deter-
minar perda de eficiência econô-
mica, por exemplo, na medida em 
que majora as distorções relativas à 
decisão sobre a alocação de tempo 
entre trabalho e lazer. É em função 
desse fato que se tem observado nos 
últimos anos, em particular, nos paí-
ses da OECD, perfis mais planos das 
alíquotas sobre a renda, bem como 
menores taxações (relativamente ao 
que se observava no passado) das 
faixas de renda mais elevadas. 

A teoria tradicional de taxação se 
inicia a partir da premissa de existên-
cia de um planejador central oniscien-
te e benevolente que maximiza, sob 
determinadas condições, uma função 
baseada no bem-estar dos diferen-
tes indivíduos da sociedade. Ramsey 
(1927) estabelece o exemplo seminal 
relativo a essa linha de análise. 

Supõe-se inicialmente, nessa abor-
dagem, que uma determinada recei-
ta deve ser obtida a partir apenas da 
taxação sobre bens e serviços. Surge 
daí um princípio que se incorporou 
a análises preliminares sobre o tema: 
os bens cuja demanda responde rela-
tivamente menos a variações de pre-
ços devem ser os mais taxados. 

Uma abordagem alternativa con-
sidera a taxação ótima da renda do 
ponto de vista simultâneo da efi-
ciência e da heterogeneidade dos 
agentes econômicos. Surge como 

4. bens de capital não devem ser ta-
xados (Diamond e Mirrlees, 1971; 
Aktinson e Stiglitz, 1976).  �
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Na versão do meu livro de macro-
economia publicado em inglês adicio-
nei o subtítulo “Flutuação, inflação e 
crescimento em economias fechadas 
e abertas” para diferenciá-lo dos de-
mais livros de macro (Barbosa, F. H. 
(2018). Macroeconomic theory, fluc-
tuations, inflation and growth in clo-
sed and open economies).

No prefácio justifiquei minha 
opção afirmando “Minha expe
riência ensinando macroeconomia 
no Brasil convenceu-me que um 
bom número de economistas brasi-
leiros analisa nossa economia como 
se ela fosse fechada. Por exemplo, 
não é incomum alguém adotar a 
mesma técnica do FED, o banco 
central americano, para estimar a 
taxa de juros natural. Você pode 
encontrar este tipo de ‘vício’ mundo 
afora. Basta pesquisar trabalhos in-
ternacionais que estimam a taxa de 
juros natural em economias abertas 
pequenas. Minha hipótese para ex-
plicar este comportamento deve-se 
ao fato de que esses analistas estu-
daram em livros-textos que seguem 
a tradição americana e (ou) inglesa 
de tratarem essas economias como 
se elas fossem economias fechadas” 
(Barbosa, op. cit., p. VII-VIII).

Para que não haja dúvida cabe, 
em primeiro lugar, definir uma eco-
nomia aberta pequena. A economia 
aberta pequena refere-se à conta de 
capital do balanço de pagamentos e 
não à conta de mercadorias e servi-
ços não fatores. Nesta conta, o Bra-
sil é um país bastante fechado. Na 
conta de capital inexistem barreiras 
relevantes para o movimento de 
capitais e o Brasil é uma economia 
aberta pequena porque ele não afeta 
a taxa de juros internacional.

A taxa de juros natural, uma va-
riável não observável, é importante 
na condução da política monetária 
porque ela é o referencial para de-
terminar se a política é expansionis-
ta ou contracionista. Todavia, sua 
estimativa é, em geral, imprecisa 
porque tem elevado erro padrão. 
O conceito da mesma é facilmente 
aprendido com auxílio da figura 1, 
embora exista outro enfoque que 
não será tratado neste artigo. No 
eixo vertical marca-se a taxa de ju-
ros real e no eixo horizontal o ní-
vel do produto real da economia. A 
curva IS mostra as combinações de 
taxa de juros e produto que equi-
libram o mercado de bens e servi-
ços. Ela é negativamente inclinada 

A taxa de juros natural  
da ata do Copom

Fernando de Holanda Barbosa

Professor da EPGE Escola Brasileira de Economia e Finanças (FGV EPGE)
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se houver uma tendência de longo 
prazo (o efeito Harrod/Balassa/Sa-
muelson, que será desconsiderado no 
que se segue). A figura 1, desenhada 
supondo-se uma economia com uma 
taxa de juros natural menor do que 
aquela se ela fosse fechada, mostra 
a taxa de juros natural na economia 
aberta pequena, indicada pelo símbo-
lo r com asterisco.

A ata da 224a Reunião do Copom 
do Banco Central do Brasil, reali-
zada em 30 e 31 de julho de 2019, 
afirma nas páginas 4 e 5 “Na visão 
do Copom, a taxa de juros estrutu-
ral [natural] da economia brasileira 
embute dois componentes: taxa es-
trutural livre de risco e prêmio de ris-
co. Reformas e outras mudanças no 
ambiente econômico podem afetar a 
taxa estrutural de maneiras distintas, 
dependendo de seus efeitos sobre es-
ses dois componentes. O componente 
livre de risco depende de determinan-
tes estruturais do consumo e poupan-
ça, de um lado, e do investimento, de 
outro. Por meio desse componente, 

porque se a taxa de juros aumenta 
o produto diminui, e vice-versa. 
Quando a economia estiver em ple-
no emprego, com o produto real 
igual ao produto potencial (y com 
uma barra em cima), a taxa de ju-
ros real corresponde à taxa de juros 
natural (r com uma barra em cima). 
Este é o conceito da taxa natural 
numa economia fechada. 

Como se determina a taxa de ju-
ros natural numa economia aberta 
pequena? Numa economia aberta a 
taxa de juros nominal, por arbitra-
gem, será igual à taxa de juros exter-
na mais a desvalorização esperada da 
moeda, adicionada a um prêmio de-
vido ao risco da operação. Esta arbi-
tragem também se aplica às taxas de 
juros reais, isto é, a taxa de juros real 
doméstica é igual à taxa de juros real 
externa mais a desvalorização espe-
rada da taxa de câmbio real, adicio-
nada do prêmio de risco. Quando a 
economia estiver em pleno emprego, 
a desvalorização esperada do câm-
bio real é igual a zero, ou constante 

fatores que aumentam de maneira 
persistente a disposição de investir 
pressionam a taxa de juros estrutural 
da economia para cima. Entretanto, 
esses mesmos fatores podem contri-
buir para redução da taxa estrutural 
por meio da queda do prêmio de ris-
co se implicarem aumento do poten-
cial do crescimento da economia e, 
portanto, maior sustentabilidade da 
política fiscal”.

Numa economia aberta pequena 
o componente livre de risco da taxa 
estrutural (natural) é a taxa de juros 
real externa. Essa taxa não é afetada 
por nenhuma decisão doméstica, de 
consumo, de investimento ou de re-
forma da Previdência. O item 22 da 
ata, na página 5, contém a seguinte 
afirmação: “...o Copom entende que 
a reforma [da Previdência] contribui 
para redução gradual da taxa de juros 
estrutural [natural] da economia”. 
Numa economia fechada esta afirma-
ção seria válida, mas numa economia 
pequena aberta ela é incorreta. 

Mas, afinal de contas, que variá
veis são afetadas pelas decisões de 
consumo (poupança) e investimento 
numa economia aberta pequena? A 
figura 1 mostra que existe um défi-
cit (cc) na conta-corrente do balanço 
de pagamentos para a taxa de juros 
real externa, a taxa natural, porque 
o país gasta mais do que produz. As 
decisões de consumo e investimento 
deslocam a curva IS da figura 1 afe-
tando a conta-corrente do balanço 
de pagamentos, e, portanto, a taxa 
de câmbio real natural, mas não a 
taxa de juros natural. A conclusão 
que se chega é de que o Banco Cen-
tral do Brasil deveria rever a meto-
dologia usada na estimativa da taxa 
de juros natural e estimar, também, a 
taxa de câmbio natural.�
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Figura 1 Taxa de juros natural
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Dilemas e impasses 
da economia
Claudio Conceição, de Diamantina, Minas Gerais

Fundada como Arraial do Tejuco, em 
1713, Diamantina, em Minas Gerais, 
teve seu apogeu no século XVIII de-
vido à grande produção de diaman-
tes que eram explorados pela Coroa 
portuguesa. Famosa, também, por 
ter abrigado Chica da Silva, escrava 
alforriada que foi esposa do homem 
mais rico do Brasil, na época, João 
Francisco de Oliveira, a cidade natal 
de Juscelino Kubitschek,  com suas 
casas coloniais bastante preservadas 
e ruas e vielas com chão de pedras, 
que remetem os visitantes a um pas-
sado cercado de histórias e mistérios 
–, teve sua população de 47 mil ha-
bitantes aumentada com a realização 
do 18o Seminário de Diamantina, 
uma realização do Codeplar – Centro 
de Desenvolvimento e Planejamento 
Regional da Universidade Federal de 
Minas Gerais (UFMG).

Para debater os Dilemas e Impasses 
da Economia Brasileira Recente, nesse 
momento em que a economia continua 
anêmica, sem sinais concretos de uma 

recuperação mais vigorosa, mesmo 
com o crescimento de 0,4% do PIB no 
segundo trimestre do ano, acima das 
previsões de mercado, uma mesa só de 
mulheres lotou o auditório montado 
no Paço da Glória, no Teatro Rodrigo 
Simões. Cinco economistas, de ten-
dências diferentes, valorizando a plu-
ralidade de ideias, apresentaram suas 
versões sobre o delicado momento por 
que passa a economia brasileira.

Com a moderação e coordenação 
da economista Fernanda Cimini, da 
UFMG, Silvia Matos, coordenadora 
do Boletim Macro IBRE, defendeu a 
tese de que o equilíbrio macroeconô-
mico é condição necessária, mas não 
suficiente para o crescimento de longo 
prazo de nossa economia. Esse equi-
líbrio está em curso, com a inflação 
baixa e estável, provável equilíbrio 
das contas públicas com as reformas 
em curso e juros reais baixos.

Mas se não houver um aumento 
da produtividade da economia, difi-
cilmente o crescimento acontecerá. 

No segundo trimestre deste ano a pro-
dutividade agregada por horas traba-
lhadas no Brasil, recuou 1,7% sobre 
mesmo período de 2018, depois de 
ter caído 1,1% no primeiro trimestre 
sobre igual período do ano passado, 
conforme estudo do IBRE que vem 
calculando, trimestralmente, a produ-
tividade do país.

Silvia apontou algumas questões 
ligadas à produtividade no Brasil que 
seriam o maior entrave para nosso 
crescimento: 1. em que medida a baixa 
produtividade setorial explica o atraso 
do Brasil em relação a outros países?; 
2. qual o papel da educação em uma 
agenda de desenvolvimento econômi-
co; e 3. qual o papel da informalidade 
na produtividade agregada?

“Segundo estudos do IBRE, a 
principal razão da baixa produtivida-
de do trabalho no Brasil é que todos 
os setores são pouco produtivos em 
comparação com as economias de-
senvolvidas. A informalidade no Bra-
sil é elevada, enquanto as empresas 
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média, quatro vezes mais produtivas 
que as informais. Adicionalmente, em 
cada setor da economia brasileira há 
grande número de empresas formais 
com produtividade baixa. Essas em-
presas, a exemplo do que ocorre no 
México (pág. 33) que fez todas as re-
formas necessárias, abrindo sua eco-
nomia, não saem do mercado e sugam 
recursos que poderiam ser realocados 
para empresas mais produtivas”, afir-
ma Silvia.

No gráfico, a produtividade brasi-
leira, que chegou ao pico de representar 
pouco mais de 40% da produtividade 
total norte-americana (considerando-
se como base 100) até 1980, despen-
cou a partir daí, ficando num patamar 
de 25% em 2018. (pág. 33)

Questão central 
O problema central para que a pro-
dutividade cresça está umbilicalmen-
te ligado ao nível de escolaridade do 
empreendedor que é uma determi-
nante fundamental para o grau de 
informalidade da economia, segun-
do estudo dos economistas La Porta 
e Shleifer, de 2014.

“De modo geral, os empreende-
dores informais não têm escolarida-
de suficiente para se beneficiarem do 
acesso à economia formal. Em parti-
cular, os efeitos de programas de for-
malização de micro e pequenas em-
presas no Brasil, como o Simples e 
MEI, são pequenos”, ressalta Silvia.

Em certa medida, na medida em 
que os países se aproximam de um 
nível de renda média, os fatores res-
ponsáveis pelo crescimento no está-
gio inicial começam a se esgotar. “O 
crescimento passa a depender, cada 
vez mais, de aumentos de produtivi-
dade dentro dos setores, em particu-

lar no setor de serviços, que se torna 
preponderante na produção e empre-
go total”, acrescenta Silvia.

Dentro desse contexto, qual a re-
ceita para colocar o país nos trilhos do 
crescimento? Para Silvia, não existe 
mágica, mas alguns pontos devem ser 
enfrentados. Entre eles: 1. ao invés de 
realocar recursos entre setores, é preci-
so criar condições para a alocação efi-
ciente de fatores de produção em cada 
setor; 2. é necessário eliminar distorções 
que afetam de forma desproporcional 
empresas mais produtivas e dificultam 
a sua expansão, ou seja, reforma no 
ambiente de negócios, entre elas: re-
forma tributária, eliminando ou redu-
zindo os regimes especiais. Renúncias 
fiscais são onerosas do ponto de vista 
fiscal e ineficazes em termos de produ-
tividade; 3. maior segurança jurídica; 
4. melhorias no mercado de crédito 
e aumento da concorrência: aumen-
tar a oferta de financiamento lastrea-
do em garantias é uma forma muito 
mais eficiente para pequenas e médias 
empresas do que o atual modelo ba-

seado em renúncias tributárias. Mas, 
acima de tudo, é fundamental investir 
no capital humano de trabalhadores  
e empreendedores.

Débora Freire, da UFMG, segunda 
economista a expor suas ideias focou 
na desigualdade que, segundo ela, é um 
elemento primordial para os impasses 
e dilemas da economia brasileira.

“A desigualdade, na minha opi-
nião, é entrave ao nosso crescimen-
to. O modelo econômico prioriza o 
crescimento econômico, pois acredi-
tava-se que os frutos disso seriam di-
vididos. Já sabemos que esse modelo 
de desenvolvimento econômico não 
dá certo. Nossa história econômica 
nos mostra isso.”

