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EDITORIAL
JÚLIO MIRAGAYA     |    PRESIDENTE

Após dois anos de forte retração econômica, a 
população brasileira acompanha pela mídia o 
debate sobre o provável cenário econômico 

em 2017. Há um expressivo contingente de economis-
tas apostando suas fichas na retomada firme da economia 
ainda este ano. Para tanto, apresentam alguns indicado-
res que devem apresentar bom desempenho, a começar 
pela redução da taxa básica de juros, que pode fechar 
2017 em apenas um dígito, algo próximo a 9,5%; a ver-
tiginosa queda da inflação; a safra agrícola recorde que 
será colhida este ano e a recuperação dos preços das prin-
cipais commodities agrícolas e minerais de exportação, 
em particular o minério de ferro e petróleo cru.

Já outro numeroso grupo de economistas são mais cé-
ticos quanto à recuperação da economia em 2017, a par-
tir de indicadores que devem se apresentar negativos no 
ano: a massa salarial deve sofrer nova contração, resul-
tante de uma elevada e ainda crescente taxa de desempre-
go e da redução do rendimento médio real, determinante 
para a contração da massa de rendimentos (estimada em 
1,9% em 2017) ao somar os benefícios previdenciários e 
os programas de transferência de renda; o Real deve se 
manter apreciado ao longo do ano, o que deverá frustrar 
a tímida recuperação da atividade industrial e o cresci-
mento das exportações e, por fim mas não menos im-
pactante, a queda nos gastos públicos, notadamente nos 
investimentos. 

Prever o desempenho da economia no ano, se vai 
crescer 1% ou mais, ficar estagnada ou mesmo decres-
cer, faz parte das atividades dos economistas, mas mais 

importante é perceber a mudança em curso no modelo 
de crescimento econômico. A opção de implementar um 
forte ajuste fiscal implica na drástica redução dos gastos 
públicos, com a substituição do modelo de crescimento 
com inclusão social e progressiva (mesmo que tímida) 
distribuição da renda para outro voltado para a exclusão 
social e reconcentração da renda. 

Os dados da PNAD revelam que em 2015, mesmo 
com forte retração do PIB, a massa de rendimentos (ren-
da do trabalho mais renda previdenciária e renda de pro-
gramas sociais) havia apresentado crescimento, mesmo 
que pífio, de 0,1%. Ocorre que nas chamadas “classes D 
e E” da população (renda familiar de até R$ 2.166,00), 
houve elevação de 9,5%, oposta à retração de 3,3% na 
“classe A”. 

Chama a atenção o resultado em 2016, quando hou-
ve queda na massa de rendimentos de 2,0%, com menor 
queda na “classe A”, de 2,9% e já com redução de 1,4% 
nas “classes D e E”. O quadro tende a se agravar em 
2017, estimando-se nova queda, de 1,9% na massa de 
rendimentos, sendo que nas “classes D e E” ela deva su-
perar o patamar de 3,0% contra queda menos acentuada 
de 0,6% na “classe A”.

O Conselho federal de Economia tem se posicionado 
pela necessidade de retomada do crescimento econômi-
co, mas desde que acompanhado da progressiva inclusão 
social e redistribuição da renda. Experiências de cresci-
mento econômico descolados do desenvolvimento social 
tivemos durante a ditadura militar, no chamado “Milagre 
Brasileiro”, de triste memória para nosso povo.
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2017: CRESCIMENTO 
OU ESTAGNAÇÃO?

A economia brasileira sofreu um dos períodos mais 
intensos de sua recessão no ano de 2016. Considerada 
a pior crise econômica da nossa história, foi agravada 
pelo cenário político, culminando com o impeachment 
da presidente Dilma Rousseff e a nova gestão do então 
vice-presidente Michel Temer. 

Em um período de incertezas, houve aumento de de-
semprego, redução de investimentos e resultados nada 
animadores para o setor produtivo. A média anual de de-
semprego em 2016 foi de 11,5%, com mais de 12,3 mi-
lhões de pessoas sem trabalho. O setor de serviços apre-
sentou contração de 5,0% no ano e as vendas no varejo 
diminuíram 6,2%. O desempenho da indústria também 
não foi nada animador e finalizou o ano com contração 
de 6,6%, terceiro ano de queda (houve recuo de 8,3% 
em 2015 e de 3% em 2014, de acordo com a Pesquisa 
Industrial Mensal). 

Em contrapartida, alguns indicadores apresentaram 
melhora ao longo do ano. O Índice Nacional de Preços 

Matéria 
da Capa

ao Consumidor (IPCA), medidor oficial da inflação no 
País, fechou o ano de 2016 em 6,29%, índice dentro da 
margem de tolerância da meta (estipulada em 4,5%, com 
limite de dois pontos percentuais para cima ou para bai-
xo), resultado da forte contração da economia. Em 2015, 
a inflação havia encerrado o ano em 10,67%. No segun-
do semestre, o Banco Central iniciou uma trajetória de 
queda da taxa básica de juros, que não apresentava re-
dução desde 2012. Em outubro, a Selic foi reduzida de 
14,25% para 14% e, em novembro, teve nova redução 
de 0,25 ponto percentual, finalizando o ano em 13,75%. 
Já no início do ano, o Copom baixou os juros de forma 
mais brusca, em 0,75 ponto percentual tanto em janeiro 
quanto em fevereiro, e a Selic fechou o ano em 13%.

Para o economista José Luiz Pagnussat, presidente 
do Cofecon em 1996 e membro da subcomissão de Pre-
vidência Social da autarquia, há vários indicadores que 
mostram uma retomada do crescimento em 2017, como 
um bom desempenho da safra agrícola, que tem levado 
efeitos positivos para outros setores da economia. Se-

gundo Pagnussat, as condições para 
uma boa safra estão melhores nes-
te ano e há previsão de aumento de 
20% na produção. “Esse é um fator 
altamente positivo para a economia, 
altamente dinamizador para diversos 
setores: aquece o comércio, consu-
mo de bens duráveis, e investimen-
tos em equipamentos. Além disso, 
ativa a demanda por caminhões e 
máquinas agrícolas, promove a ex-
pansão agroindustrial. Para finalizar, 
a expansão do setor de agronegócios, 
além de aquecer a economia, ajuda a 
reduzir com rapidez a inflação, que 
está caminhando para o centro da 
meta e cenário de deflação em maio 
e junho”, observa. Para o economis-
ta, tais condições explicam o porquê 
do Banco Central apostar em uma 
trajetória de redução da Selic. “A re-
dução da taxa básica de juros signifi-
ca tirar o freio da economia e é mais 
um indicador de retomada, assim 
como a queda da inflação. A possi-
bilidade de redução da taxa de juros 
deve ocorrer de forma mais intensa 
que o esperado e isso faz com que 
a economia reative. Eu cortaria em 
5 pontos percentuais - e, mesmo as-
sim, o juro real (taxa de juros menos 
inflação) ainda seria alto demais”, 
analisa José Luiz Pagnussat.