Débora elencou três dilemas e 
impasses da nossa economia: crise 
fiscal que impede que adotemos po-
líticas para sair da estagnação que 
estamos vivendo, ou seja, que o país 
volte a crescer. Ou seja: crise fiscal 
e crescimento, junto com a desigual-
dade, formam um tripé que impede 
nosso desenvolvimento.

Equilíbrio macro

Mesa formada por mulheres debateu os entraves que impedem a 

retomada da economia brasileira
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“Os rumos que a política eco-
nômica tem tomado têm relegado, 
junto com a mídia, a questão da de-
sigualdade. Obviamente estamos em 
estagnação, mas não podemos dei-
xar o debate da desigualdade para 
depois, pois é o principal problema 
estrutural da economia brasileira.”

Em sua exposição, Débora procu-
rou avaliar quais os impactos da po-
lítica fiscal adotada com a aprova-
ção do teto de gastos em 2016 sobre 
a desigualdade. 

“Teto de gastos é baseado na teoria 
da austeridade expansionista. A ideia 
é que precisamos obter equilíbrio fis-
cal, ou seja, reduzir os indicadores de 
endividamento da economia brasileira 
para que o Banco Central tenha espa-
ço para reduzir a taxa de juros e aí, 
sim, o investimento privado cresceria, 
ocupando espaço do setor público.” 

Débora enfatizou que a relação 
entre austeridade fiscal e crescimen-
to econômico é ambígua na literatu-

ra, já que há estimativas empíricas 
que mostram resultados positivos da 
austeridade fiscal sobre o crescimen-
to e outras que mostram resultados 
negativos, especialmente para países 
em desenvolvimento.

“Quando da discussão sobre a 
implantação do teto de gastos, hou-
ve muita discussão sobre seus reais 
efeitos. Especialmente do ponto de 
vista social em relação aos impactos 
do teto de gastos sobre o desmonte 
do Estado de bem-estar social que foi 
nossa Constituição de 1988. Especial-
mente na redução dos investimentos 
nos gastos em saúde e educação.”

Impasse estrutural
“Minha pergunta principal é se 
esse novo marco fiscal da economia 
brasileira aprofunda o impasse es-
trutural de nossa economia que é a 
tendência de concentração de ren-
da, pois nossa estrutura produtiva é 

concentradora, como mostra a mi-
nha tese”, diz Débora. 

Lançando mão de dois trabalhos 
feitos pelo Ministério da Fazenda – 
Teto de gastos o gradual ajuste para o 
crescimento do país – efeito redistri-
butivo da política fiscal no pais, Dé-
bora ressalta que o estudo concluiu 
que o Estado é concentrador. Em par-
te, Débora concorda com a conclusão 
dos estudos, já que em alguns casos o 
Estado é concentrador, mas, em ou-
tros casos, o Estado é redistributivo.

“Qual a grande questão do estu-
do? Eles analisam as transferências 
como Previdência e dividem as clas-
ses em quintis, o que não é correto 
para avaliar a desigualdade brasilei-
ra. Eles afirmam que a Previdência é 
extremamente concentradora. A Pre-
vidência tem parte que é concentra-
dora se olhar o RPPS, que está con-
centrado nas classes mais altas, mas 
não o Regime Geral da Previdência, 
como aposentadoria rural que são 
extremamente progressivos.”

Mostrando um gráfico do minis-
tério, onde se concluiu que o Estado 
é extremamente concentrador e o 
teto de gastos reduziria a desigual-
dade do país, já que 80% dos gastos 
são feitos com pessoal.

“Foi aí que não entendi. Por que 
o Estado contrata servidor público? 
Para prestar bens e serviços públicos. 
E o estudo não leva isso em conside-
ração. E estou falando, aqui, de saú-
de e educação. Então um estudo que 
trata dos impactos do teto de gastos 
na desigualdade que não considera 
os efeitos da educação e saúde públi-
ca para as famílias, é um estudo que 
falta algo”, diz Débora.

O ajuste fiscal apenas pelo lado dos 
gastos é a única alternativa? “Temos 
uma carga tributária elevada, mas a 

Brasil no ranking competitivo global (137 países)
Componentes fiscais

Fonte primária: Fórum Econômico Mundial.
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questão no Brasil da carga tributária 
é de composição, com tributos indi-
retos que são regressivos. Para mim o 
espaço está aqui. Não que vá resolver 
a questão fiscal, não que seja adotada 
nenhuma regra fiscal, mas é preciso 
melhorar a composição tributária no 
Brasil, principalmente a tributação de 
lucros e dividendos e maior tributação 
sobre patrimônio. Mudar essa estrutu-
ra vai possibilitar regras fiscais menos 
concentradoras. Minha mensagem é 
que a atual regra fiscal é importante, 
mas a regra do teto de gastos é perigo-
sa em relação ao aumento da desigual-
dade do país e ninguém está falando 
sobre isso”, concluiu Débora. 

Vilma Pinto, pesquisadora do 
FGV IBRE e especialista em contas 
públicas, mostrou o dramático qua-
dro fiscal que o país atravessa, o que 
tem impactado de forma negativa o 
crescimento econômico. “São quase 
6 anos de déficit fiscal primário con-
secutivos, o que nunca ocorreu na 
história do país. Essa deterioração 
nas necessidades de financiamento 
do governo levou ao crescimento 
acelerado da dívida após 2013. En-
tender os componentes dessa dete-
rioração é crucial para compreender 
porque está sendo tão difícil reverter 
a crise fiscal”, explica Vilma.

Os números mostram, claramen-
te, essa deterioração: a dívida bruta 
do governo geral (DBGG), que esta-
va num patamar de 51,5% do PIB 
em dezembro de 2013, não parou de 
subir a partir daí, chegando a 78,7% 
do PIB em junho deste ano. O que 
foi acompanhado pela dívida líquida 
do setor público (DLSP) que saltou 
de 30,5% em dezembro de 2013 
para 55,2% em junho último.

“Essa evolução da dívida está re-
lacionada ao desempenho das neces-

sidades de financiamento do setor 
público, dado pelo resultado nomi-
nal, que piorou 3,5 pontos percentu-
ais de dezembro de 2013 até junho 
último. Ou seja: a piora do resultado 
nominal e consequente aumento da 
dívida pública está sendo provocado, 
predominantemente, pela dificulda-
de do governo em gerar resultados 
primários superavitários capazes de 
manter a trajetória da dívida susten-
tável”, ressalta Vilma.

Crescimento contínuo
É importante ressaltar que desde o 
final de 1997 houve um crescimento 
das despesas primárias recorrentes 
do governo central. No entanto, as 
receitas acompanharam esse mo-
vimento, permitindo a geração de 
superávits primários, mesmo com 
o aumento dos gastos. Esse quadro 
mudou radicalmente já no final de 
2013 – a crise global de 2008/09 
começou a inverter a trajetória das 
receitas, sem contrapartida nas des-
pesas –, com as despesas recorrentes 
chegando a 19,5% do PIB, em junho 
último, enquanto as receitas ficaram 
na casa dos 17,2%.

Vilma salienta que, “além das 
despesas primárias, existem proble-
mas gravíssimos nas receitas do go-
verno. O país possui um dos piores 
sistemas tributários do mundo (ver 
gráfico). Além disso, a carga tribu-
tária é muito elevada, próxima dos 
países da OCDE, mas muito acima 
dos países da América Latina”.

Mas se o nível de nossa carga 
tributária é próxima dos países da 
OCDE, em termos de composição 
a carga tributária brasileira é muito 
diferente, já que há uma concentra-
ção excessiva na tributação de bens 

e serviços, o que torna nosso sistema 
tributário mais regressivo.

“Para superar esses impasses na 
política fiscal e permitir a recupe-
ração da capacidade de geração de 
saldos fiscais positivos, que possibi-
litem mais investimentos, é necessá-
rio que o governo avance na agenda 
de reformas, sejam aquelas que per-
mitam melhor alocação de recursos 
via gastos públicos, sejam aquelas 
que melhorem a qualidade de nosso 
sistema tributário”, afirma Vilma.

Esther Dweck, da UFRJ, abriu 
sua apresentação afirmando que o 
maior dilema do país hoje é que esta-
mos em uma recuperação mais lenta 
da história. Se comparar com 1929, 
ela não foi tão lenta, já que naquela 
época, com a intervenção do gover-
no, a recuperação da economia foi 
muito mais rápida do que agora.

“Para mim, parte dos números 
apresentados pela Vilma, na questão 
fiscal, e pela Débora, tem a ver com 
crescimento econômico. A crise fiscal 
não é a causa da crise econômica que 
estamos vivendo e, sim, a consequência 
da crise. Temos que recuperar a capaci-
dade de crescer. E o que temos que fa-
zer para que isso ocorra?”, questiona.

Mencionou que a queda do PIB tem 
efeitos permanentes, o que já ocorreu 
em outros países, levando a uma redu-
ção do PIB potencial, com queda das 
expectativas que deveriam piorar com 
os resultados do PIB no segundo tri-
mestre deste ano – na verdade, o PIB 
cresceu 0,4%, ainda magrinho, mas 
acima das expectativas do mercado.

Destruição de instrumentos
“Além desse baixo crescimento, há 
um aumento da desigualdade e o teto 
de gastos vai gerar problemas sociais 
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em todas as áreas ligadas à desigual-
dade no Brasil. Mas o grande impas-
se é a agenda que o governo coloca 
para resolver essa questão. Para mim, 
o que está em curso pelo governo é 
uma destruição dos instrumentos de 
desenvolvimento que tínhamos no 
Brasil. É isso que está em jogo. Esta-
mos destruindo não só a Constitui-
ção de 1988, como a Débora colocou 
muito bem, mas destruindo coisas 
muito anteriores”, diz.

Citou como exemplo os bancos pú-
blicos, os modelos de coordenação de 
investimento, a capacidade do gover-
no de atuar. Segundo Esther, é o mo-
mento em que se se abrem as portas 
para se instalar no país um capitalis-

mo sem nenhuma preocupação com 
as questões sociais e desigualdade.

“E essa agenda que está em curso 
passa pela reforma da Previdência, 
mesmo com o que foi retirado, tem 
um papel enorme para aumentar a 
desigualdade. A manutenção do teto 
dos gastos já foi mencionada aqui, 
mas o ministro Paulo Guedes disse, 
recentemente, que o teto não será me-
xido, mas vamos quebrar o piso. O 
que isso quer dizer? É acabar com to-
dos os mecanismos de distribuição de 
renda. Como a Vilma mostrou a com-
posição dos gastos da União, grande 
parte é benefícios sociais. Quebrar o 
piso é quebrar os benefícios sociais 
no Brasil”, comenta Esther.

Ao lembrar a discussão sobre car-
ga tributária no país, próxima dos 
países mais desenvolvidos, menciona-
da pelas outras economistas da mesa, 
Esther defendeu a tese de que o bem-
estar social brasileiro, embora aquém 
desses países, é bem superior ao dos 
países da América Latina. Defendeu 
que temos que ter uma carga tribu-
tária alta, que possibilite a redistri-
buição de renda, embora o problema 
tributário brasileiro esteja na compo-
sição que deve ser alterada.

“Queremos também fazer uma 
abertura comercial unilateral, num 
momento em que o mundo está em 
guerra comercial. Privatizar empre-
sas, cujo objetivo final é a Petrobras 

Depois de décadas de protecionismo e inflação elevada, 
desde meados dos anos 90 o México tornou-se uma eco-
nomia aberta e com estabilidade macroeconômica. Ao 
longo desse período, o país assinou 12 acordos de livre-
comércio, dos quais vários com economias desenvolvi-
das, como o Nafta. A participação das exportações no 
PIB aumentou de 25%, em 1996, para 35% em 2015.

Nos últimos 15 anos, a inflação média do México foi 
de 4% e os déficits em transações correntes flutuaram em 
torno de 1,5% do PIB. Embora a dívida pública tenha cres-
cido acima do PIB desde 2009, ela tem se situado em torno 
da média dos países emergentes (cerca de 50% do PIB).

Além disso, houve aumento da escolaridade média da 
população com idade entre 18 e 65 anos, de 7,7 anos em 
1996 para 9,6 anos em 2015. Ocorreram, ainda, várias 
reformas do ambiente de negócios, abrangendo desde 

privatizações a mudanças regulatórias voltadas para o 
aumento da competição, como as medidas recentes nos 
setores de energia e telecomunicações. No entanto, a 
taxa de crescimento da renda per capita foi de apenas 
1,2% ao ano entre 1996 e 2015. O crescimento da pro-
dutividade do trabalho foi ainda mais baixo, registrando 
um aumento médio de 0,4% ao ano.

A estagnação da produtividade mexicana, a despeito 
da estabilidade macroeconômica, abertura para o exterior, 
melhoria da educação e algumas reformas do ambiente de 
negócios, coloca um grande paradoxo que tem desafiado 
pesquisadores e gestores de política econômica.

Para Santiago Levy, uma das maiores autoridades 
mundiais na questão da produtividade (ver entrevista na 
Conjuntura Econômica de maio deste ano), a situação 
disfuncional no México é causada por políticas econô-

México: lições para o Brasil
O texto abaixo é parte do trabalho que vem sendo desenvolvido no IBRE, coordenado por Fernando Veloso, com a colaboração 

de Silvia Matos e Paulo Peruchetti sobre produtividade. Trimestralmente, o IBRE passou a calcular a produtividade do trabalho 

no país. Em dezembro, será lançado o site Observatório da Produtividade e realizado seminário, em parceria com o jornal  

O Estado de S. Paulo, sobre produtividade e reformas. Fez parte da apresentação de Silvia no Seminário de Diamantina. 
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e a gente sabe que são empresas que 
têm papel estratégico do ponto de 
vista de competição internacional. 
O problema não é a privatização, é 
a desnacionalização. Bancos públi-
cos deixaram de ter qualquer papel, 
se não acabarem. O setor de petróleo 
e gás está totalmente desmontado, 
fatiando a Petrobras, uma coisa que 
não faz sentido comercial algum para 
uma empresa de petróleo. E a conti-
nuação da reforma trabalhista, uma 
coisa da década de 30, 40 que esta-
mos destruindo que garantia um ca-
pitalismo minimamente controlado, 
com um pouco de poder de barganha 
do trabalhador. Isso tudo está sendo 
destruído”, comenta Esther.

Para Esther, juros baixos e in-
flação baixa, como ocorre hoje no 
Brasil, não são sinais de equilíbrio 
econômico, mas sim de recessão, es-
tagnação econômica. A Selic estaria 
baixa pois o mundo está desaceleran-
do – os Estados Unidos vão voltar a 
baixar a taxa de juros e isso dá folga 
para baixar os juros internamente.

“Isso gera crescimento? Na minha 
opinião não gera nenhum crescimen-
to. Por quê? Pelo lado das empresas, 
há uma ociosidade gigantesca. Não há 
estimulo para investir. Há desacelera-
ção mundial. Os bancos centrais do 
mundo estão falando que taxa de ju-
ros não é suficiente para o crescimen-
to. Como também não se pode confiar 

só na política monetária. Desde 2008 
isso está muito claro. Tem que se usar 
a política fiscal”, enfatiza.

“O problema dessa crise, não só 
no Brasil, é que ninguém está usan-
do a política fiscal. A ideia de que 
você vai fazer um ajuste fiscal para 
resolver o problema fiscal, está cada 
vez mais colocada em xeque. Ao 
contrário: você faz o ajuste fiscal ele 
piora o crescimento econômico. Ele 
se autodestrói e destrói a economia 
junto. E é exatamente o que estamos 
vendo no Brasil. Efeito sobre a desi-
gualdade fortíssimo. A questão dos 
multiplicadores fiscais tem, sim, efei-
tos positivos, principalmente numa 
crise”, acrescenta Esther.�

micas e instituições que, apesar das reformas, continu-
am a impedir o crescimento das empresas produtivas e 
a subsidiar as menos produtivas, contribuindo para que 
permaneçam no mercado.

De um lado, as empresas de maior porte do setor for-
mal, que são as mais produtivas, defrontam-se com ele-

vadas alíquotas de impostos e contribuições previdenciá-
rias, além de insegurança jurídica na área trabalhista. De 
outro, as empresas menores do setor formal e aquelas do 
setor informal, que são menos produtivas, pagam menos 
impostos e são, em grande medida, isentas de contribui-
ções sociais e obrigações trabalhistas. (C.C.)�
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MACROECONOMIA

Falta de previsibilidade quanto 

aos impactos da MP 889/19 deixa 

dúvidas sobre o destino do Fundo 

de Garantia por Tempo de Serviço, 

apontam analistas

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Quo vadis, 
FGTS?

Criticado por ser uma poupança compulsória mal remu-

nerada, que induz à rotatividade no mercado de trabalho 

e compromete a produtividade da economia, não é de hoje 

que o Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) 

está na mesa de debate dos formuladores de política pú-

blica. Os nortes para sua reformulação, entretanto, va-

riam conforme a maré, e com a proposta apresentada pelo 

governo na Medida Provisória 889/19 não é diferente.

A MP contém quatro medidas: o saque imediato de R$ 

500; a possibilidade de adesão ao Saque-Aniversário, sis-

tema que permite retiradas anuais, de valores decrescentes 

quanto maior o saldo em conta; o aumento dos atuais 

50% para 100% no repasse do lucro do Fundo para 

os cotistas; e a possibilidade de uso dos recebíveis 

de saques da conta do FGTS como garantia 

para tomada de crédito bancário. Com esse 

pacote, o governo busca atacar duas 

frentes: a necessidade imediata de 
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turbinar a demanda e impulsionar 

o PIB – pelos cálculos do Ministé-

rio da Economia, em 0,35 ponto 

percentual entre 2019/2020; e no 

avanço de sua agenda de ajustes 

liberais, ao ampliar a liberdade de 

escolha dos beneficiários de como 

aplicar seus recursos depositados 

no FGTS, e ao buscar uma elevação 

da produtividade, seja na alocação 

desses recursos, seja para reduzir a 

tentação dos trabalhadores formais, 

em época de economia aquecida, de 

forçar demissão para resgatar seu 

dinheiro, comprometendo o acúmu-

lo de experiência laboral. 

A parte pouco abordada pelo 

governo até agora é a extensão dos 

efeitos dessas medidas – e se estas 

poderiam significar o esvaziamen-

to gradual do Fundo. “A liberação 

imediata de até R$ 40 bilhões do 

FGTS, conforme estimativas da 

própria equipe econômica, e a insti-

tuição do Saque-Aniversário, sobre 

o qual o governo ainda não infor-

mou estimativas, vão aumentar, de 

fato, a concorrência pelos recursos 

do FGTS, podendo afetar o pecúlio 

para celetistas e o financiamento 

habitacional”, avalia o economista 

Alexandre Augusto Seijas de An-

drade, analista da Instituição Fis-

cal Independente (IFI) do Senado. 

“Além disso, as novas modalidades 

de saque previstas no FGTS podem 

aumentar o risco de descasamento 

entre a maturidade dos ativos do 

Fundo e a projeção de saques em 

horizonte relevante”, diz. 

Seijas afirma que, por enquan-

to, as demonstrações contábeis do 

FGTS apontam para uma disponi-

bilidade de recursos ainda elevada 

para fazer frente aos saques em 

caso de aposentadoria e dos finan-

ciamentos habitacionais. Levanta-

mento da IFI com base nas infor-

mações mais recentes de balancetes 

resumidos do Fundo, de setembro 

de 2018, aponta que este dispu-

nha de um montante de ativos de  

R$ 518,9 bilhões e um passivo de 

R$ 407,5 bilhões. As operações de 

crédito correspondiam a R$ 344,2 

bilhões e as aplicações em títulos e 

valores mobiliários – ou seja, que 

não estavam comprometidos com 

financiamento de infraestrutura e 

moradia – somavam R$ 143,7 bi-

lhões. Já as demonstrações finan-

ceiras do FGTS de 2017 apontavam 

que 62% dos créditos concedidos 

até aquela data venciam em 

um horizonte acima de cinco 

anos, e a maior parte dos tí-

tulos e valores mobiliários,  

R$ 80,1 bilhões, tinham 

prazo acima de três anos. 

“A título de compara-

ção, os saques das 

contas inativas rea-

lizados em 2017 fo-

ram atendidos com 
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saber o que se espera do FGTS, se-

quer é possível avaliar o perfil de 

investimentos do Fundo, qual meta 

de rentabilidade precisará perse-

guir”, diz Ribeiro, ressaltando dois 

desafios: um cenário de juros mais 

baixos que demandará arranjos 

além do investimento em títulos 

públicos, cujos ganhos serão limi-

tados; e a necessidade de melhora 

no campo da gestão, lembrando 

tropeços anteriores do Fundo em 

algumas investidas em private. 

“Sem isso, qualquer proposta fica-

rá incompleta”, afirma. 

Rotatividade e poupança
Quando foi criado, em 1966, o 

FGTS veio substituir a regra até en-

tão vigente de que os empregados 

formais que completassem dez anos 

o resgate de aplicações financeiras 

e títulos públicos, componentes 

mais líquidos do ativo do FGTS, o 

que deve ter elevado a maturidade 

da carteira”, diz o analista da IFI. 

“Tais informações dão pistas de 

que há recursos para cumprir as ou-

tras obrigações do FGTS. De todo 

modo, seria importante o governo 

divulgar uma projeção de retiradas 

a partir das novas modalidades in-

troduzidas pela MP 889, para que 

se pudesse fazer uma análise mais 

detalhada”, conclui Seijas.

Claudia Magalhães Eloy, con-

sultora para instituições como a 

Câmara Brasileira da Indústria da 

Construção (Cbic), participante do 

Observatório Brasileiro do Cré-

dito Habitacional (OCH), reforça 

o coro por maior divulgação dos 

dados do FGTS e dos estudos que 

subsidiaram a decisão do governo, 

classificando-os como fundamen-

tais para apoiar o debate durante 

a tramitação da MP. “Em 2018, a 

arrecadação líquida do Fundo já ti-

nha caído para metade do que era 

em 2013, de R$ 18,8 bilhões para 

R$ 9,3 bilhões, em valores nomi-

nais. Temos à frente um horizonte 

incerto quanto à recuperação do 

mercado de trabalho e à situação 

fiscal do governo. São diversos fa-

tores que tornam difícil imaginar a 

capacidade de financiamento que o 

Fundo poderá oferecer no futuro”, 

diz. Livio Ribeiro, pesquisador do 

FGV IBRE, ressalta que da clare-

za quantos aos objetivos do FGTS 

também dependerá a construção de 

uma governança compatível com 

essas metas – outro elemento pou-

co desenvolvido na proposta. “Sem 

Rendimento das contas vinculadas vs. IPCA e poupança
(em %)

Fonte: CG-FGTS.; elaborado por FGV IBRE
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de atividade numa empresa adqui-

riam estabilidade. Além de proteger 

o trabalhador de demissões involun-

tárias quando se aproximassem da 

zona de risco da década trabalhada, 

o Fundo criava uma poupança que 

atuaria como apoio ao trabalhador 

em caso de demissão, gerando um 

fluxo de recursos ideal para finan-

ciamento de longo prazo. 

Com o passar do tempo, o FGTS 

foi ganhando outros aliados na 

proteção ao trabalhador: em 1986, 

com a criação do seguro-desempre-

go; e, em 1988, com a reversão de 

parte do recurso do PIS Pasep que 

tradicionalmente virava fonte de 

financiamento para o BNDES para 

financiar o abono salarial. O arran-

jo que se produziu com esses três 

instrumentos, entretanto, alimen-

tou uma dinâmica distorcida para a 

economia. “Como foram mecanis-

mos criados de forma independente, 

muitas vezes geraram situações em 

que a soma de benefícios trabalhis-

tas promovia um aumento de renda 

temporário, que tornava vantajoso 

para o trabalhador se desligar”, 

descreve Manoel Pires, pesquisador 

associado do FGV IBRE. 

Pires, que foi secretário de Po-

lítica Econômica do Ministério da 

Fazenda (2015/16), recorda as ini-

ciativas já realizadas para mitigar 

esses desvios. “Em 2015, foram fei-

tas mudanças na modelagem tanto 

do seguro-desemprego quanto do 

abono salarial, tornando-os mais 

restritivos”, diz, com o abono pas-

sando a ser pago proporcionalmen-

te ao tempo de trabalho no ano de 

referência, e o seguro-desemprego 

tendo o tempo mínimo exigido para 

concessão ampliado, além do con-

dicionamento do número de parce-

las ao tempo de trabalho. Quanto à 

baixa remuneração do Fundo – ou-

tro incentivo para a rotatividade –, 

Pires recorda a discussão que che-

gou ao Congresso, mas não virou 

proposta, de atrelar o rendimento 

do FGTS à caderneta de poupança. 

“Não houve acordo político, pois 

quando se aumenta o rendimento 

do FGTS, imediatamente se está au-

mentando o custo do financiamento 

imobiliário, atingindo particular-

mente as construtoras”, lembra Pi-

Arrecadação líquida do FGTS (R$ bi)

Fonte: CG-FGTS (demonstrativos financeiros anuais).
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res. A alternativa surgiu no governo 

Temer, em 2017, quando se apro-

vou a distribuição de 50% do lu-

cro do Fundo para os cotistas, sem, 

entretanto, ampliar a remuneração 

na base das contas, que permaneceu 

em TR + 3%. E que se mantém na 

proposta atual, que apenas mexe na 

distribuição do lucro, ampliando-a 

para 100%. 

Seijas considera a modalidade 

do Saque-Aniversário proposta na 

medida provisória um ganho nas 

políticas de redução de excesso 

de rotatividade, devido à qual “a 

experiência no mercado de tra-

balho deixa de ser incorporada à 

produtividade dos indivíduos e, 

consequentemente, aos salários”. 

Esse efeito sobre a rotatividade se 

dá porque, ao optar pela modali-

dade do Saque-Aniversário, o tra-

balhador não pode mais acessar a 

totalidade dos recursos na conta 

do FGTS em caso de rescisão do 

contrato de trabalho. “Por outro 

lado, acessar parte dos saldos das 

contas uma vez por ano fará com 

que o indivíduo perceba um au-

mento em sua renda permanente, 

podendo utilizar os recursos saca-

dos anualmente como lhe for mais 

conveniente, sem prejuízo das de-

mais opções previstas na legislação 

para o saque nas contas (aposenta-

doria, compra de imóveis e doença 

grave)”, diz o analista da IFI.

A Carta do IBRE desta edição 

(ver pág. 6), por sua vez, apon-

ta o questionamento de Samuel 

Pessôa, pesquisador associado do 

FGV IBRE, sobre a efetividade do 

Saque-Aniversário para o aumen-

to da produtividade, alegando que 

“trabalhadores acostumados ao 

regime de alta rotatividade, com 

saques frequentes de 100% do 

Fundo mais 40% (que foi manti-

da) a cada vez que são demitidos, 

não trocarão de regime”. Já Pires 

considera que a melhor alternativa 

para o Fundo seria preservar sua 

característica de pecúlio, usando-o 

como um instrumento de acúmulo 

de poupança para financiar a Pre-

vidência. “O que se discutia pre-

viamente à MP era a possibilidade 

de manter parte desses recursos do 

FGTS como seguro-desemprego, e 

migrar outra parte para uma previ-

dência complementar – neste caso, 

com uma remuneração mais apro-

priada”, descreve. Apesar dessa al-

ternativa não ter sido oficialmente 

descartada, na opinião de Pires, 

é incompatível com o desenho da 

MP. “A ideia do Saque-Aniversário 

vai na direção totalmente oposta. 

Precisamos debater isso”, diz.

Financiamento para  
a habitação
A falta de uma estimativa sobre o 

impacto do Saque-Aniversário tam-

bém preocupa os analistas do setor 

imobiliário. Apesar da afirmação 

do governo de que o novo FGTS Fonte: Resolução 903/18.; elaborado por FGV IBRE
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não implicará qualquer alteração 

de funding para esse tipo de finan-

ciamento, analistas consideram difí-

cil que não haja comprometimento 

da concessão de crédito no merca-

do de habitação popular para além 

de 2022. “Estamos falando de uma 

fonte relativamente estável com 

custo não muito caro que conse-

guiu viabilizar o sistema financeiro 

de habitação que até a criação do 

Fundo, em 1966, não vinha tendo 

êxito. E que desde então financiou 

mais de 10,5 milhões de unidades”, 

diz o economista José Pereira Gon-

çalves, que já foi membro do conse-

lho curador do FGTS. Pela regra do 

Minha Casa Minha Vida, as faixas 

1,5 e 2 do programa têm subsídio 

garantido pelo FGTS de até R$ 45 

mil e de até R$ 27 mil, respectiva-

mente. A faixa 1 é totalmente fi-

nanciada por recursos da União, e a 

faixa 3 não dispõe de subsídio dire-

to, apenas acesso ao financiamento 

com recursos do Fundo. As taxas de 

juros variam de 5% na faixa 1,5 a 

9,16% no limite máximo de renda 

da faixa 3, de R$ 9 mil. 