O ex-presidente do Cofecon res-
salta que já é possível perceber uma 
trajetória de melhoria, ainda que 
exista pessimismo por parte dos 
agentes econômicos. Segundo o eco-
nomista, o aumento da confiança é 

"O setor de 
agronegócios aquece 
a economia e ajuda a 
reduzir com rapidez 
a inflação, que está 
caminhando para 

o centro da meta e 
cenário de deflação em 

maio e junho."

fundamental para que haja retoma-
da do investimento, do consumo e, 
consequentemente, do crescimento 
da economia. “A queda foi grande, 
vamos levar tempo para sair do bu-
raco. Pensando na crise econômica 
e no elevado desemprego, vamos 
levar alguns anos de crescimento 
econômico para repor os empregos 
perdidos. O Brasil vai levar anos 
para retomar o patamar de produ-
ção industrial do fim de 2014 e es-
pecialmente o de 2010”, avalia. José 
Luiz Pagnussat destacou que poucos 
países conseguiram sair da crise de 
2008/2009 tão rapidamente quanto 
o Brasil, mas esse não é um cenário 
vislumbrado para a economia deste 
ano. A produção será retomada gra-
dativamente e, com o ambiente de 
incerteza política, há um risco adi-
cional para o setor produtivo. 

O economista Antônio Porto Gon-
çalves, professor da Escola Brasilei-
ra de Economia e Finanças da Fun-
dação Getúlio Vargas (FGV/EPGE), 
acredita que a crise econômica será 

superada a curto prazo, isso porque, 
segundo Gonçalves, é possível per-
ceber o aumento de investimentos 
no País. “O fato do câmbio valori-
zar é indicador de investimento e 
confiança na economia brasileira. O 
mais importante é a confiança que 
inspira o investidor, e esses indica-
dores têm melhorado bastante, o que 
deve ser sucedido de mais compras, 
mais demanda, mais capacidade de 
produção”, aponta o professor da 
FGV. Antônio Porto Gonçalves re-
força que a confiança é fundamental 
para os investimentos no país, que 
o cenário político contribui para os 
resultados. “Grandes setores da eco-
nomia e estatais estão se recuperan-
do já, vemos isso claramente, estão 
liderando o processo. Mas de fato 
há uma nuvem política encima disso 
tudo, as eleições de 2018 e a própria 
situação do atual presidente, dela-
ções da Odebrecht. É uma nuvem 
que está se dissipando, mas lenta-
mente”, afirmou. 

O professor da FGV defende que 
há uma ligação muito forte entre in-
vestimentos nacionais e internacio-
nais e o número de empregos. “Se 
não tiver investimentos, há graves 
dificuldades para empregar a popu-
lação. Investimento e produtividade 
andam juntos, uma vez que investi-
mentos em tecnologia e moderniza-
ção aumentam a produtividade. Em 
qualquer país do mundo, o cresci-
mento depende de investimentos, 
que aumentam a produtividade, o 

Por Natália Kenupp

José Luiz Pagnussat
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REFORMAS

No final de 2016, o presidente 
Michel Temer apresentou medidas 
que, segundo ele, concorreriam para 
conter a crise econômica, entre elas 
a PEC 55/16 SF, que impõe um teto 
aos gastos públicos pelos próximos 
20 anos. A proposta foi aprovada na 
Câmara e no Senado e seguiu para 
sanção presidencial em dezembro do 
ano passado. Já no início de 2017, o 
governo apresentou propostas de re-
formas trabalhista e previdenciária. 
Todas elas geraram fortes reações na 
sociedade. Se for aprovada, estabe-
lecerá tempo mínimo de contribui-
ção em 25 anos, idade mínima para 
aposentadoria aos 65 anos e regras 
válidas tanto para homens quanto 
para mulheres. Homens com mais 
de 50 anos e mulheres com mais 
de 45 têm regra de transição. Com 
isso, pretende-se, de acordo com o 
governo Temer, economia de R$ 4,6 
bilhões no primeiro ano de vigência 
da PEC e de R$ 678 bilhões até 2027 
com o INSS.

O Conselho Federal de Economia 
se posicionou contrário à reforma da 
Previdência Social e à PEC do Teto 
dos Gatos propostas pelo governo, 
alegando que as medidas devem ser 
precedidas de amplo debate na so-
ciedade brasileira. Em nota oficial, o 
Cofecon afirma que o déficit da Pre-
vidência é controverso, pois a Cons-
tituição Federal prevê um sistema 
tripartite, com empregados, empre-

emprego e a modernização do par-
que produtivo”, destacou Antônio 
Porto Gonçalves. 

"Há uma ligação 
muito forte entre

 investimentos nacio-
nais e internacionais 

e o número de 
empregos."

Para Antônio Porto Gonçalves, to-
dos os setores tendem a se recuperar 
ao mesmo tempo, já que investido-
res e consumidores compram desde 
“bens de consumo a locomotivas”. 
Ele defende que a questão da desin-
dustrialização no Brasil não é um 
efeito da crise econômica e que há 
décadas o Brasil tem sofrido com a 
questão porque a indústria mais sim-
ples tem migrado para a Ásia. “É um 
fenômeno de longo prazo e de relo-
cação da indústria no mundo em di-
reção a Ásia e o Brasil está sofrendo 
com isso, mas isso não afeta todas as 
indústrias, as mais sofisticadas são 
menos afetadas”, declarou.

Percepção distinta revela o presi-
dente do Cofecon, Júlio Miragaya. 
Embora reconheça que diversas va-
riáveis devam concorrer para a re-
tomada do crescimento econômico, 
como a redução da taxa básica de 
juros, a queda da inflação, a expan-
são da safra agrícola e a significativa 
recuperação dos preços das princi-
pais commodities de exportação, ou-

tras vão no caminho oposto, como a 
contração da massa de rendimentos, 
estimada em 1,9% em 2017, a valo-
rização do Real, que deverá frustrar 
a tímida recuperação da atividade 
industrial, e a acentuada queda nos 
gastos públicos, notadamente nos in-
vestimentos.

Para Miragaya, mais importante 
que saber se a economia em 2017 
vai crescer 1%, ficar estagnada ou 
decrescer, é entender a mudança 
em curso no modelo de crescimen-
to econômico, abandonando-se o de 
crescimento com inclusão social e 
progressiva (mesmo que tímida) dis-
tribuição da renda para outro voltado 
para a exclusão social e reconcentra-
ção da renda. “Prova disso é que em 
2015, mesmo com forte retração do 
PIB, a massa de rendimentos (renda 
do trabalho mais renda previdenciá-
ria e renda de programas sociais) ha-
via apresentado crescimento, mesmo 
que pífio, de 0,1%, mas de expres-
sivos 9,5% nas chamadas “classes 
D e E” da população (renda fami-
liar de até R$ 2.166,00) e retração 
de 3,3% na “classe A”. Já em 2016, 
houve queda na massa de rendimen-
tos de 2,0%, mas com menor queda 
na “classe A”, de 2,9% e já com re-
dução de 1,4% nas “classes D e E”. 
Para 2017, estima-se que ocorrerá 
nova queda, de 1,9% na massa de 
rendimentos, sendo que nas “classes 
D e E” ela deva superar o patamar de 
3,0% contra queda menos acentuada 
de 0,6% na “classe A””, defende o 
presidente do Cofecon.

gadores e governo contribuindo para 
custear a Seguridade Social, que in-
clui além da Previdência Social, a 
Saúde e a Assistência Social. “A Se-
guridade Social, segundo a ANFIP 
(Associação Nacional dos Fiscais 
Previdenciários), seria superavitária 
em 2015 em R$ 20,1 bilhões, com 
receitas de R$ 704 bilhões e despe-
sas de R$ 683,9 bilhões, desde que 
o governo não houvesse subtraído 
recursos a ela destinados”. O Cofe-
con acredita que a proposta de re-
forma da previdência aumentará as 
desigualdades ao reduzir o fluxo de 

transferências representado pelos 
benefícios previdenciários pagos aos 
trabalhadores do setor privado, uma 
vez que mais de 90% desses bene-
ficiários são das classes C, D e E. 
“Correções precisam ser feitas no 
âmbito da Previdência Social, co-
meçando por deixar de reduzir sua 
receita com isenções e subtrações já 
mencionadas, e que mudanças nas 
condições de acesso e nos valores 
dos benefícios não atinjam os bra-
sileiros mais pobres e vulneráveis, 
como a proposta do governo o faz”, 
sugere a nota da autarquia.

José Luiz Pagnussat concorda 
com o Cofecon ao destacar que as 
reformas sociais são necessárias 
mas devem ser criativas no senti-
do de manter direitos e viabilizar 
sua sustentabilidade a longo prazo. 
“Aumentar a idade mínima na pre-
vidência social ocorreu no mundo 
inteiro porque a expectativa de vida 
aumentou, e isso tende a ocorrer no 
Brasil. O caso brasileiro tem situa-
ções incompatíveis com a realidade, 
portanto a Previdência deve ser ajus-
tada, porém dentro do que foi pro-
posto pelo Cofecon”, concluiu.

Antônio Porto Gonçalves
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Diante do final do segundo ano 
de longevidade da recessão, possi-
velmente mais grave do que o ve-
rificado em 2015, o debate sobre a 
sua superação voltou à tona neste 
início de 2017. Os economistas ali-
nhados com a política econômica do 
governo Temer têm sido incisivos na 
difusão de análises que negariam a 
possibilidade de um terceiro ano re-
cessivo na economia brasileira. 

Isso porque em 2017, a recessão 
não apenas estaria estancada, como 
já no primeiro trimestre haveria novo 
espaço de expansão para a economia 
nacional. Sobre isso, aliás, é que o 
presente artigo trata de considerar, 
polemizando a partir da considera-
ção de três aspectos relativos (i) aos 
diferentes tipos de recessão, (ii) aos 
vetores principais de uma recupera-
ção econômica e (iii) às especifici-
dade da recessão capaz de produzir 
viés na contabilidade nacional, con-
forme apresentado a seguir.  

I.DOIS TIPOS DE
  SAÍDA PARA A
  RECESSÃO

A brusca queda na utilização da 
capacidade instalada de produção 
no país produz como convergência 
o rebaixamento da renda nacional e 
do nível de ocupação enquanto con-
sequência negativa para a taxa de lu-
cro das empresas, o padrão de vida 
dos trabalhadores e a arrecadação 

tributária do governo. Ao contrário 
da recessão, a recuperação da eco-
nomia implica elevar a taxa de lu-
cro, melhorar as condições de vida 
dos trabalhadores e crescer a recei-
ta governamental, o que possibilita 
reduzir o déficit público e o grau de 
endividamento.  

Mas isso pode ocorrer meramente 
através da simples reocupação da ca-
pacidade ociosa gerada pelo avanço 
da recessão, sem alterar o Produto 
Interno Bruto potencial. E, muitas 
vezes, sem implicar melhora nas 
condições de vida dos trabalhadores 
por conta de ganhos na produtivida-
de, ampliação consistente da taxa de 
lucro ou crescimento da arrecadação 
tributária mais sensível ao ritmo da 
elevação do nível de produção e ren-
da.

Neste caso, a saída da recessão 
transcorre fundamentalmente sem 
ampliar a taxa de investimentos rela-
tivamente ao produto, movida muito 
mais pela maior demanda agregada 
advinda do gasto público, dos ca-
pitalistas, dos trabalhadores ou do 
setor externo. A reocupação da ca-
pacidade ociosa não seria suficiente, 
contudo, para ampliar a participação 
dos investimentos no Produto In-
terno Bruto, o que tornaria frágil a 
recuperação econômica e pouco sus-
tentável no tempo. 

Nas últimas quatro décadas, por 
exemplo, o Brasil conheceu duas 
grandes recessões. A primeira, no 

último governo militar, e a segun-
da, durante o primeiro governo ci-
vil eleito desde 1964. Nos anos de 
1981 e 1983, a recessão no governo 
João Figueiredo foi conduzida pelo 
ministro do planejamento Delfim 
Neto, cujo objetivo era o de tornar 
a economia brasileira capaz de gerar 
elevados saldos comerciais compa-
tíveis com o compromisso de servir 
ao pagamento da dívida externa acu-
mulada pela ditadura militar (1964 
– 1985). 

Ao final dos anos de 1980, o Brasil 
se encontrava entre os cinco países 
com maiores saldos comerciais do 
mundo. O inédito êxito exportador 
que se mostrou suficiente para retirar 
o país da recessão a partir de 1984 
ocorreu desacompanhado da amplia-
ção da taxa de investimentos, o que 
levou fundamentalmente à ocupação 
da capacidade ociosa pré-existente, 
sem alteração significativa no PIB 
potencial. 

Por conta disso, o quadro nacional 
que prevaleceu foi o da semiestag-
nação da renda per capita ao longo 
dos anos de 1980. A existência de 
uma verdadeira encruzilhada entre 
o atendimento dos interesses dos ex-

A recuperação da eco-
nomia implica elevar a 
taxa de lucro, melhorar 

as condições de vida 
dos trabalhadores e 
crescer a receita go-

vernamental.

A REALIDADE E O DISCURSO
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O debate acerca da situação 
econômica atual no Bra-
sil tem sido no mínimo 

excêntrico, pois fruto da confusão 
gerada, muitas vezes, entre o fato (a 
realidade econômica) e as versões 
(narrativas) produzidas pelas aná-
lises da realidade. Sobre a recessão 
econômica (o fato), por exemplo, 
não tem havido, em geral, maiores 
discordâncias entre os analistas.

Todavia, quando se trata de narra-
tivas sobre a recessão, bem como sua 
possível superação, tende a predo-
minar intensa controvérsia. De certa 
forma, a manifestação ideológica do 
discurso que termina por expressar 
diferenças importantes entre análises 
de distintos personagens, como a do 
político e a do técnico, conforme já 
identificado originalmente por Max 
Weber. Enquanto o primeiro estaria 

mais comprometido com o conven-
cimento de outros (independente de 
sua versão ser a verdadeira), o se-
gundo preocupar-se-ia mais com a 
verdade (independente do convenci-
mento de outros). 

Isso tem sido bem presente desde 
2015, quando a recessão econômica 
se tornou inegável. Nas palavras do 
ministro Joaquim Levy na Fazenda, 
o condutor da inflexão econômica 
mais acentuada desde a última re-
cessão do governo Collor (1990 – 
1992), a recuperação econômica, por 
exemplo, não deixaria de transcorrer 
rapidamente no final do primeiro se-
mestre de 2015. 

Após 11 meses no cargo de mi-
nistro da Fazenda, o tombo no nível 
da produção do país aproximou-se 
de 4%. A ascensão de Nelson Bar-

bosa, enquanto sucessor de Levy no 
ministério da Fazenda do segundo 
mandato da presidente Dilma, não 
deixou de ser acompanhada de idên-
tica retórica da recuperação no nível 
de atividade para o final do primeiro 
semestre de 2016. 

Pela arbitrariedade do impedi-
mento da presidente Dilma, o mi-
nistro Barbosa deixou o cargo quase 
cinco meses após assumir sem ob-
servar no horizonte próximo do ano 
de 2016, os sinais da tão almejada 
recuperação econômica. Com a ins-
talação de Temer no governo federal, 
Henrique Meirelles assumiu a con-
dição de ministro da Fazenda com 
o compromisso de imediatamente 
fazer com que a economia brasileira 
voltasse a crescer, ainda em 2016. 
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mentos relativamente ao PIB. Com 
ganhos financeiros superiores a taxa 
de retorno dos investimentos produ-
tivos, o Plano Real diferenciou-se do 
Plano de Ação Econômica do Gover-
no (Paeg) militar (1964 – 1967) que 
também combateu a inflação compa-
tível concomitante com a preparação 
de novo surto de crescimento na pro-
dução por decorrência da ampliação 
do consumo e dos investimentos. 