Claudia, em parceria com Gon-

çalves e o pesquisador Henrique 

Bottura Paiva, também do OCH, 

desenvolveram alguns cenários hi-

potéticos quanto às adesões dos 

cotistas ao novo modelo de saque, 

partindo do saldo das contas veri-

ficado em junho de 2019. De acor-

do aos autores, entre o nível mais 

baixo – com adesões variando en-

tre 60% e 5% regressivamente em 

relação aos saldos –, e o mais alto 

– em que as adesões variariam en-

tre 90% e 20% –, os saques anuais 

poderiam ir de R$ 18,8 bilhões a 

R$ 34 bilhões. Neste último caso, 

o montante supera a metade dos 

investimentos do FGTS autoriza-

dos para habitação no orçamento 

plurianual de 2019-2022, de R$ 64 

bi na média. Claudia, entretanto, 

reconhece a dificuldade de fazer 

previsões sem dados desagregados 

e sob uma conjuntura conturbada, 

com geração incipiente de postos 

de trabalho numa economia que 

patina, à qual se somam elementos 

relativamente novos, como a de-

missão consensual. “Mesmo repre-

sentando um percentual pequeno 

dos saques, menos de 2%, essa mo-

dalidade já registrou aumento de 

47% entre o primeiro semestre de 

2018 e o mesmo período de 2019”, 

lembra. Para reforçar seu alerta, a 

pesquisadora ressalta que a medi-

da contracíclica de retirada extra 

de R$ 49,5 bilhões do Fundo em 

2017, referente a contas inativas, 

representou uma redução de dispo-

nibilidades de 28% em 2018. “Na 

verdade, a habitação popular vem 

sofrendo recortes de financiamen-

to desde 2015, quando os bancos 

participantes da poupança passa-

ram a retrair a oferta de crédito, e 

o FGTS teve de descolar o foco ex-

clusivo na habitação popular para 

compensar essa retração.”

Para temperar ainda mais esse 

debate, a MP do FGTS reacende a 

crítica de grupos contrários ao uso 

do Fundo como subsídio cruzado 

para moradia e saneamento. Entre 

os críticos moderados está Pires, 

para quem essa aplicação deveria 

ser reformulada. “Acho que o mon-

tante que hoje é sub-remunerado e 

vai para estados e municípios inves-

tirem em saneamento deveria migrar 

Mudanças no FGTS se refletem  
no humor das construtoras

Índice de Confiança da Construção do FGV IBRE

Ago/15 Ago/19

Empresas que não operam o MCMV 71,6 85,7

Empresas que operam o MCMV 78,6 83,4

Fonte: Sondagem da Construção FGV IBRE.
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para o Orçamento Geral da União 

(OGU). E usar a alíquota adicional 

de 10% sobre o saldo da conta vin-

culada do trabalhador demitido sem 

justa causa – que foi criada para sa-

near o Fundo, e não é vinculado aos 

cotistas – para uma linha de finan-

ciamento para habitação popular”, 

afirma. Pires defende que as atuais 

condições de mercado para captação 

de recursos permitem que as políti-

cas se voltem mais para o consumi-

dor e menos para o construtor. 

Claudia, por sua vez, é contrá-

ria à alteração na estrutura atu-

al de subsídio, por considerar que 

esse é o arranjo que compatibiliza 

a realidade do mercado brasileiro, 

que não conta com taxas de finan-

ciamento habitacional compatíveis 

com a capacidade de pagamento 

de boa parte da população. “Não 

se trata de preferência pessoal, já 

que é minha área de estudo, mas do 

reconhecimento de que hoje temos 

uma dependência. Para se ter ideia, 

há países europeus em que o crédito 

habitacional se faz com taxas totais 

de 2,5% ao ano. Nos EUA, de 4%. 

No nosso caso, a menor taxa que 

existe, e só existe no FGTS, é de 

5% (faixa 1,5 do Minha Casa Mi-

nha Vida, para limite de renda entre  

R$ 3 mil e R$ 4 mil). Não tem má-

gica para produzir uma taxa nesse 

patamar fora do Fundo”, compara.

Ana Maria Castelo, coordena-

dora de projetos de Construção do 

FGV IBRE, afirma que, mantendo-

se o cenário econômico atual, a 

maior parte da demanda habita-

cional brasileira futura estará entre 

famílias que ganham até cinco sa-

lários mínimos. “Não dá para pen-

sar num contexto sem um funding 

em que a prestação caiba no bolso 

dessas pessoas”, diz, reforçando a 

defesa de que, nesse caso, o proble-

ma não é só de acesso ao crédito, 

mas de como pagá-lo. E, sem pro-

dutos compatíveis com sua realida-

de, afirma, essa demanda acabará 

por engordar o déficit habitacio-

nal. “Veja, na própria resolução 

do governo que permitiu a troca da 

Para Ana Castelo, do 

FGV IBRE, mantendo-se 

o cenário econômico, a 

maior parte da demanda 

habitacional estará entre 

famílias com renda até 

cinco salários mínimos

MCMV, subsídios contratados, em R$
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TR pelo IPCA, criando uma nova 

modalidade de financiamento da 

Caixa, está escrito na justificativa 

de que a ideia é tornar o mercado 

imobiliário menos dependente de 

recursos da poupança e do FGTS. 

Entretanto, a menos que o gover-

no também promova mudanças na 

indexação da poupança e do FGTS 

– igualando, nesse caso, para pior 

– não é uma competição equiva-

lente”, diz. Ana insiste em que, 

mesmo com um cenário otimista 

para a inflação hoje, trata-se de ga-

rantir prestações compatíveis num 

horizonte de 25 a 30 anos, o que 

implica um alto fator de inseguran-

ça para a camada de baixa renda. 

“Vale lembrar que o que quebrou 

o BNH foi uma indexação desca-

sada entre prestação e o passivo da 

dívida. A prestação não podia ser 

indexada pela inflação porque os 

salários não o eram, e as famílias 

não conseguiam pagar. Com isso 

criou-se o Fundo de Compensações 

de Variações Salariais (FCVS), pas-

sivo que no final o governo teve 

que bancar”, recorda. Apesar de 

um cenário de hiperinflação como 

o dos anos 1980 estar fora do ra-

dar, Ana afirma que o risco de forte 

descasamento não é insignificante 

e “se a gente não tomar cuidado, 

estaremos de volta ao passado”. 

A pesquisadora do IBRE lembra 

que os agentes do mercado, que 

inicialmente compraram a visão 

otimista do governo quanto ao pa-

cote de mudanças, agora passaram 

a ver a conjuntura com mais cau-

tela. Um dos sinais dessa mudança 

se refletiu na última Sondagem da 

Construção do FGV IBRE. Apesar 

do bom resultado, com aumento 

de 2,2 pontos em agosto, atingin-

do o maior nível desde dezembro 

de 2014, o Índice de Confiança 

da Construção entre empresas que 

operam o MCMV ficou abaixo do 

índice das empresas que estão fora 

do programa. Algo pouco usual 

que, na opinião de Ana, reflete a 

perda de capacidade do programa 

de atenuar os efeitos da crise eco-

nômica, tal qual fez no passado. 

Claudia ainda ressalta que, ape-

sar da importância do desenvolvi-

mento de instrumentos do merca-

do secundário para atrair funding 

ao setor, é um erro interpretar que 

esses serão a forma mais eficiente 

e barata de financiamento para a 

camada de baixa renda. “Instru-

mentos como os certificados de re-

cebíveis imobiliários (CRI) e a letra 

imobiliária garantida (LIG) só te-

rão desenvolvimento robusto, sig-

nificativo para o mercado de cré-

dito com a entrada de investidores 

institucionais. Mas estes ainda não 

chegaram, porque para eles não 

Fonte: CG-FGTS (demonstrativos financeiros anuais); elaboração FGV IBRE.
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interessa investir no preço que es-

ses papéis estão sendo oferecidos”, 

afirma. “A LIG, que foi a última 

que faltava regulamentar, similar 

aos covered bonds europeus, é um 

instrumento maravilhoso. Mas de 

dezembro do ano passado para 

cá, quando acumulou um estoque 

de R$ 6,8 bilhões, só atraiu inves-

tidor pessoa física. Para engajar 

investidor institucional precisa de 

preço mais atraente. Mas esse pre-

ço, por sua vez, não é acessível ao 

segmento popular. É um desserviço 

muito grande quando se fala que 

esses instrumentos serviriam para 

resolver nossa situação de crédito 

e poderiam entrar em substituição 

ao SFH”, diz. “De novo, não é pre-

ferência, é questão de realidade.”

Fator governança
Para os analistas, questões sobre 

o futuro do FGTS como pecúlio e 

como financiador do mercado de 

habitação social são partes funda-

mentais para se compreender qual 

o papel que o governo vê para o 

Fundo no futuro – e, principalmen-

te, como corrigir sua governança 

para isso. “Na hora em que se de-

cide distribuir 100% do lucro, o 

que o governo está dizendo para 

a gestão? Que ele tem que passar 

a perseguir lucro? Como isso vai 

ser alcançado? Qual impacto disso 

Alexandre Seijas, da IFI, 

ressalta que a perspectiva 

de juros básicos em 

patamares baixos limitará 

os ganhos do FGTS com 

investimentos em títulos e 

valores mobiliários

nas taxas de financiamento? São 

várias perguntas que precisam ser 

respondidas”, questiona Livio Ri-

beiro, do FGV IBRE, defendendo 

que tais diretrizes não podem ser 

dissociadas do projeto. “O grande 

bug da governança é que você não 

faz um planejamento atuarial no 

horizonte relevante de maturidade 

de seus ativos. O Fundo é sempre 

preparado pelos seus critérios de 

reserva de liquidez e margem pru-

dencial para não ter problemas 

nos quatro anos do plano pluria-

nual. Mas quem disse que a ope-

ração que eu fiz hoje não me trará 

um problema de liquidez em oito 

anos?”, questiona.

Ribeiro ainda destaca a necessi-

dade de se aprimorar a gestão do 

Fundo – seara na qual o FGTS não 

coleciona só bons momentos. Bas-

ta olhar a experiência do Fundo de 

Investimentos do FGTS (FI-FGTS), 

com quase R$ 10 bilhões investi-

dos no Porto Maravilha do Rio de 

Janeiro, através de Certificados de 

Potencial Adicional de Construção  

(Cepacs) –, que não lhe deram re-

tornos adequados, além de outros 

investimentos em empresas envol-

vidas na Operação Lava Jato. “Há 

uma estrutura de governança que 

hoje é oca, e que precisa ser con-

solidada de acordo ao objetivo do 

Fundo”, afirma. 

Seijas salienta que, na IFI, o 

entendimento é de que “as inova-

ções trazidas pela MP 889 atuam 

para eliminar a tendência de acu-

mulação crescente de patrimônio 

líquido pelo FGTS. A perspectiva 

de juros básicos da economia em Fonte: CG-FGTS (demonstrativos financeiros anuais).
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patamares mais baixos nos próxi-

mos anos limitará os ganhos com 

investimentos em títulos e valores 

mobiliários, o que também limitará 

a acumulação de patrimônio líqui-

do pelo FGTS”. O analista afirma 

ver com bons olhos a menção do 

governo em modificar as regras de 

governança e o perfil de investimen-

tos do FGTS, tornando mais crite-

riosa a seleção de projetos e o nível 

de exposição a risco dos projetos 

que recebem aportes do Fundo de 

Investimento do FGTS (FI-FGTS), 

além da menção à possibilidade 

de diversificação da carteira, com 

eventual abertura da gestão dos 

recursos do Fundo a outras insti-

tuições financeiras além da Caixa. 

“Na IFI, entendemos ser importan-

te a discussão dessas questões, ten-

do em vista que o contexto de juros 

baixos deve se manter na economia 

doméstica à medida que avançam 

no Congresso reformas para garan-

tir a consolidação do quadro fiscal 

do país”, diz. “Além disso, diante 

de problemas verificados no pas-

sado por auditorias independentes 

com a aplicação de recursos pelo 

FI-FGTS e FII-FGTS, pensamos ser 

importante o aumento dos critérios 

na seleção de projetos, de modo a 

utilizar os recursos do Fundo para 

financiar projetos que tenham re-

torno social mais elevado, apro-

veitando eventuais externalidades 

positivas”, afirma, citando como 

exemplos projetos voltados à in-

fraestrutura do país, assim como 

obras que estejam inacabadas por 

falta de recursos orçamentários do 

governo federal. 

Claudia e Pereira ressaltam a 

importância de se intensificar o de-

bate durante a tramitação da MP, 

lembrando que, até agora, a maior 

parte das emendas sugeridas ao 

projeto não sugerem preocupação 

com o destino do Fundo: concen-

tram-se em ampliar a elegibilidade 

a saque e flexibilizar o limite de  

R$ 500 de saque imediato, sem as 

devidas análises de impacto. “No 

ano passado, foi criada uma linha de 

financiamento para as Santas Casas 

com orçamento de R$ 3,5 bilhões 

para este ano. Recentemente foram 

acrescidas novas modalidades de 

saque, para órteses e próteses – que 

resultaram em saque de R$ 1,9 bi-

lhão entre agosto de 2018 e maio 

de 2019, e aprovadas na Câmara 

outras para pagamento de curso 

universitário e cirurgias essenciais”, 

elenca Claudia. “Sem discutir o mé-

rito, tudo isso vai mexendo nas con-

tas do Fundo. Em tempos em que 

a economia anda lenta, é arriscado 

abrir guarda a uma caça por recur-

sos”, diz Pereira, apontando que o 

maior risco é de não ter um objetivo 

para o FGTS no longo prazo e, no 

curto, tampouco ter sucesso no estí-

mulo econômico esperado.�

Elaborado pelo Laboratório do Crédito Nacional.
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setembro, depois vamos ter que dar 

um prazo para receber a proposta 

definitiva. Temos outros ativos que 

estão sendo estruturados para ven-

da: termelétricas, gasodutos – tem o 

TBG (gasoduto Brasil-Bolívia), 10% 

da NTS, 10% da TAG. E, além da 

conclusão da transação da Liquigás, 

creio que a maior parte das vendas 

de ativos desse período, de setem-

bro a dezembro, virá dos campos 

maduros de petróleo, considerando 

a fase atual dos projetos.    

Se compararmos a estimativa que a 

Petrobras tinha para o biênio 2017/18, 

de desinvestimentos da ordem de  

R$ 20 bilhões, é significativo…

Sim, e pretendemos chegar em um 

ano e meio, dois anos no máximo, 

num valor bem superior do que 

conseguimos nesses sete primeiros 

meses do ano.

Até os episódios revelados pela 

Operação Lava Jato a Petrobras 

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

“A Petrobras tem que se 
tornar mais ágil”

Roberto Castello Branco

presidente da PetrobrasFo
to

: F
la

vi
o 

Em
an

ue
l A

g
ên

ci
a 

Pe
tr

ob
ra

s

Enquanto estados, municípios e a União 

aguardam com expectativa a confir-

mação da data do megaleilão da ces-

são onerosa, cuja parte da outorga, de  

R$ 106,5 bilhões, servirá para aliviar seus 

cofres, o presidente da Petrobras, Ro-

berto Castello Branco, se concentra em 

calcular o investimento potencial que as 

empresas vencedoras injetarão no setor. 

“O petróleo é uma indústria intensiva 

em capital, então os ganhadores do lei-

lão dos blocos da cessão onerosa terão 

necessariamente que investir muitos bi-

lhões de dólares, o que beneficia o Brasil”, 

diz. Desde que se afastou do cargo de 

diretor do centro de estudos FGV Cresci-

mento e Desenvolvimento para assumir 

o timão da companhia, Castello Branco 

tem se concentrado em um ambicio-

so programa de desinvestimentos e de 

redução de custos sem o qual, afirma à 

Conjuntura Econômica, a companhia não 

conseguirá competir em um mundo 

que gradualmente substitui os combus-

tíveis fósseis em sua matriz energética. 

“Temos que ser uma empresa de baixo 

custo, porque se não formos, seremos 

malsucedidos”, diz. 

Conjuntura Econômica — Até julho 

a Petrobras havia somado US$ 15,3 

bilhões em vendas de ativos. Em 

quanto poderá fechar o ano?

Essa é uma pergunta difícil de res-
ponder, pois a velocidade, e o preço 
dos ativos, depende do mercado. Te-
mos uma quantidade bem grande de 
ativos para vender, como os campos 
maduros de petróleo em águas rasas 
e terrestres. É algo que estamos exe-
cutando. Frequentemente lançamos 
um núcleo de campos para vender. 
O processo é relativamente lento 
porque tem que obedecer às normas 
do TCU, e depois sucede uma ne-
gociação cujo tempo é difícil prever. 
Além disso já lançamos à venda qua-
tro refinarias, para as quais tivemos 
que estender um pouco o prazo, por 
solicitação de algumas empresas 
que ainda não tinham se inscrito e 
que demonstraram interesse. Não é 
possível afirmar que teremos algu-
ma transação de refinaria até de-
zembro deste ano. Receberemos as 
propostas não vinculantes até 16 de 
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Isso faz parte desse movimento de 

adaptação a esse novo cenário, para 

que ela possa competir e vencer. 

Também faz parte disso a bus-

ca contínua por custos baixos. A 

Petrobras ainda é uma empresa 

de custo elevado, e estamos traba-

lhando com muito foco nessa área, 

criamos uma diretoria de inovação 

e transformação digital para qual 

trouxemos profissionais de outras 

empresas privadas para desencade-

ar esse processo.

Quais as principais frentes para re-

dução de custos?

Em tudo o que a gente faz temos que 

pensar em custos baixos. Começamos 

fechando escritórios no exterior que 

não se faziam necessários, e a racio-

nalização da utilização de espaço em 

prédios no Rio e SP. Continuaremos 

buscando isso. E também passa por 

pequenos itens. Até a semana passa-

alimentava um sentimento de or-

gulho nacional resistente à palavra 

privatização. Como avalia o am-

biente hoje? Os escândalos derre-

teram essa capa protetora e facili-

taram o caminho?

Acho que vários eventos colaboram. 

Se formos um pouco mais atrás, a 

perda do monopólio legal do petró-

leo, a necessidade de competir com 

outras empresas na exploração e 

produção de petróleo, as parcerias 

que foram realizadas com outras 

empresas, e finalmente a Operação 

Lava Jato contribuem para desen-

cadear mudanças na empresa. E 

hoje a indústria do petróleo, como 

as demais no mundo, está diante de 

grandes desafios. No caso específico 

do petróleo, temos sua substituição 

gradual por outros combustíveis 

não fósseis e o desafio representa-

do pela revolução digital. Então, a 

Petrobras tem necessariamente que 

mudar, se tornar uma empresa mais 

ágil, mais eficiente para sobreviver 

nesse novo mundo. 

Independentemente da adminis-

tração que tiver, para sobreviver ela 

precisa se adaptar. E esse esforço de 

adaptação inclui a gestão de portfó-

lio, como estamos fazendo, que é 

meramente se concentrar naqueles 

ativos em que a Petrobras se con-

sidera dona natural, aqueles ativos 

em que ela é capaz de gerar o maior 

retorno possível. E vender aqueles 

em que ela não tem essa capacidade, 

como é o caso do chamado downs-

tream – refino, distribuição de com-

bustíveis, como é o caso da BR Dis-

tribuidora, que foi privatizada, ou 

da distribuição e transporte de gás. 

da eu tinha uma impressora em meu 

escritório, que mandei embora. Antes 

eu tinha impressora, o chefe de gabi-

nete, o assessor, as secretárias; agora 

é uma no andar. Antes tínhamos três 

secretárias com salários acima de  

R$ 20 mil. Hoje são duas, que ga-

nham bem menos, e são bilíngues, 

competentes. Outro exemplo: em São 

Paulo e Brasília, eu tinha um carro à 

disposição 24 horas por dia, sete dias 

por semana, embora eu vá pouco a 

São Paulo, e a Brasília eu viaje duas 

vezes por mês, para passar um dia. En-

tão era desperdício de recurso. Agora, 

quando vou, aluga-se um carro, de ca-

tegoria mais regular, não de luxo.

Também estão em curso progra-

mas de demissão voluntária, com 

o qual pretendemos reduzir nosso 

quadro em cinco mil pessoas. So-

mente de aposentados, tínhamos 

quatro mil trabalhando na compa-

nhia. Queremos também reduzir 

o centro corporativo, que tem um 

número exagerado de pessoas. Fora 

as mudanças de processo que virão 

com a inteligência artificial. Ado-

tamos um programa de remunera-

ção variável, com metas definidas, 

transparência, que não tinha antes. 

Estamos implantando um sistema de 

EVA (economic value added) para 

medir nossos resultados, que é um 

sistema de gestão onde todos terão 

meta, desde o funcionário de nível 

mais baixo ao mais alto. É uma es-

pécie de democratização da gestão. 

As pessoas se sentirão responsáveis 

como se fossem empresárias de seus 

pequenos negócios, focadas em ge-

rar lucro nas suas atividades. E, 

na questão de alocação de capital, 

A Petrobras é uma empresa 

produtora de commodities. 

Para sobreviver e ganhar no 

mercado de commodities, 

um dos princípios básicos 

é ter custo baixo, e baixo 

endividamento
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como este é escasso, só serão apro-

vados projetos que apresentarem 

a melhor combinação de retorno e 

risco. Os projetos têm que competir 

por capital; se precisar de US$ 1 bi-

lhão para investir, não poderá dizer 

simplesmente “eu quero, é bacana”. 

Terá que provar que merece, que seu 

projeto é melhor que outros.

Então, é um processo muito mais 

amplo do que só vender ativos. 

Aliás, dentro dessa atividade, tam-

bém vale destacar que o ajuste inclui 

não só a venda de ativos que têm 

valor, mas descobrir e repassar os 

que são altamente prejudiciais. Por 

exemplo, negociamos um acordo 

com o governo do Uruguai (em ju-

lho) para a transferência da conces-

são da distribuição de gás (empresas 

Conecta a Distribuidora de Gás de 

Montevideo), que gerava prejuízo 

contínuo, há 15 anos. Outra ativi-

dade que estamos saindo é da área 

de biocombustíveis, outra fonte ge-

radora de prejuízo, pois é uma área 

em que não temos expertise. Somos 

especialistas na exploração e pro-

dução de óleo preto, não de dendê, 

mamona. Desses a gente não sabe 

nada. Só perdemos dinheiro.

O ministro da Economia, Paulo Gue-

des, defendeu publicamente a con-

centração da atividade da Petrobras 

na área de exploração, afirmando que 

se não retirarmos o petróleo daí rapi-

damente, em poucas décadas ele per-

derá valor, referindo-se às mudanças 

na matriz energética mundial. Como 

o senhor avalia esse processo?

Se olharmos daqui a dois anos, a 

Petrobras será uma empresa volta-

da unicamente para a exploração 

de petróleo e gás em águas profun-

das e ultraprofundas, e com a qua-

se totalidade de suas operações nos 

estados do Espírito Santo, Rio de 

Janeiro e São Paulo, pois é onde se 

concentram as duas grandes bacias 

que exploramos, Campos e Santos. 

É esse o futuro de curto prazo que a 

Petrobras nos contempla.

Se o petróleo efetivamente tem 

suas décadas contadas, como a Pe-

trobras se prepara para o futuro?

Nesse tempo, vamos estudar. Po-

demos ficar com cinco refinarias, 

no Rio de Janeiro e em São Paulo. 

Com a aceleração da produção e 

gás natural, avaliaremos se valerá 

a pena integrar essas refinarias com 

plantas petroquímicas. É um ponto 

de interrogação sobre o futuro. Es-

tudamos essa questão, bem como se 

passaremos a entrar no negócio de 

energias renováveis. Tanto pode ser, 

como pode não ser. Mas preferimos, 

ao contrário de várias companhias 

de petróleo, principalmente as euro-

peias que se lançam nessa atividade, 

decidir que só vamos entrar se ti-

vermos as competências necessárias 

para ter lucro nessa atividade.

Que avaliação o senhor faz hoje da 

conjuntura internacional, quanto 

ao preço do petróleo e aos impac-

tos da guerra comercial entre Esta-

dos Unidos e China?

O preço do petróleo é guiado princi-

palmente pela demanda global, como 

mostram vários estudos. Inclusive os 

que fizemos na FGV juntamente com 

o professor João Victor Issler (FGV 

EPGE), que apontam que o efeito da 

demanda é muito mais importante 

ao longo do tempo. Estamos vendo 

Redução da alavancagem
(US$ bilhões)

*Indicador calculado com valores em reais. Fonte: Petrobras.
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o preço de hoje não traz nenhuma 

informação de qual será o preço em 

fevereiro ou março do ano que vem. 

Mas não prevemos nada significati-

vamente superior a US$ 60, talvez 

algo um pouco mais baixo. De qual-

quer forma, trabalhamos para viver-

mos confortavelmente com os preços 

de petróleo a US$ 50.

Quais as perspectivas para o merca-

do chinês, principal importador de 

petróleo brasileiro?

Oitenta por cento de nossas exporta-

ções vão para a China, e as expectati-

vas são boas. Vendemos para um gru-

po de 30 refinadores privados, e temos 

a indicação de que quanto mais tiver-

mos, mais eles comprarão, pois o óleo 

do pré-sal é de boa qualidade. Até ago-

ra não tivemos problema de demanda: 

o problema é na flutuação de preços.

No acumulado do primeiro semes-

tre o setor extrativo não colaborou 

a economia mundial desacelerando o 

crescimento. Isso significa que teremos 

– e já estamos tendo – uma demanda 

crescente por petróleo, mas a taxas 

mais baixas. Do lado da oferta, ve-

mos a competição de outras fontes de 

energia, que ainda não se apresentam 

de forma significativa, mas cuja ten-

dência é crescer ao longo do tempo. 

E a produção americana vem aumen-

tando rapidamente. Por exemplo, os 

Estados Unidos este ano já estão pro-

duzindo 13 milhões de barris diários, 

mais do dobro que produziam há dez 

anos. Isso são as grandes tendências 

do mercado global de petróleo, que 

apontam na direção de que temos que 

ser uma empresa de baixo custo; caso 

contrário, seremos malsucedidos. Não 

conseguiremos resistir a um preço de 

petróleo mais baixo. A Petrobras é 

uma empresa produtora de commo-

dities. Para sobreviver e ganhar no 

mercado de commodities, um dos 

princípios básicos é ter custo baixo, 

e baixo endividamento. E precisamos 

de recursos para investir em petróleo. 

Demandamos um volume significati-

vo de recursos para repor as reservas 

e aumentá-las. Só para mantê-las onde 

estão, temos que ter 1 bilhão de bar-

ris de petróleo para gastar por ano, o 

que significa investimentos anuais de  

US$ 3 bilhões.

A Petrobras planeja sua operação 

para o ano que vem com qual esti-

mativa de preço para o barril? 

No curto prazo, o preço do petróleo, 

como o de outras commodities, faz o 

que se chama de random walk, uma 

caminhada aleatória, o que torna 

muito difícil uma previsão, porque 

muito com o PIB. Em contrapartida, 

a cessão onerosa do pré-sal é con-

siderada o maior evento quanto ao 

seu papel fiscal para União, estados 

e municípios, muito esperado para 

este ano. Como avalia esse papel?

No caso da atividade, o primeiro se-

mestre foi muito influenciado pela 

Vale, teve que parar operações em 

minas e impactou negativamente a 

indústria extrativa mineral. A Petro-

bras teve alguns problemas pontuais 

de produção no primeiro trimestre, 

recuou em relação ao ano passado e 

ao trimestre anterior, mas já no se-

gundo trimestre a produção cresceu 

em relação ao trimestre anterior, e 

continua crescendo. Acho que, em 

termos de produção, a Petrobras terá 

um crescimento positivo em 2019, 

depois de 10 anos de estagnação.

Com respeito ao leilão dos exce-

dentes da cessão onerosa, vejo muito 

mais do que a questão fiscal. O al-

cance maior que é o de gerar um vo-

US$ 4,9 bilhões de investimentos no 1S19, com foco em 
ativos que geram mais valor

Fonte: Petrobras.
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83%
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CONJUNTURA PETRÓLEO E GÁS 

4 8  Co n j u nt u r a  E co n ô m i c a  |  S e te m b r o  2019

lume gigantesco de investimento nos 

ativos do pré-sal. O petróleo é uma 

indústria intensiva em capital, então 

os ganhadores do leilão dos blocos 

da cessão onerosa terão necessaria-

mente que investir muitos bilhões 

de dólares, o que beneficia o Brasil, 

com impacto nos anos seguintes.

Embora o bônus de subscrição 

fixado pela Agência Nacional de Pe-

tróleo seja considerado elevado, o 

interesse das grandes companhias é 

grande. Normalmente, num leilão de 

petróleo o que é leiloado é o recurso, 

e não há certeza de que aquilo vai 

se transformar numa reserva efetiva, 

em que se possa produzir dentro de 

um projeto economicamente viável. 