VETORES
POSSÍVEIS DA
RECUPERAÇÃO
ECONÔMICA 

De forma simplificada, a saída 
da condição de recessão econômica 
pode ser provocada por três vetores 
principais, responsáveis pela eleva-
ção da demanda agregada. Por um 
lado, o setor externo, quando as ex-
portações tornam-se capazes de pu-
xar parte significativa do conjunto 
das atividades econômicas.

Por outro lado, os investimentos 
promovidos pelo ingresso de recur-
sos internacionais. Isso pode ocorrer 
pela compra da capacidade produti-
va já instalada, pertencente ao setor 
privado nacional (desnacionaliza-
ção) e ao setor público (concessão 
e privatização) ou pela instalação de 
nova capacidade produtiva. 

Por fim, a atuação autônoma do 
Estado voltada ao estímulo da de-

manda agregada através do crédito 
ampliado e facilitado, bem como a 
ampliação do gasto social e do in-
vestimento público. Ambos se apre-
sentam capazes de mover o setor 
privado para a ocupação de sua ca-
pacidade de produção ou a instala-
ção de novos investimentos. 

Nos dias de hoje, os três vetores 
possíveis de superação da atual re-
cessão parecem encontrar-se limita-
dos. A começar pelo setor externo, 
cuja melhora considerável no balan-
ço de pagamentos desde a desvalori-
zação cambial promovida em 2015, 
exprimiu muito mais o rebaixamento 
das importações do que a significati-
va elevação das exportações decor-
rente da própria recessão interna. 

Mais recentemente, contudo, a va-
lorização cambial passou a ser prati-
cada pelo Banco Central que insiste 
em operar com elevada taxa real de 
juro interna. Ao invés de contribuir 
para a melhora da competitividade 
empresarial, proporcionando avan-
ços consistentes na exportação, a 
valorização cambial praticada atu-
almente serve aos interesses de con-
tenção da inflação.

Ademais, interessa acrescentar 
também que desde o início da crise 
global em 2008, o ritmo de cresci-
mento do comércio externo segue 
inferior à já rebaixada expansão do 
PIB mundial, ao contrário do que 
se verificava anteriormente por for-
ça da globalização. Mesmo assim, a 

estratégia de grande parte dos países 
segue sendo a de ampliar suas pre-
senças no mercado mundial, o que 
faz haver mais vendedores do que 
compradores no planeta.

Assim, torna-se difícil aceitar que 
a retomada da economia brasileira 
possa se manifestar por força do se-
tor externo. Mesmo considerando-se 
o recorrente ingresso de recursos fi-
nanceiros internacionais.

Eles seguem estimulados pelo 
enorme diferencial interno em re-
lação ao exterior no pagamento de 
juros reais aos capitais aplicados. O 
anúncio governamental de um novo 
plano de concessões do patrimônio 
público e agora mais recentemente 
da venda de terras aos estrangeiros 
poderia trazer algum impacto na re-
cuperação econômica.

Entretanto, à luz de experiências 
anteriores, constata-se que sem a 
oferta de farto crédito público, por 
meios dos bancos do Brasil, da Caixa 
Econômica Federal e do Bndes, bem 
como a reorientação dos fundos de 
pensão, dificilmente o recurso exter-
no assume autonomamente funções 
produtivas. Isso pode ser ainda mais 
complicado frente à prevalência de 
importante insegurança jurídica e 
política no país. 

Em relação à atuação autônoma 
do Estado para a superação da reces-
são econômica, por fim, percebe-se 
que dificilmente será possível ocor-

portadores e os do mercado interno 
permeou continuamente as escolhas 
de política econômica da época, pos-
to que sem a plena retomada dos in-
vestimentos, a aceitação simultânea 
dos dois interesses maiores (expor-
tadores e mercado interno) se tornou 
impossível. 

A experiência do Plano Cruzado, 
em 1986, serve, neste sentido, de 
exemplo sobre a incompatibilidade 
de a capacidade produtiva existente 
atender suficiente e concomitante-
mente o avanço tanto das exporta-
ções como da demanda oriunda do 
mercado interno. Sem elevação da 
taxa de investimentos, a rápida ocu-
pação da capacidade ociosa implica-
va maior pressão inflacionária, ense-
jando a imediata adoção de política 
pública de contenção econômica, 
geralmente no interior do mercado 
interno, o que resultaria no compor-
tamento estagnado, ainda que osci-
lante da renda por habitante.   

Entre os anos de 1990 e 1992, o 
governo Collor também optou pela 
recessão econômica conduzida ini-
cialmente pela ministra Zélia Cardo-
so de Mello. Naquela oportunidade, 
a queda provocada pelo governo no 
nível de atividade visou inserir a 
economia brasileira na globalização 
neoliberal, após o decênio anterior 
de enorme restrição no acesso aos 
recursos estrangeiros. 

Por força disso, o Brasil, ao final 
dos anos de 1990, situou-se entre os 

maiores países receptores de fluxos 
financeiros internacionais, mesmo 
acumulando significativos déficits 
na balança comercial. Apesar disso, 
a taxa de investimento manteve-
-se praticamente sem o crescimento 
sustentável, indicando que a saída 
da recessão a partir de 1993 trans-
correu fundamentalmente assentada 
na ocupação da capacidade ociosa e 
sem ampliação considerável do PIB 
potencial.  

Em geral, o ingresso do capital 
externo terminou sendo mais esti-
mulado pela elevação na taxa real 
interna de juros do que pela amplia-
ção da taxa de lucro proveniente das 

atividades produtivas. Em função 
disso, por exemplo, o Plano Real que 
se tornou exitoso na superação da 
trajetória de superinflação foi acom-
panhado pelo garrote da valorização 
financeira e cambial, sem resultar no 
prometido ciclo de expansão econô-
mica.

O estímulo ao ingresso de gran-
des somas de recursos estrangeiros 
terminou sendo muito mais pela 
prevalência da alta taxa real inter-
na de juros e a venda do patrimônio 
público, suficiente para equilibrar as 
contas externas, do que a ampliação 
da capacidade produtiva por meio 
do crescimento da taxa de investi-
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Exemplo simples disso seria o PIB potencial no índice 
100, em 2014 e 2015, e de 98 e 94 nos mesmos anos, a 
regressão do nível de utilização da capacidade instalada, 
por força da recessão. 

No ano de 2016, seguindo idêntico raciocínio, a ca-
pacidade instalada decairia ainda mais, para 90. Mas se 
considerar hipoteticamente uma possível redução no PIB 
potencial de 100 para 98 por conta do desinvestimento 
(depressão econômica) em alguns setores, sobretudo in-
dustrial, a relação entre capacidade instalada e nível de 
sua utilização se modificaria positivamente. 

Mesmo que não exista elevação no uso da capacidade 
instalada, o nível de renda pode estatisticamente subir 
frente à redução do PIB potencial. Desta forma, poderia 
haver variação positiva no comportamento do PIB em 
2017, sem necessariamente indicar consistente saída da 
recessão econômica. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS

De acordo com a abordagem desenvolvida, buscou-se 
explorar os limites das análises assentadas no pressupos-
to de recuperação da economia brasileira para o presente 
ano. Inicialmente, destacando-se a diferenciação existen-
te nas possibilidades de saída de uma recessão para, na 
sequência, identificar os principais vetores de uma recu-
peração econômica. 

Por fim, o reconhecimento de que o ano de 2017 po-
derá contemplar variação até positiva no PIB, sem que 
isso signifique necessariamente a simples superação da 
recessão. Conforme experimentado nas duas grandes re-
cessões ocorridas n início dos anos de 1980 e de 1990, 
o registro de variação positiva no PIB em um determi-
nado ano é possível, sem deixar de ser perseguido por 
nova queda no nível de atividade, ademais de considerar 
o efeito estatístico positivo que deriva dos sinais de de-
pressão econômica observado em alguns setores atuais, 
notadamente na manufatura. 

rer sem o abandono da atual política 
de ajuste fiscal. Medidas de amplia-
ção do crédito, do gasto social e do 
investimento público encontram-se 
proibitivas diante da perspectiva go-
vernamental atual de encarar o Esta-
do como problema e não solução da 
crise que segue abalando a economia 
nacional.

Resumidamente, concebe-se que 
os principais vetores para uma re-
dinamização da economia nacional 
encontram-se acessíveis e potencial-
mente ativos, porém condicionados 
por dificuldades não desprezíveis 
impostas pelo cenário tanto nacional 
como internacional. Uma possível 
volta da ocupação interna da capa-
cidade ociosa gerada pela recessão 
torna-se até possível, porém distante 
da elevação da taxa de investimen-
tos, o que recoloca o problema da 
estagnação da renda per capita na-
cional. 

RECESSÃO,
DEPRESSÃO
E VIÉS NA
CONTABILIDADE
NACIONAL

O que se tem acompanhado des-
de o ano de 2015 é que o avanço da 
recessão econômica tem sido acom-
panhado por traços importantes de 
depressão, sobretudo no parque 
industrial. A situação do desinves-

timento é real e tem se manifesta-
do diante do fechamento de várias 
empresas de manufatura, tornando o 
quadro da desindustrialização ainda 
mais grave, cujo produto industrial 
ficou muito rebaixado para apenas 
um dígito de todo o Produto Interno 
Bruto nacional. 

O setor industrial brasileiro em 
relação ao PIB aproxima-se nos dias 
de hoje à situação equivalente há 
cem anos. Nesse sentido, a força da 
manufatura para contaminar o nível 
de atividade é muito menor que nas 
saídas de recessão de 1981 - 1983 
e de 1990 – 1992, o que significa 
acreditar que o agronegócio e o setor 
terciário possam deter o papel fun-
damental de saída da recessão.

De maneira geral, estes dois seg-
mentos da economia nacional mo-
vem restringidamente o conjunto 
dos investimentos. Não dependem 
de motivação própria, mas da de-
manda externa para a expansão das 
exportações ou da ampliação da ren-
da interna para elevação do consumo 
nos serviços de produção nacional. 

Diante disso, não seria impossível 
que o PIB brasileiro em 2017 fosse 
positivo, o que não implicaria, ne-
cessariamente, uma verdadeira saí-
da da recessão. De um lado porque 
isso não seria inédito, pois no meio 
da recessão haver o registro de um 
ano com comportamento do PIB le-
vemente acima de zero, para que no 
momento subsequente voltar a con-
trair.

Nas duas grandes recessões pas-
sadas, uma situação equivalente foi 
registrada. Entre 1982 e 1983, por 
exemplo, após a queda no PIB em 
1981, constatou-se variação positiva 
em 1982 e, novamente contração em 
1983. Também na recessão do início 
dos anos de 1990 houve redução no 
PIB em 1990, com variação positiva 
em 1991 e nova queda no nível de 
atividade em 1992.  

De outro lado, o efeito estatístico 
provocado nas contas nacionais mo-
vido pela diminuição da capacidade 
produtiva por conta da depressão 
provocada pelo desinvestimento em 
alguns setores da economia. A des-
truição de empresas, sem a compen-
sação derivada da criação de outras, 
sugere a redução da capacidade pro-
dutiva instalada.

Assim, o diferencial entre a ca-
pacidade produtiva existente e o ní-
vel de sua utilização pode diminuir, 
gerando efeito estatístico positivo. 

Não seria impossível 
que o PIB brasileiro 

em 2017 fosse positivo, 
o que não implicaria, 

necessariamente, uma 
verdadeira saída da 

recessão.
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Por Roberto Macedo 1

Fala-se muito da recessão de 
que padece a economia do 
País. Em 2015 e 2016 ela 

levou a economia a um buraco do 
tamanho de 7,3% do PIB, amplian-
do também o desconforto social da 
população. Não vejo qualquer pers-
pectiva de que esse biênio perdido 
seja revertido rapidamente. A queda 
foi muito forte, e a economia não 
tem forças capazes de superá-la com 
rapidez. 

E há um fator agravante, negli-
genciado no noticiário e mesmo nas 
discussões entre economistas. É que 
o ciclo recessivo se sobrepõe a uma 
longa e contínua queda das taxas de 
crescimento do PIB, levando-as a 
uma estagnação em valores médios 
muito baixos. 

 Começarei pelas perspectivas de 
crescimento em 2017. Em seguida 
tratarei dessa estagnação que ocorre 
há décadas.

O CRESCIMENTO EM 2017
Alguns números com que 2016 

terminou, ao lado de outros novos e 
de melhores expectativas quanto ao 
ano que começa, mostram ser alta a 
probabilidade de um pequeno cresci-
mento do PIB em 2017. 

Essas expectativas estão assen-
tadas em fatos e na lógica de um 
processo pelo qual a economia pode 
voltar a crescer. Números esperados 
pelo mercado financeiro para 2016 
no início e no fim do ano, e para 
2017, no início de março, ao lado 
de outros já finais do ano passado, 

são apresentados na Tabela 1 em 
diferentes datas e para importantes 
variáveis macroeconômicas e para a 
produção industrial. 

A primeira coluna da Tabela 1 
mostra as expectativas para 2016 no 
seu início. Refletiam uma inflação 
ainda elevada, e pressionada particu-
larmente pelos reajustes corretivos 
de preços administrados, como os de 
eletricidade e derivados de petróleo.

Medida pelo IPCA, a inflação ha-
via chegado a 10,71% ao ano no final 
de 2015. A meta da Selic era altíssi-
ma, pois foi ampliada fortemete para 
combater a forte inflação, chegando a 
14,25% ao ano em 30/7/2015. Previa-
-se uma nova e acentuada queda do 
PIB.  A perspectiva para o câmbio,

com o dólar acima de R$ 4,00, era 
agravada por incertezas políticas da 
ocasião, na qual já se discutia muito 
o merecido impeachment da presi-
dente Dilma. 

Passando às expectativas do final 
do ano, na segunda coluna, com al-
guns números já definitivos, quatro 
aspectos se destacam.  Primeiro, a 
inflação caiu mais um pouco, e fi-
cou dentro do teto da meta (6,5% 
ao ano). E a expectativa quanto aos 
preços administrados, caiu mais que 
o IPCA, mostrando que a reversão 
dos controles de preços já chegava 
ao seu final. 

O segundo aspecto é que a taxa 
cambial caiu muito de valor, em lar-
ga medida como resultado das me-
nores tensões políticas que vieram 
com o governo Temer.  

O terceiro foi a fortíssima queda 
da produção industrial, quase o do-
bro da esperada no início do ano, 
mostrando como o setor foi o mais 
afetado pela crise, pressionado que 
é pela queda mais forte da deman-
da por seus produtos, onde se desta-

cam os bens duráveis. Sua demanda 
é muito fragilizada por incertezas 
quanto ao futuro, taxas de financia-
mento elevadas, e pela queda de em-
prego e renda dos consumidores. 