Já o leilão de excedente do pré-sal 

é um leilão de reservas, que já estão 

sendo exploradas pela Petrobras, do 

excesso além do que foi outorgado.

Como avalia a nova distribuição de 

royalties proposta no novo pacto 

federativo do governo, dentro do 

Fundo Social?

Como empresa, para nós é indiferen-

te. Pagamos um volume elevado de 

impostos, que é distribuído. Como 

cidadão, acho que a maior parcela 

de recursos deveria ir para os esta-

dos produtores.

Considera que uma reforma tribu-

tária, como está sendo debatida, 

trará benefícios para o setor de 

óleo e gás?

Nosso principal problema é com im-

postos estaduais, onde existe grande 

heterogeneidade, é extremamente 

complexo e às vezes surgem pendên-

cias. Considero que reduziríamos 

muito a incerteza com um sistema 

tributário melhor. No âmbito dos im-

postos federais, há alguns problemas 

de interpretação da Receita que tam-

bém geram problemas. Mas o prin-

cipal ponto que a reforma tributária 

deveria focar é na simplificação. Eu 

não discuto qual imposto é o melhor, 

mas simplificação seria fundamental 

para que se tivesse mais segurança 

por parte do investidor, o que atrairia 

mais recursos para o Brasil. Claro que 

temos uma carga elevada, deveria ser 

menor, mas a insegurança jurídica é o 

que custa mais caro. 

A questão tributária pode influenciar 

o potencial de negócios que serão fei-

tos com a abertura do setor de gás?

É uma questão que tem que ser abor-

dada pela reforma tributária.

O Novo Mercado de Gás foi anuncia-

do como um marco para o aumento 

da competitividade da economia 

brasileira. Em sua avaliação, é pos-

sível auferir reduções de custo des-

se insumo da ordem de 40% ainda 

este ano, como declarou o ministro 

Paulo Guedes?

Não vou falar de estimativas, mas 

da Petrobras. A Petrobras tinha um 

Mudança no portfólio
Por # de polos E&P

37%

8%

55%

10% 2%

88%

Terra Águas rasas Águas profundas e
ultraprofundas

Hoje 2020
34%

57%

Hoje 2020

Ativos em parceria

Fonte: Petrobras.
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papel dominante nesse mercado, 

da produção à comercialização. E 

somos profundamente contrários 

a monopólios. Monopólio é inacei-

tável numa sociedade democrática, 

porque limita a liberdade de escolha 

do cidadão e gera várias distorções, 

com impacto negativo sobre o cres-

cimento econômico. Para a empresa, 

embora possa ser positivo a curto 

prazo, ele também é negativo, pois 

gera um relaxamento. Por que me 

preocuparei em ser eficiente se pode-

rei passar toda a ineficiência para o 

consumidor? É ele quem vai pagar, e 

fico aqui no meu cantinho. E, além 

do mais, convida às intervenções do 

governo, que nem sempre são boas. 

Ao contrário, quando ele intervém, 

cria uma série de distorções. Por 

isso que nos apressamos, e volun-

tariamente, a fazer um acordo com 

o Cade. Primeiro para vender as 

refinarias – a Petrobras tinha 98% 

da capacidade de refino do Brasil, 

vai ficar com 50% –, e ao mesmo 

tempo vender nossa capacidade de 

transporte e distribuição. E vamos 

abrir mão de mercados. Limitar nos-

sas compras de gás para que outros 

passem a ter espaço para disputar o 

mercado conosco. O que vai ser mui-

to bom, pois seremos compelidos a 

sermos eficientes. A Petrobras tem 

como objetivo se transformar numa 

das melhores empresas do mundo em 

termos de eficiência e custo e, conse-

quentemente, em geração de valor. 

É esse nosso objetivo, e estamos fa-

zendo tudo para alcançá-lo. Sei que 

é difícil, os desafios são grandes, mas 

não vamos desistir. Estamos traba-

lhando muito para isso.� Fonte: Petrobras.

Transações concluídas no primeiro semestre

Ativo Valor da transação (US$ milhões)

Campo de Maromba 90

Refinaria de Pasadena 562

TAG 8.722

Campo de Tartaruga Verde 1.294

Campos Terrestres - RN 384

BR Distribuidora 2.553

Polo Pampo e Enchova 851

Campo de Baúna 665

Distribuição no Paraguai Assinado em 2018

PO&G BV Assinado em 2018

Valor total 15.121

Transações que podem ocorrer no segundo semestre

Ativo Valor estimado pelo mercado

22 campos terrestres na BA -

3 campos terrestres no ES -

Liquigás R$ 2,8 bilhões

Transações previstas para a partir de 2020

Ativo Valor estimado pelo mercado

8 refinarias de petróleo R$ 60 bilhões

Transpetro -

Brasken
R$ 10,2 bilhões  

(36,15% de participação)

2 plantas de fertilizantes  
(Araucária e UFN II)

R$ 9,2 bilhões

Breitener (termoeletricidade) R$ 1,41 bilhão

Venda de ativos 
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Nova Previdência deve mitigar o peso 
da demografia nas contas públicas, 

mas ampliará o desafio de estender a 
empregabilidade dos trabalhadores

Um novo (velho) 

mercado

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Quando o processo de aprovação da Nova Previdência for con-

cluído, o Congresso pavimentará uma parte importante do cami-

nho pelo qual o Brasil chegará à maturidade. Além de garantir 

uma economia que, dependendo do texto final, poderá rondar 

o trilhão de reais na próxima década, considerada chave para 

conter a atual trajetória explosiva da dívida pública, a reforma 

deve colaborar para enquadrar o sistema previdenciário ao rápi-

do processo de envelhecimento que o país viverá. O número de 

pessoas em idade ativa (de 15 a 64 anos) por idoso (acima de 65 

anos) deverá cair de 6,5 em 2010 para 1,65 em 2060 – quando 

um quarto da população brasileira terá mais de 65 anos, con-

tra os atuais 9,2%. De acordo à última revisão de projeção da 

população brasileira do IBGE, calculada em 2018, a razão de 

dependência da população (relação entre a soma de idosos 

e pessoas com menos de 15 anos para cada pessoa poten-

cialmente produtiva), que hoje é de 44%, passará a 51% em 

2039. E, em 2060, o país terá 67,2 pessoas dependentes para 

cada 100 em idade de trabalhar. 
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O estabelecimento da idade mí-

nima e de novas regras de cálculo 

tornará a aposentadoria mais difí-

cil de se alcançar, obrigando parte 

da população a trabalhar mais e 

ganhar menos. Para ilustrar a atual 

tendência a aposentadorias preco-

ces em alguns grupos, Ana Amélia 

Camarano, pesquisadora da Dire-

toria de Estudos e Políticas Sociais 

(Disoc) do Ipea, aponta que entre 

1982 e 2014 a expectativa de vida 

de um brasileiro de 16 anos foi am-

pliada em 3,4 anos, mas com uma 

redução de 3,1 anos na expectati-

va de seu tempo economicamente 

ativo. “De um lado, essa queda re-

flete mais dedicação aos estudos”, 

lembra. Por outro, na linha oposta 

da vida, aponta a vantagem que o 

atual sistema entrega de se apo-

sentar cedo. Enquanto nos países 

da OCDE os trabalhadores costu-

mam se aposentar, em média, aos 

64,2 anos, no Brasil essa média é 

de 59,4 anos no agregado – e, nas 

aposentadorias por tempo de con-

tribuição, de 53 anos para mulhe-

res e 55,7 anos para os homens, de 

acordo a dados de 2016. 

Os números reforçam que, até 

agora, graças ao benefício por 

tempo de contribuição, a parte da 

população de perfil urbano e mais 

escolarizada conseguiu aprovei-

tar a aposentadoria antes mesmo 

de ver sua capacidade de trabalho 

efetivamente prejudicada, quando 

o sistema previdenciário deveria 

chegar, prestando o apoio econô-

mico necessário para compensar o 

fim da vida produtiva. Por outro 

lado, Ana Amélia aponta que, en-

tre a camada menos escolarizada, o 

caminho da aposentadoria foi mais 

árduo. Mais bem comparado a 

uma corrida com obstáculos, para 

se chegar aos 15 anos mínimos de 

contribuição exigidos na aposenta-

doria por idade. “Em 2015, entre 

as mulheres que teriam direito ao 

benefício a partir dos 60 anos, a 

média de obtenção se deu aos 63,4; 

para os homens, que poderiam se 

aposentar a partir dos 65, essa mé-

dia foi de 67,9 anos”, afirma.

A disparidade entre esses dois 

cenários dificulta prever qual a 

cara que o Brasil terá com a Nova 

Previdência. Ainda que de forma 

desigual, mas generosa, até o mo-

mento o sistema previdenciário, 

junto ao assistencial, possibilitou 

que a evolução renda da população 

idosa rodasse acima da média ge-

ral – para o que colaborou até este 

ano a regra de reajuste do salário 

mínimo, à qual são atrelados, que 

permitia ganhos reais nos benefí-

cios. Agora, ao mesmo tempo em 

que a mudança amplia as chances 

de sustentabilidade do sistema no 

longo prazo – ainda desafiada pelas 

mudanças estruturais nas relações 

de trabalho –, também acentua a 

necessidade de se pensar o outro 

Fonte: IBGE

O peso da idade
Projeções da população brasileira por faixa etária (milhões) 

136,7 140,4
133,2

121,2

29

46,7

63,1
73,4

4,6 3 2,11 1,65

2019 2034 2047 2060

15-59 anos 60 ou mais Relação de pessoas em idade ativa por idoso

Entre a população 

menos escolarizada, a 

aposentadoria por idade 

chega depois do prazo, 

devido à dificuldade em 

se cumprir 15 anos de 

contribuição
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Variação (ano sobre ano) da média anual de rendimentos no Brasil
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Fonte: FGV IBRE.

lado da equação: como garantir a 

empregabilidade dos trabalhadores 

mais velhos. “Até hoje, a política 

brasileira para os idosos se centrou 

na transferência de renda – Previ-

dência do regime geral e dos servi-

dores, e nos benefícios não contri-

butivos como aposentadoria rural e 

BPC”, descreve Cassio Maldonado 

Turra, demógrafo da Universidade 

Federal de Minas Gerais (UFMG). 

“Depois da reforma, entretanto, 

para saber como será a evolução 

da renda das pessoas acima de 55 

anos, teremos inevitavelmente que 

olhar para a saúde do mercado de 

trabalho. É uma mudança na for-

ma como organizamos a socieda-

de”, diz. 

Jorge Felix, professor de Geron-

tologia da USP, recorda que esse é 

um desafio comum a muitos países 

que já passaram, ou estão passan-

do, pelo fim do bônus demográfico. 

“Na história do mundo já tivemos a 

corrida mercantilista, a bélica, pro-

vocada pela Guerra Fria, a tecnoló-

gica. São questões que não desapa-

receram, mas que se somam a essa 

nova corrida, a populacional, sobre 

quem vai pagar o envelhecimento 

de quem”, compara. Para Felix, no 

Brasil esse é um debate ainda confi-

nado no financiamento da Previdên-

cia, mas que, para ser bem encami-

nhado, precisará de uma abordagem 

multidimensional. “Nosso grande 

erro até agora foi reduzir o debate 

sobre o envelhecimento populacio-

nal a perdas fiscais”, diz, citando 

que sequer a iniciativa de criação da 

Comissão Interministerial do Com-

promisso Nacional com o Envelhe-

cimento Ativo, em 2013, conseguiu 

dar conta de integrar o Trabalho, a 

Fazenda e a Indústria no desenho 

de uma estratégia. “Aqui, a área 

econômica ainda não participa do 

debate sobre envelhecimento fora 

do escaninho da Previdência. E uma 

sociedade não resiste ao envelheci-

mento sem estratégia econômica.” 

“Depois da reforma, para 

saber a evolução da renda 

das pessoas acima de  

55 anos, teremos que 

olhar para o mercado  

de trabalho” 

Cassio Turra - UFMG
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Em outros países, idosos também tiveram melhor renda que a média da população (%)
Mudança da renda entre faixa etária 60-64 versus 30-34 entre meados dos anos 1980 e meados dos 2010
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Fonte: OCDE, levantamento com 19 países.

Os pesquisadores consultados por 

Conjuntura Econômica apontam 

que esse desafio demandará políti-

cas públicas especialmente no cam-

po da educação, da saúde, além de 

medidas que incentivem empresas a 

quebrar resistências na contratação 

de pessoas acima dos 50 anos, a se-

rem combinadas de acordo ao perfil 

do trabalhador. 

Concorrência entre 
capacitados
Naercio Menezes Filho, pesquisa-

dor do Insper, lembra que os tra-

balhadores urbanos com mais anos 

de estudo e inseridos em ocupações 

mais produtivas estarão entre os 

mais afetados pela exigência da 

idade mínima. Levantamento de co-

autoria de Menezes com dados da 

Pnad de 2014 aponta que homens 

entre 50 e 65 anos aposentados re-

gistram taxa de ocupação baixa, de 

37%, contra mais de 85% entre os 

não aposentados. Entre as mulhe-

res, a variação é menor: em ambos 

os casos, o nível de ocupação fica 

abaixo de 30%. “Levando em con-

ta que a aposentadoria por tempo 

de contribuição em áreas urbanas 

representa metade das concedidas 

anualmente, e não mais que 40% 

permanecem na ativa depois de 

aposentados, é um contingente ex-

pressivo que passará a disputar o 

mercado formal de trabalho”, diz. 

Para os profissionais que têm 

como horizonte manter-se no cargo 

que já ocupam, a situação parece 

simples. A fragilização da segun-

da metade da carreira é mais per

ceptível quando é preciso voltar 

a disputar uma vaga. Ana Amélia 

cita estudo da OCDE, de 2016, que 

aponta a percepção negativa dos 

empregadores em geral em relação 

aos trabalhadores mais velhos, en-

tre os principais motivos, por con-

siderarem que os custos dessa mão 

de obra são mais altos – facultados, 

entre outros, à maior incidência de 

problemas de saúde. “As taxas mais 

elevadas de morbidade levam tam-

bém ao aumento do absenteísmo, 

o que gera preconceito. Por exem-

plo, uma pesquisa da empresa de 

“Se a economia não 

decolar, e levando em 

conta a redução da 

formalização, corremos o 

sério risco de engordar o 

BPC lá na frente” 

Naercio Menezes - Insper
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Fonte: Para o Brasil, dados coletados da Pnad Contínua; para demais países, dados da Organização Internacional do Trabalho (OIT).