E o quarto aspecto é que a taxa Se-
lic terminou 2016 com valor um pou-
co menor que o previsto, ainda assim 
muito alto. Mas veio em outubro o 
início de um ciclo de redução dessa 
taxa, que então passou de 14,25% ao 
ano, onde ficou por 14(!) meses, para 
os 13,75% da tabela, ciclo esse que 
trouxe a taxa para 12,25% em 22 de 
fevereiro deste ano, num processo 
que deve continuar.

As expectativas para 2017, na 
terceira coluna, quanto à inflação 
e à política monetária do BC, mos-
tram aceleração de movimentos que 
já vinham ocorrendo em 2016. As-

sim, são de uma queda mais forte do 
IPCA e da Selic. A taxa de câmbio e a 
de variação de preços administrados 
não mostram variações importantes, 
e se situam em patamares mais razo-
áveis. 

	 No que é mais relevante, a 
variação do PIB passou a positiva. 
Ainda que só de 0,5% no ano, já seria 
um grande alívio interromper o ciclo 
recessivo que tanto prejudicou o País 
e sua população.  E a produção in-
dustrial também passaria a uma taxa 
positiva, ainda maior. Os últimos da-
dos mensais da produção industrial 
confirmam essa perspectiva. 

Os principais fatores a justificar 
melhoria são os de natureza política, 
mais os ligados à dinâmica da eco-
nomia e da política econômica, bem 
como a confiança dos agentes eco-

As expectativas 
para 2017, quanto 

à inflação e à política 
monetária do BC, 

mostram aceleração 
de movimentos 
que já vinham 

ocorrendo em 2016. 

IPCA (% anual)

Preços administrados (% anual)

Taxa de câmbio (R$/US$) – fim do ano

Meta Selic (% anual) – fim do ano

PIB (% anual)

Produção industrial (% anual)

7,23

7,62

4,30

14,64

-3,00

-3,57

(*) 6,29

5,71

(*) 3,26

(*) 13,75

(*) -3,6

-6,58

4,19

5,50

3,30

9,00

0,48

1,22

VARIÁVEIS Expectativas ou
números finais (*) em

TABELA 1 |  Expectativas do mercado financeiro para os anos e nas datas indicadas

Variáveis selecionadas - Números finais indicados com (*)

(*) Roberto Macedo é economista (USP) com mestrado e doutorado na Universidade Harvard (EUA). Foi professor titular, 
chefe do departamento de Economia e diretor da Fac. de Economia, Administração e Contabilidade, da USP, e presidente 
da Ordem dos Economistas do Brasil. Ex-secretário de Política Econômica do Ministério da Fazenda e ex-presidente do 
IPEA, é consultor econômico e de ensino superior. Este artigo contém trechos atualizados de publicações no jornal O 
Estado de S. Paulo e no portal www.espacodemocratico.org.br.

Fonte: Expectativas conforme Relatório Focus do Banco Central nas datas indicadas; números finais de 2016: IBGE e BC.

22/01/16 30/12/16 10/03/17

2016 2016 2017
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nômicos. No primeiro caso, houve 
o arrefecimento de tensões na fase 
pós-impeachment, com menor dose 
de incerteza por parte dos agentes 
econômicos e suas decisões. Mas 
permanece o risco de novos proble-
mas na esteira da entrega da “lista de 
Janot” ao Supremo Tribunal Federal. 

Na economia, é da natureza de 
uma recessão que num certo momen-
to ela se estabilize em torno de um 
piso onde se mantém por inércia se 
não há novidades a agravá-la ainda 
mais. As necessidades de consumo e 
de serviços constituem a sustentação 
mais importante desse piso. 

Na política econômica, a primeira 
grande mudança esteve na perspecti-
va de uma situação fiscal aliviada, ou 
pelo menos não tendente a um contí-
nuo agravamento, após aprovado um 
teto para o crescimento das despesas 
primárias do governo federal a partir 
deste ano. A segunda é a continui-
dade do ciclo de reduções da Selic, 
mas desde que o sistema financeiro 
promova redução também significa-
tiva dos juros do seu crédito, estimu-
lando decisões de investimento e de 
consumo. Mesmo que isso não ocor-
ra ou demore a acontecer, a queda da 
Selic terá um importante efeito favo-
rável sobre o crescimento da dívida 
pública, ao reduzir o déficit fiscal 
nominal, caindo também inquieta-
ções correspondentes. 

Um fator positivo adicional é o 
desempenho esperado do agronegó-

cio, pois o aumento previsto da sa-
fra de grãos é de 15,5%(!) relativa-
mente à do ano passado, fortemente 
prejudicada por uma estiagem. Os 
dados da frustração das previsões 
da safra passada são mostrados nas 
duas primeiras colunas da Tabela 2, 
enquanto que a recuperação prevista 
é apresentada pela coluna final.

Também é interessante examinar 
os índices de confiança dos agentes 
econômicos, índices esses que são 
disponíveis para consumidores e 
setores produtivos (como indústria, 
comércio, serviços e construção ci-
vil), conforme avaliação de seus em-

Janeiro/2016,
4º levantamento:

210,5

Setembro/2016,
levantamento final:

186,4

Janeiro/2016,
4º levantamento:

215,3

SAFRA DE 2016 SAFRA DE 2017

TABELA 2

Previsões de safra agrícola de grãos realizadas para as safras agrícolas de 
2016 e 2017 nos meses indicados – Em milhões de toneladas

Fonte: Conab – Companhia Nacional de Abastecimento.

Índice de Confiança da Indústria 
Dados de ago/08 a fev/17, dessazonalizados

120

110

100

90

80

70

60

ago/08
fev/09

ago/09
fev/10

ago/10
fev/11

ICI

ago/11
fev/12

ago/12
fev/13

ago/13
fev/14

ago/14
fev/15

ago/15
fev/16

ago/16
fev/17

fev/11
ago/11

fev/12
ago/12

fev/13
ago/13

fev/14
ago/14

fev/15
ago/15

fev/16
ago/16

fev/17

Índice de Confiança da Construção  
Dados de fev/11 a fev/17, dessazonalizados

120

110

100

90

80

70

60

ICST Média Móvel Bimestral

Índice de Confiança de Serviços
Dados de jul/08 a fev/17, dessazonalizados

120

110

100

90

80

70

60

jun/08
fev/09

out/0
9
jun/10

fev/11
out/1

1

ICS Média Móvel Bimestral

jun/12
fev/13

out/1
3
jun/14

fev/15
out/1

5
jun/16

fev/17

Índice de Confiança da Comércio
Dados de mai/10 a fev/17, dessazonalizados

120

110

100

90

80

70

60

mai/1
0

fev/11
nov/11

ago/12
mai/1

3
fev/14

ICOM Média Móvel Bimestral

nov/14
ago/15

mai/1
6

fev/17

fev/10
ago/10

fev/11
ago/11

fev/12
ago/12

fev/13
ago/13

fev/14
ago/14

fev/15
ago/15

fev/16
ago/16

fev/17

Índice de Confiança do Consumidor
dessazonalizado

120

110

100

90

80

70

60

ICS Média Móvel Bimestral

Gráfico 1 – Índices de Confiança – Jul/08 a Fev/17

presários.  Essa confiança influencia 
decisões de investimento e de con-
sumo, e de um modo geral aumen-
tou com as perspectivas da saída de 
Dilma e sua efetivação. No final de 
2016, influenciada pela frustração 
com a ausência de resultados ime-
diatos do novo governo -  ainda que 
não factíveis tão rapidamente - essa 
confiança arrefeceu. Há, contudo, in-
dícios de nova melhoria desde o final 
do mesmo ano. 

O Gráfico 1 apresenta cinco índi-
ces levantados pelo Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundação Ge-
túlio Vargas.

Fonte: FGV/IBGE
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Calculadas as taxas médias anuais de crescimento de 
cada década, cheguei a outra série, de 12 números.  Re-
velaram clara e forte tendência de aumento entre as déca-
das de 1900 e de 1970, marcada pelo fato de que nessas 
oito décadas a taxa anual média das quatro primeiras foi 
4,6% e a das quatro que se seguiram foi 6,8%.  Que sau-
dade!

Contudo, desde a década de 1980 a tendência se in-
verteu radicalmente. As taxas anuais médias de cada 
década foram: 1980 (3,0%), 1990 (1,6%), 2000 (3,4%) 
e 2010 (1,4%). Com os resultados da década atual, que 
irão piorar se vier a “taxinhazinha” prevista para este 
ano, dessas quatro décadas três terão sido perdidas, pois 
tiveram desempenhos claramente inferiores e distantes 
das quatro ou mesmo das oito anteriores, bem como das 
necessidades do País. Para satisfazê-las, deveriam estar 
próximas de 5%.  E em lugar de avançar, os últimos dois 
anos foram de marcha a ré acelerada. Que lástima!

A década de 2000 escapou raspando da perdição gra-
ças principalmente ao desempenho da China, que favore-
ceu muito as exportações brasileiras de commodities e o 
comércio mundial em geral. Ou seja, uma força externa. 

Assim, além de uma forte recessão, há essa duradoura 
estagnação do crescimento de longo prazo marcada por 
taxas de crescimento do PIB muito baixas, e há longo 
tempo sem forças internas ou externas para superá-la. 

A recessão ainda em curso foi tipicamente made in 
Brazil, e por obra e desgraça de políticos e governan-
tes mal preparados para conduzir o País, em geral (des)
orientados pelo populo-patrimonialismo. As exceções 

Quando concluía este artigo veio a notícia de que o 
Caged (Cadastro Geral de Empregados e Desemprega-
dos), do Ministério do Trabalho, havia registrado em fe-
vereiro um aumento de 35.612 empregos.  Isso depois 
de 22 meses de queda. O entusiasmo de Temer foi tanto 
que ele mesmo fez o anúncio, até então realizado pelo 
próprio ministério.

Tudo isso ponderado, concluo ser alta a probabilidade 
de um crescimento do PIB em 2017, mas apenas a uma 
“taxinhazinha” perto de 0,5%. Mas há fatores imponde-
ráveis, como a crise nos meios políticos já citada. Se ela 
impedir a aprovação da reforma da Previdência Social 
sem maiores arranhões, isso provavelmente adicionaria 
um forte elemento de desconfiança e uma renovada que-
da dos índices do Gráfico 1, prejudicando assim até mes-
mo a perspectiva dessa “taxinhazinha”. Confesso não ter 
ideia do que mais poderia vir em seguida, exceto a con-
vicção genérica de que seria um quadro de dificuldades 
ampliado.

Estou apostando na referida probabilidade, até porque 
mais interessado nos desafios da situação que relatarei 
em seguida, e não em especular quanto a mais dificulda-
des como a última citada. Ademais, o que vou analisar 
em seguida estará presente em qualquer caso.

A ESTAGNAÇÃO EM CONDIÇÕES 
DE BAIXO CRESCIMENTO

Examinei a saúde da economia brasileira desde tem-
pos bem longínquos, de olho nos seus momentos saudá-
veis ou de fraqueza avaliados pelas taxas anuais de varia-
ção real do seu Produto Interno Bruto (PIB).

 Com dados do portal www.ipeadata.gov.br construí 
uma série temporal dessas taxas abrangendo o período 
1901-2015. Para 2016 coloquei 3,6% negativos confor-
me recentemente anunciado pelo IBGE. O resultado foi 
uma série cobrindo 116 anos.

nesse grupo de políticos e governantes também estão em 
recessão. 

O presidente Temer atua mais como socorrista e seu 
grande desafio à frente é a reforma da Previdência So-
cial.  Compreende-se a urgência do que vem procurando 
fazer, mas uma regra fundamental da boa gestão, pública 
ou privada, conforme o famoso livro de Stephen Covey, 
Os 7 hábitos das pessoas altamente eficazes (Editora 
Best Seller), é cuidar também de problemas não tão ca-
rentes de pronto-socorro como esse da estagnação, mas 
que, importantes, precisam ser logo enfrentados antes 
que se tornem críticos e sujeitos a emergências. Exemplo 
claro de desrespeito a essa regra é a Previdência Social 
brasileira, cujos importantes problemas tiveram solução 
procrastinada por décadas. Deu na assustadora crise pela 
qual passa. 

Sobre uma estratégia de saída dessa estagnação de lon-
go prazo, do lado da oferta, e no contexto da chamada 
função de produção, será preciso atentar para um maior 
investimento em bens de capital, para a incorporação de 
mão de obra com maior educação e treinamento profissio-
nal, e para o progresso tecnológico embutido nos novos 
bens desse tipo ou autônomo, como nos modernos méto-
dos de gestão e organização da produção, que aumentam a 
produtividade. E, ainda, para a quantidade e qualidade da 
infraestrutura de transporte e comunicações do País.  

Cabe também rever os mecanismos de financiamen-
to dos investimentos, buscando também o aumento da 
poupança doméstica e o recurso a investimentos estran-
geiros, bem como um melhor funcionamento do sistema 
de crédito, em particular quanto aos juros sabidamente 
muito altos no Brasil. 

Outra questão ligada à estagnação é que o governo 
aumentou fortemente a carga tributária num processo 
danoso ao crescimento, pois toma de quem investe mais 
para investir muito pouco.  E ainda toma mais e muito 
dinheiro emprestado para cobrir seu enorme déficit, com 

o que transforma poupança privada em consumo e trans-
ferências governamentais. Ele precisa poupar e investir 
muito mais.  

 Nas condições atuais, quando alguém poupa e aplica 
dinheiro num fundo de renda fixa lastreado em títulos da 
dívida pública, financia um governo que não poupa, in-
veste muito pouco e se endivida demasiadamente. Nesse 
contexto, um problema também crônico e não resolvido 
no Brasil é que a remuneração da renda fixa é muito alta 
e superior à da renda variável, desestimulando investi-
mentos produtivos em face dos seus maiores riscos, e do 
refúgio seguro na renda fixa.

Cabe também examinar a política externa do País no 
que diz respeito à busca de mais e mais fortes parceiros 
para o comércio internacional, bem como quanto à ob-
tenção de empréstimos, financiamentos e investimentos 
externos, estes já mencionados acima. 

Diante dessas muitas e complexas frentes de ações a 
desenvolver, e num mundo mais complexo pelo avanço 
da globalização, os responsáveis pelas políticas públicas 
brasileiras não se mostraram à altura dos desafios cita-
dos. Por longo tempo procrastinaram soluções de proble-
mas importantes, mas que não se revelavam ou não eram 
vistos tão prementes como outros. Mas, na linha do que 
aponta Covey, foram se agravando, e hoje se tornaram 
críticos. 

Acrescente-se que além de representar mal os cida-
dãos, a classe política brasileira não se revelou nem se 
revela à altura dos desafios da condução de um processo 
de desenvolvimento econômico condizente com as ne-
cessidades do País. 