Taxa de atividade da população masculina, por grupo de 
idade – países selecionados (2017), em %

profissionais seniores com ensino 

superior do país em busca de uma 

recolocação no mercado e empresas 

dispostas a contratá-los, mediante 

uma mensalidade paga pelos can-

didatos. “Começamos a promover 

o portal para candidatos acima de 

60 anos, mas a procura foi muito 

mais ampla do que imaginávamos, 

começando a partir dos 45 anos”, 

descreve. Symmes destaca que hoje 

no Chile a população acima de 65 

anos se aproxima de 20%, e a pro-

jeção é de que até 2050 chegue à 

metade do total. “Além disso, o sis-

tema de capitalização fez com que a 

taxa de reposição do salário no mo-

mento da aposentadoria baixasse 

muito, ficando em torno dos 40% 

- chegando às vezes a 12% - acen-

tuando a necessidade de recoloca-

ção desses profissionais”, afirma. 

Tal desequilíbrio levou o governo 

da ex-presidente Michelle Bachelet 

a introduzir um pilar solidário não 

contributivo no sistema, e motivou 

o atual governo de Sebastián Piñera 

a negociar uma nova reforma, com 

apelo para o aumento de contribui-

ção das empresas. “São mudanças 

importantes, mas que não esgotam 

os desafios do envelhecimento, que 

também dependem de mecanismos 

claros e precisos de incentivo às em-

presas contratantes desses profissio-

nais”, diz. 

O contexto do aumento da con-

corrência com trabalhadores mais 

velhos também poderá enviar um 

sinal cruzado para os jovens que 

entram no mercado de trabalho. 

Para Felix, a disputa entre ambos 

os grupos não deverá acontecer se 

100

75
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25

0
50-54 55-59 60-64

Brasil México Chile Reino Unido Japão

Longevidade laboral

Uma das prioridades entre políticas públicas voltadas à extensão do 

tempo no mercado de trabalho é o treinamento continuado

recrutamento Catho de 2014 apon-

tou que quase 18% das demissões 

naquele ano ocorreram por excesso 

de faltas”, exemplifica. 

“Em geral, os profissionais mais 

velhos são identificados como mais 

comprometidos que os chamados 

millenials, atenciosos, mas com 

problemas para adaptar-se às no-

vas tecnologias”, acrescenta o ad-

ministrador chileno Marcelo Silva 

Symmes. Por dois anos, Symmes foi 

gerente geral do portal SíSenior, de-

dicado a fazer a intermediação entre 
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a economia se recuperar, “mas pes-

quisadores internacionais apontam 

evidências de que a ampliação da 

vida laboral resulta em uma redu-

ção média dos salários”, diz. Me-

nezes, por sua vez, considera que 

“se nos próximos anos a economia 

não decolar, e levando em conta a 

tendência de redução da formali-

zação, correremos um sério risco 

que engordar o BPC lá na frente”. 

Para ele, a estratégia mais adequada 

do governo seria conscientizar esse 

grupo da necessidade de começar 

a contribuir para o sistema antes 

mesmo de conseguir um emprego 

formal. “Não é um panorama vir-

tuoso, pois no Brasil temos o mau 

hábito de só pensar no curto pra-

zo, como se o futuro não existisse”, 

diz, lembrando que, em economia, 

essa tendência é conhecida como 

desconto hiperbólico, de valorizar 

mais o benefício imediato que o que 

chegará no longo prazo. 

Nem-nem prateado
Se o quadro parece complexo para 

os trabalhadores com mais anos de 

estudo, se torna ainda mais preocu-

pante entre os que hoje não têm es-

colaridade suficiente para enfrentar 

as novas demandas criadas pela tec-

nologia. Situação que preocupa Ana 

Amélia, do Ipea, que acompanha o 

comportamento dos homens acima 

de 50 que não trabalham nem es-

tão aposentados, batizados por ela 

de “nem-nem maduros”. De acordo 

ao último levantamento feito pela 

pesquisadora, publicado no Boletim 

de Mercado de Trabalho do Ipea, 

entre 1992 e 2017 o percentual de 

homens de 50 a 64 anos que não 

trabalhavam nem era aposentados 

subiu de 3,5% do total para 10,5%. 

E o crescimento de desempregados 

entre 50 e 64 anos saltou de 4,3% 

em 1992 para 6,7% em 2017 – sen-

do que um terço desse grupo é for-

mado pelos nem-nem.

“Sem dúvida, esse grupo é forte 

candidato a beneficiário do BPC”, 

diz Ana Amélia. “Veja, de um lado 

há uma crise de desemprego com 

aumento da informalidade – den-

50 a 54 – nem-nem 60 a 64 – nem-nem 55 a 59 – apenas aposentados

55 a 59 – nem-nem 50 a 54 – apenas aposentados 60 a 64 – apenas aposentados
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Evolução da porcentagem de homens de 50 a 64 anos na condição de nem-nem e de 
apenas aposentados, por grupo de idade – Brasil (1992-2017), em %
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ridade abaixo do secundário estão 

em ocupações com maior risco de 

serem descartadas. “São contextos 

que me provocam uma extrema an-

gústia, pois temos que agir.”

Para a pesquisadora do Ipea, a 

primeira frente de trabalho se re-

sume em educação. “Precisamos 

escolarizar, capacitar, retreinar”, 

diz. Felix complementa que essa 

tarefa começa na educação básica. 

“É preciso pensar o sistema edu-

cacional considerando que aquela 

criança – que hoje termina o ciclo 

básico sem saber resolver equações 

– precisará ser capaz de se manter 

no mercado de trabalho por mais 

tempo, e se salvar de uma integra-

ção desqualificante.” Essa visão 

também se estende ao sistema de 

saúde público, já que a influência 

de uma boa qualidade de vida na 

capacidade de trabalho, nesse caso, 

também é condicionada ao longo 

da vida de uma pessoa. 

O segundo ponto destacado por 

Ana Amélia, corroborado pelos de-

Fonte: Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) waves 1-5. Dados 2009.

Intermitência no trabalho entre trabalhadores acima  
dos 50, no mundo

Projeção de gastos públicos no Brasil (% PIB) - demanda por cuidados de longa duração

Fonte: Barbosa Filho, Turra.
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tro da qual cresce essa economia 

da plataforma, em que o patrão é 

o Uber, formada por trabalhadores 

sem férias nem proteção social. Um 

contexto que desafia a própria re-

forma da Previdência, que se mos-

tra insuficiente para lidar com esse 

mundo sem emprego”, diz. “De 

outro, a tendência crescente de au-

tomação, com perda de empregos, 

que incide primeiramente nos me-

nos qualificados”, diz, mencionan-

do estudo da OCDE que aponta que 

40% dos trabalhadores com escola-

Área/Programa 2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

Educação 5,0 5,1 5,3 5,1 4,7 4,3 3,9 3,6 3,4 3,3 3,1

Saúde 3,9 3,9 4,1 4,0 3,8 3,8 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6

RGPS 8,3 8,8 10,2 10,9 11,6 12,3 12,9 13,6 14,1 15,7 16,4

RPPS 4,0 4,4 5,7 6,2 6,8 7,4 7,9 8,5 9,1 9,8 10,3

BPC 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,8 1,8

Bolsa Família 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2

Total 22,5 23,7 26,7 27,7 28,5 29,4 30,2 31,2 32,1 34,4 35,5

Cuidados de longa 
duração

0,0 0,0 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0

Total + LTC 22,5 23,7 28,3 29,3 30,1 31,0 32,0 33,0 34,0 36,3 37,5
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Economia do aplicativo

Aumento de ocupações informais sem proteção social são desafio 

adicional para a sustentabilidade do sistema previdenciário

mais pesquisadores, é o de políticas 

de incentivo a empresas para a con-

tratação de trabalhadores mais ve-

lhos. Ela lembra que, além da pre-

ferência a pessoas mais velhas em 

concursos públicos, a Política Na-

cional do Idoso (PNI) também con-

templa a garantia de que ao menos 

3% das vagas nas empresas sejam 

ocupadas por pessoas de 60 anos ou 

mais. “Esse percentual, entretanto, é 

nada perto do que esse grupo repre-

senta na população economicamen-

te ativa (PEA), especialmente num 

país que envelhece”, diz, defenden-

do a ampliação dos instrumentos de 

incentivo. “Hoje já vemos empresas 

que sabem valorizar essas contrata-

ções, as reconhecem positivas para 

sua marca. Além de aproveitar van-

tagens relacionadas a esse público. 

Por exemplo: office idosos que po-

dem aproveitar a vantagem de filas 

preferenciais para executar determi-

nados serviços, e que podem passar 

mais senso de responsabilidade do 

que um jovem”, cita. 

Felix, por sua vez, elenca exem-

plos internacionais, como pesqui-

sas visando a políticas industriais 

específicas para setores com maior 

capacidade de empregar trabalha-

dores mais velhos, e a adoção de 

jornadas flexíveis, como na Fran-

ça, que trabalha com o sistema 

de aposentadoria parcial, com re-

dução proporcional da carga e da 

remuneração, que funciona como 

uma preparação para a aposenta-

doria. “Esquemas como esse cola-

boram, inclusive, para a redução 

da incidência de problemas como 

depressão, alcoolismo, divórcio e 

até suicídio em recém-aposenta-

dos”, completa Ana Amélia. 

“Temos que pensar que, além da 

Nova Previdência e do envelhecimen-

to, o Brasil ainda estará passando por 

dois outros fenômenos: o alongamen-

to da vida – e viver mais implica ter 

mais recursos de renda que não é do 

trabalho por um tempo mais longo – e 

a redução do tamanho das famílias”, 

cita Turra. O demógrafo ressalta que, 

ao viver em núcleos mais reduzidos, os 

idosos demandarão mais cuidados de 

longa duração que antes eram presta-

dos pelos parentes e que passarão a ser 

uma demanda do sistema público de 

saúde. Estudo de Turra com Fernan-

do de Holanda Barbosa, pesquisador 

licenciado do FGV IBRE, mostra que 

esse tipo de cuidado poderá represen-

tar um gasto extra de 1,6% do PIB em 

2030 e de 2% em 2060. “O nível do 

gasto dependerá de como evoluirá a 

saúde desses trabalhadores mais ve-

lhos, e com o aumento da expectativa 

de vida. Retardar problemas de saú-

de vai favorecer não apenas a intera-

ção com mercado de trabalho, como 

a uma melhor adequação do nosso 

serviço de assistência”, diz, lembrado 

que hoje o atendimento do SUS está 

mais vinculado à atenção de doenças 

crônicas. “Estamos reduzindo o be-

nefício, mexendo no cálculo, pedindo 

para ficar mais no mercado de traba-

lho, num contexto em que as famílias 

são menores. São muitas mudanças 

no modelo, que precisarão ser devida-

mente observadas.” 

Felix reitera a necessidade de se 

ampliar o debate, não só quantitativa-

mente, mas qualitativamente. “Tudo 

tem a ver com responder a uma ques-

tão: como se preparar para ser uma 

sociedade envelhecida”, resume. Que 

seja economicamente dinâmica, para 

não gastar em assistência o que se 

economizou em previdência.    �
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COMÉRCIO EXTERIOR

Lia Baker Valls Pereira
Pesquisadora associada do FGV IBRE e professora da Faculdade de Ciências Econômicas da Uerj

Na edição de julho da Con-
juntura Econômica fizemos uma 
primeira reflexão sobre o acordo 
Mercosul-União Europeia. Cha-
mamos atenção que ainda não es-
tavam disponíveis informações so-
bre o cronograma de liberalização 
tarifária para avaliarmos os efeitos 
sobre os setores de bens e serviços 
da economia brasileira. Continu-
amos sem o detalhamento dessas 
informações, mas é possível tecer-
mos novas considerações a partir 
de alguns dados divulgados e pelo 
debate que se seguiu com os even-
tos associados ao tema do desma-
tamento da Amazônia.

As negociações Mercosul e União 
Europeia começaram em 1999 e 
desde então vários estudos procu-
raram estimar os possíveis ganhos 
desse acordo para o Brasil. Citamos 
alguns exemplos.

Pereira (2000) analisou os efeitos 
de uma liberalização tarifária en-
tre os países do Mercosul e a União 
Europeia a partir de um modelo de 
equilíbrio geral computacional e con-
cluiu que os maiores ganhos estão no 
setor agropecuário. Sem a liberaliza-
ção do setor, o produto interno bruto 
do Brasil não teria ganhos.

Acordo Mercosul-União Europeia: 
novas reflexões 

Em 2004 foram anunciadas as 
ofertas finais do Mercosul e dos 
países europeus para a liberaliza-
ção dos mercados. Kume e outros 
(2004) analisaram a oferta europeia 
e concluíram que a União Europeia 
pouco concedeu na área agropecuá
ria, pois permaneceram as cotas 
para diversos produtos. Chamam 
atenção que o termo adequado seria 
um acordo de comércio administra-
do por listas de produtos e não um 
acordo de livre-comércio. 

Estudo realizado por Thorsten-
sen e Ferraz (2014) analisa o impac-
to de um acordo hipotético entre o 
Brasil e a União Europeia sobre os 
fluxos de comércio. Os autores in-
cluem estimativas de barreiras não 
tarifárias (BNTs) como normas 
e padrões fitossanitários e técni-
cos, além de todo o conjunto das 
tarifas ad valorem e não ad valo-
rem. Os resultados obtidos a par-
tir de simulações de liberalização 
com um modelo computacional de 
equilíbrio geral, mostrou que os 
ganhos para as exportações brasi-
leiras com um acordo com a União 
Europeia dependem das negocia-
ções das barreiras não tarifárias 
(BNTs) na área agrícola. Sem as 
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Europeia na pauta de exportações 
das manufaturas brasileiras. 

Quando se observam, porém, os 
percentuais relativos às exportações 
totais, a ascensão da China reduziu 
o peso dos principais parceiros, em 
especial Estados Unidos e União Eu-
ropeia. No caso desse mercado, a 
queda foi de 26 para 18%, em 2018 
e dos Estados Unidos de 25% para 
12% (gráfico 2). 

No comércio bilateral, a balan-
ça comercial tem sido superavitá-
ria, desde 2008, exceto entre 2013 
e 2015. Em 2018, o superávit foi de 
US$ 7,35 bilhões.

O Acordo  
Mercosul-União Europeia1

O acordo de livre-comércio Mer-
cosul-União Europeia pertence ao 
grupo dos acordos de nova gera-
ção. O nome é um acordo de livre-

BNTs, as exportações cresceriam 
21,2% e no cenário mais otimista, 
com a inclusão da liberalização de 
50% das BNTs, as exportações au-
mentariam em 97,5%. Segundo os 
autores os ganhos dependem, por-
tanto, de negociações que vão além 
do universo tarifário.

Todos os estudos, portanto, mos-
tram a importância da liberalização 
do setor agropecuário. 

O gráfico 1 mostra que o mer-
cado da América Latina lidera as 
vendas brasileiras de manufaturas 
(41,3%, em 2018). A participação 
dos Estados Unidos caiu de 35,1% 
para 18,6% entre 2002 e 2018 e a 
União Europeia apresentou uma 
queda entre 2013 e 2015, mas sua 
participação em 2018 de 18,1% su-
pera a de 2002, 16,9%. O percen-
tual mais elevado ocorreu em 2009, 
20,4% o que mostra uma relativa es-
tabilidade da participação da União 

comércio, mas os compromissos 
abrangem áreas que afetam as regu-
lações domésticas dos países. Além 
dos temas de acesso a mercados que 
abrangem mercadorias, serviços e 
investimentos, foram incluídos te-
mas relativos ao desenvolvimento 
sustentável, empresas estatais, pe-
quenas e médias empresas, meca-
nismos de transparência, compras 
governamentais, defesa da concor-
rência, pequenas e médias empre-
sas, temas institucionais e diálogos 
de cooperação política. 

A pauta brasileira de exportações 
para a União Europeia é relativa-
mente equilibrada com os produtos 
básicos respondendo por 43,7%, as 
semimanufaturas por 14,9% e as 
manufaturas por 40,4%, em 2018. 
No caso das importações oriundas 
da União Europeia, o percentual 
das manufaturas foi de 94,8%. Os 
interesses europeus se concentram 

Fonte: Comex Vis/ http://www.mdic.gov.br/index.php/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/comex-vis. Elaboração FGV IBRE.

Gráfico 1 Participação (% ) nas exportações brasileiras de manufaturas
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exclusivamente nos produtos indus-
triais e os do Brasil nos setores agro-
pecuários e de manufaturas.

Chamamos atenção para a nego-
ciação de mercadorias, que sempre 
foi o primeiro obstáculo para a assi-
natura do acordo. A tabela 1 ilustra 
as assimetrias na proteção entre o 
Brasil e a União Europeia. 

No setor agrícola as tarifas mé-
dias de importações aplicadas pelo 
Brasil e a União Europeia não re-
gistram grande diferença: 10,1% 
(Brasil); e 12% (União Europeia). 
Além disso, a União Europeia ofe-
rece um maior número de linhas 
tarifárias com entrada de tarifa 
zero em seu mercado que o Brasil. 
Chama atenção, o percentual de 
produtos sujeitos a tarifas não ad 
valorem (menos transparentes pois 
não são um percentual sobre o va-
lor importado) e de produtos com 
tarifas elevadas. 

O Brasil não registra incidên-
cia de tarifas não ad valorem e na 
União Europeia, 32,9% dos pro-
dutos importados enfrentam essas 
barreiras. Um percentual de 23,2% 
das linhas tarifárias enfrenta tari-

fas acima de 15% e 7,2%, tarifas 
três vezes o valor da tarifa média, 
no caso da União Europeia. A tari-
fa máxima na Europa é 235% e no 
Brasil, 35%.

O quadro muda quando se anali-
sa o setor industrial. A tarifa média 
praticada pelo Brasil é de 13,9% e 
da União Europeia de 4,2%. O per-
centual de tarifas acima de 15% 
abrange 38,3% das linhas tarifárias 
e 1,5% no Brasil e na União Euro-
peia respectivamente.

Uma primeira leitura da tabela é 
a de que o Brasil tem pouco a ga-
nhar em relação ao setor industrial, 
pois as tarifas já são baixas. Por 
outro lado, os ganhos na agricul-
tura dependem de negociações que 
incluam o conjunto de produtos 
protegidos por instrumentos que 
vão além das tarifas ad valorem, 
como antes ressaltado no estudo de 
Thorstensen e Ferraz. 

Fonte: Comex Vis/ http://www.mdic.gov.br/index.php/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/comex-vis. Elaboração FGV IBRE.
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Não foram divulgados até o mo-
mento os cronogramas detalhados 
de liberalização tarifária, mas a Se-
cretaria de Comércio Exterior elabo-
rou uma síntese do acordo. No caso 
da agricultura (tabela 2), a oferta do 
Mercosul irá garantir livre-comér-
cio para 96% das importações da 
UE (valores de 2010-12) que corres-
ponde a 94% das linhas tarifárias. 
A UE oferece cobertura de comér-
cio para 82% do valor importado e 
abrange 77% das linhas tarifárias. 
O cronograma previsto pela União 
Europeia é de uma liberalização em 
até 10 anos para 82% dos produtos 

exportados pelo Mercosul. Em adi-
ção, 18% do valor importado está 
sujeito a cotas, preferências fixas e 
os mecanismos de preço de entrada 
da política agrícola comum.

No caso de agrícolas, as in-
formações disponibilizadas pela 
Secretaria de Comércio Exterior 
ressaltaram que a oferta da União 
Europeia inclui com potencial cres-
cimento nas exportações:

Suco de laranja: livre-comércio •	
em 10 anos, partindo de uma 
tarifa que pode chegar a 34%, 
dependendo do produto. Assim 

mesmo, sucos que tenham tari-
fas mistas (ad valorem e cotas) 
a redução é de 50% na tarifa. A 
participação do produto na pau-
ta de exportação para a União 
Europeia foi de 3%, em 2018.
Tabaco (fumo manufaturado): li-•	
vre-comércio em 7 anos, partin-
do de tarifas que podem chegar 
a 75%. Participação na pauta do 
Brasil, 1,8%. O não manufatu-
rado o prazo é quatro anos.
Frutas: livre-comércio em até •	
10 anos, partindo de tarifas 
que podem chegar a 25%. O 
prazo varia dependendo da 

Brasil União Europeia 

Média simples da tarifa de importação 

Agrícolas 10,1 12,0

Não agrícolas 13,9 4,2

Percentual de linhas tarifárias com livre-comércio

Agrícolas 7,1 31,0

Não agrícolas 4,7 27,5

Percentual de linhas com tarifas específicas, cotas etc. (não ad valorem)

Agrícolas 0,0 32,9

Não agrícolas 0,0 0,5

Percentual de linhas tarifárias com tarifas acima de 15%

Agrícolas 14,4 23,2

Não agrícolas 38,3 1,5

Percentual de linhas tarifárias com tarifas três vezes a média da tarifa 

Agrícolas 0,0 7,2

Não agrícolas 0,0 2,7

Tarifa máxima aplicada 

Agrícolas 35,0 235,0

Não agrícolas 35,0 26,0

Fonte: www.wto.org. Tariff Profiles.

Tabela 1 Perfil da tarifa de importação aplicada pelo Brasil e a União Europeia: 2018
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fruta. Participação na pauta do 
Brasil: 1,5%.  
Café torrado e solúvel: livre-co-•	
mércio em 4 anos, partindo de 
uma tarifa de 9%. Participação 
na pauta: 0,2%. 

Em adição, foram negociadas co-
tas para produtos que o Brasil já tem 
participação alta no mercado euro-
peu como carne bovina (41%), de 
frango (37%), açúcar (15%) e etanol 
(12%), conforme dados da Secreta-
ria de Comércio Exterior. Ressalta-
se que a negociação foi elevação das 
cotas e redução das tarifas inciden-
tes sobre esses produtos. 

Para a indústria, a oferta da 
UE é livre-comércio de 100% das 
linhas tarifárias e do valor do co-
mércio em até 10 anos. A oferta 
brasileira é livre-comércio em até 
10 anos para 72% do valor do co-
mércio (81% das linhas tarifárias), 
19% em valor e 10% das linhas ta-
rifárias em até 15 anos e sem des-

gravação, 9% (percentual de valor 
e linhas tarifárias). 

Foi detalhada a oferta Mercosul 
para o setor automotivo. No caso 
dos automóveis, as tarifas só irão 
começar a ser reduzidas a partir do 
oitavo ano de vigência do acordo e 
serão zeradas no 16o ano. Para as au-
topeças, a cobertura de comércio é 
60% desgravação em 10 anos, 30% 
em 15 anos e os restantes 10% estão 
fora do acordo. 

É difícil avaliar o impacto, quan-
do não se conhece o cronograma da 
desgravação. No caso dos automó-
veis, que foi divulgado, a indústria 
terá um prazo longo (15 anos) para 
se adaptar à entrada de livre-comér-
cio dos carros europeus. Quanto aos 
81% das linhas tarifárias com livre-
comércio em até 10 anos, o impacto 
irá depender do tempo concedido ao 
custo de ajustamento.

No caso agrícola, a negociação 
com base em cotas sempre foi recha-
çada pelo Brasil. Nonnenberg e Ri-

beiro (2019) consideram que mesmo 
assim poderá haver ganhos no mer-
cado de carnes e etanol, mas reco-
nhecem que o prazo longo esperado 
para implantação das cotas torna 
mais difícil essa previsão. 

Em suma, o acordo reflete os in-
teresses de cada grupo em termos de 
proteção. Os europeus concederam 
na agricultura, mas mantiveram 
o comércio administrado nos seus 
produtos sensíveis. Mercosul conse-
guiu exceções e prazos mais longos 
para o setor automotivo que no caso 
brasileiro usufrui da maior tarifa de 
importação (35%).

O contexto das negociações 
A aceleração nas negociações para 
a conclusão do acordo Mercosul e 
União Europeia, do ponto de vista 
do Brasil, se insere no programa da 
liberalização comercial e de maior 
aderência às regras em vigor nos 
mercados dos países desenvolvidos 

Acesso preferencial Oferta Mercosul Oferta União Europeia

Livre-comércio 
Cobertura de comércio 96% 82%

Linhas tarifárias 94% 77%

Livre-comércio em até 10 anos
Cobertura de comércio 79% 82%

Linhas tarifárias 90% 77%

Livre-comércio em 15 anos
Cobertura de comércio 18% -

Linhas tarifárias 4% -

Ofertas parciais (cotas, 
prferências fixas)

Cobertura de comércio 2% 18%

Linhas tarifárias 2% 19%

Sem desgravação 
Cobertura de comércio 2% 0%

Linhas tarifárias 4% 3%

Fonte: Informações disponibilizadas pela Secretaria de Comércio Exterior.

Tabela 2 Oferta agrícola em linhas tarifárias e importações de 2010 a 2012
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que estão na OCDE. As dificuldades 
para propor um programa de libe-
ralização unilateral para os setores 
produtivos, deve ter influenciado a 
decisão de aceitar o comércio admi-
nistrado agrícola proposto pela União 
Europeia. Da mesma forma, o ritmo 
mais lento da liberalização na indús-
tria proposta pelo Mercosul deve ter 
sido entendido pelos europeus como 
o pagamento para a entrada em um 
mercado com viés protecionista. 

No caso brasileiro, o término das 
negociações abriu a agenda para a re-
alização de novos acordos, alguns já 
presentes na pauta brasileira, como 
o acordo com o Canadá, a Associa-
ção de Livre-Comércio da Europa 
(já anunciado o término das negocia-
ções), Japão e Coreia do Sul e um pos-
sível acordo com os Estados Unidos.

É preciso garantir, porém, a co-
ordenação das negociações entre os 
diferentes acordos, para que não se 
crie uma rede complexa de prefe-
rências e cronogramas distintos de 
desgravação tarifária. Além disso a 
União Europeia irá questionar se a 
sua margem de preferência de aces-
so ao mercado brasileiro for erodida 
por concessões mais generosas com 
os Estados Unidos. Nesse contexto se 
defende a reforma tarifária do Brasil 
(que se identifica com a reforma da 
tarifa externa comum), pois diminui 
o risco de desvios de comércio.

O acordo, porém, inclui uma 
agenda ampla e como foi analisa-
da no Blog do IBRE de 3 de julho 
último, na divulgação do término 
das negociações, a União Europeia 
destacou os seus pontos de interesse. 
Como foi ressaltado, é nítida a preo-
cupação em transmitir que o acordo 
reforça o compromisso com o de-
senvolvimento sustentável. Está no 

acordo, o compromisso com o Acor-
do de Paris, o combate à exploração 
ilegal de madeira, compromissos 
de proteção aos direitos humanos e 
provisões para promover o papel das 
populações indígenas. 

O acordo ainda precisa ser apro-
vado nos parlamentos de todos os 
países europeus e os do Mercosul. 
Pairam dúvidas da aprovação por 
alguns países europeus onde pesam 
os interesses dos setores agrícolas, 
mas também preocupações quanto 
ao compromisso do Brasil com as 
questões do desenvolvimento sus-
tentável. Essa questão ganhou um 
peso relevante com a questão das 
queimadas na Amazônia em agos-
to e a demora do governo brasileiro 
em tomar medidas efetivas para a 
sua solução. 

Liberalização comercial não é 
garantia de crescimento das expor-
tações e nem de choque positivo na 
produtividade. Aumentar as expor-
tações depende das vantagens com-
parativas do país e de um cenário 
macroeconômico favorável (câmbio, 
crescimento econômico). O canal 
de aumento da produtividade se dá 
principalmente pelo acesso a bens 
de capital e intermediários mais ba-
ratos e modernos tecnologicamente. 
No entanto, as empresas para eleva-
rem seus investimentos analisam o 
ambiente de negócios (custo Brasil 
ampliado) e as perspectivas de cres-
cimento da demanda no país (Perei-
ra, 2018).  

O término das negociações sina-
lizou um passo importante na dire-
ção da liberalização, mas também 
de compromissos com regras em 
diferentes áreas que vão desde ques-
tões de convergência regulatória na 
condução das normas de comércio, 

investimentos, empresas estatais até 
temas da agenda de desenvolvimen-
to sustentável. O acordo tem essa 
dimensão ampla. 

É preciso, portanto, definir quais 
são as diretrizes que devem nortear 
uma possível leva de novos acordos. 
A questão é só a liberalização comer-
cial? Qual a margem de compromis-
sos que o Brasil quer ter em temas re-
gulatórios que impactam nas regras 
domésticas? Aqui novamente se inclui 
a questão ambiental e de proteção às 
populações indígenas. A entrada na 
Organização para o Comércio e De-
senvolvimento Econômico (OCDE) 
e da ratificação de acordos com paí-
ses europeus passa pela avaliação da 
postura brasileira nesses temas.  �
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