Com a aproximação das eleições de 2018, a esperança 
deste economista é de que haverá mais uma oportunida-
de de pautar esses desafios na agenda política do País. 
Nossa profissão precisa refletir mais sobre as questões de 
longo prazo, e prestar sua colaboração. 

Além de uma forte recessão, há essa 
duradoura estagnação do crescimen-
to de longo prazo marcada por taxas 
de crescimento do PIB muito baixas, 

e há longo tempo sem forças internas 
ou externas para superá-la.



 

22 23Economistas - nº 23 – março de 2017. Economistas - nº 23 – março de 2017.

Ao tratar dos impactos econômi-
cos da reforma, Lima disse que ela 
reduzirá os gastos com juros da dí-
vida, sinalizando ao mercado que há 
um sistema previdenciário equilibra-
do; permite também uma maior efi-
ciência na alocação de recursos, em 
especial após a aprovação do Novo 
Regime Fiscal no ano passado; pro-
longa o bônus demográfico e aumen-
ta a produtividade e a acumulação de 
capital. O aumento da produtividade 
se daria pela manutenção de traba-
lhadores no mercado de trabalho 
numa idade em que muitos deles já 
se aposentam e deixam de produzir; 
além disso, o trabalhador não apo-
sentado poupa mais do que o traba-
lhador aposentado.

Por último, Lima apresentou a re-
forma como uma agenda pró-cresci-
mento, com redução da volatilidade 
cambial, queda das taxas de juros de 
longo prazo e incentivo à produção e 
ao emprego. “A garantia da sustenta-
bilidade no futuro melhora as contas 
públicas, o que tem impacto imedia-
to no presente”.

Em seguida, Denise Gentil apre-
sentou seu contraponto. Começou 
apontando uma hipótese de que o 

COFECON REALIZA DEBATE SOBRE 
REFORMA DA PREVIDÊNCIA

Matéria
Reforma da 
Previdencia

O Conselho Federal de Eco-
nomia realizou na manhã 
de 03 de fevereiro um de-

bate sobre a reforma da Previdên-
cia. Os economistas Arnaldo Lima, 
do Ministério do Planejamento, e 
Denise Gentil, da Universidade Fe-
deral do Rio de Janeiro, foram os 
convidados para falar sobre o as-
sunto e responder as perguntas dos 
conselheiros federais e presidentes 
de Conselhos Regionais presentes à 
sessão plenária. O Debate foi tão in-
tenso que, embora previsto para du-

rar até o meio-dia, terminou quando 
já eram quase 14 horas. O Conselho 
Federal de Economia divulgou pos-
teriormente uma nota oficial conten-
do o posicionamento da instituição 
acerca da reforma da Previdência.

Arnaldo Lima foi o primeiro a fa-
lar e defendeu a reforma apresentada 
pelo Governo Federal. “A reforma 
respeita direitos adquiridos. Há uma 
regra de transição que respeita a ex-
pectativa de direitos”, argumentou o 
economista. “Miramos a experiência 

exitosa de outros países. Não refor-
mar hoje não é uma opção. Temos o 
dever de deixar um país mais equi-
librado para nossos filhos e netos”.

Após apresentar dados sobre o 
envelhecimento da população, Lima 
apontou que o modelo atual incen-
tiva aposentadorias precoces. Ao 
comparar com os países da OCDE, 
apenas em Luxemburgo os homens 
se aposentam numa média de idade 
mais baixa do que no Brasil. Ao falar 
sobre a proposta de igualar as idades 

“A garantia da 
sustentabilidade no 
futuro melhora as 

contas públicas, o que 
tem impacto imediato 

no presente”.

de homens e mulheres para aposen-
tadoria, argumentou que antes era 
mais difícil colocar as mulheres no 
mercado de trabalho e que a expec-
tativa de vida feminina é mais alta. 
“As mulheres ganhavam muito me-
nos que os homens, mas este quadro 
tem melhorado. Na faixa de 14 a 23 
anos, a média salarial feminina é de 
99% da média masculina”.

Lima apresentou dados sobre o 
resultado da previdência urbana e 
rural, indicando um déficit de R$ 
150 bilhões em 2016. “Hoje um ter-
ço dos benefícios rurais se dão por 
via judicial. A alíquota diferencia-
da, tributando sobre o salário e não 
sobre o comércio, não tem função 
arrecadatória, mas fiscalizatória. O 
número de aposentadorias rurais não 
é compatível com a população rural 
que temos”.

O economista também chamou a 
atenção para o peso das pensões por 
morte – 27% do total. “Ao criar uma 
faixa para a pensão por número de 
filhos estamos nos alinhando às me-
lhores práticas internacionais. Na 
América Latina, somente o Brasil e a 
Colômbia pagam 100% do benefício 
independentemente do número de fi-
lhos”. Lima afirmou que a segurida-
de social não é apenas a Previdência 
e que no último ano a necessidade de 
financiamento da rede de proteção 
social foi de R$ 76 bilhões.

resultado fiscal da Previdência é 
formado de fora para dentro. “O 
governo faz uma política recessiva. 
Corta radicalmente os investimen-
tos, paralisa as obras. Desde 2013 os 
níveis de investimento no país têm 
decrescido, especialmente depois da 
paralisia da Petrobrás. A redução dos 
investimentos atinge a indústria, afe-
tando o emprego e a arrecadação. O 
governo desonera, pratica juros altos 
e não investe”.

A professora da UFRJ detalhou 
mais sua crítica. “Fazer renúncia fis-
cal num sistema que já é deficitário é 
uma incongruência, uma verdadeira 
hipocrisia fiscal. Os juros são eleva-
dos a pretexto de combater a infla-
ção, mas quem estuda o problema 
sabe que há três anos nossa inflação 
é de câmbio, não de demanda. Juros 
altos inibem investimentos, favore-
cem o rentismo, retraem o emprego 
e afetam a previdência. A questão 
previdenciária não diz respeito só à 
demografia. O que ninguém discute 
é a recessão em que o país está in-
serido”.

Gentil apontou que há outras for-
mas de equilibrar o orçamento sem 
necessariamente modificar a Previ-
dência. “Por que não reformamos 
nossa política monetária para equi-
librar o orçamento? Se a política 
monetária impacta na indústria, por 
que não impactaria a Previdência? ”, 
questionou.

Por Manoel Castanho



 

NOTA DO COFECON SOBRE A PEC 
DE REFORMA DA PREVIDÊNCIA 

O Conselho Federal de Eco-
nomia (Cofecon) é fa-
vorável ao debate sobre 

a sustentabilidade do sistema pre-
videnciário e a mudanças visando 
adaptação à evolução demográfica 
em curso, aperfeiçoamento do siste-
ma e correção de falhas. Mas essas 
medidas devem ser precedidas de 
amplo e efetivo debate na sociedade 
brasileira. Para tanto, defendemos 
a realização de audiências públi-
cas nas diversas regiões do país, de 
modo que a discussão não fique cir-
cunscrita ao Congresso Nacional.

Posicionamo-nos em defesa da 
Previdência Social, pública, em seu 
atual regime de caráter contributivo 
e solidário e manifestamo-nos de 
forma crítica à proposta de reforma 
formulada pelo Governo Federal. 

A Previdência Social começou 
a ser instituída no Brasil em 1923 
(com a chamada Lei Elói Chaves), 
portanto há quase um século, e é 
inadmissível que se busque alterar 
esse sistema de forma tão profunda 
e sem uma ampla reflexão, pois afe-
tará a vida de dezenas de milhões de 
brasileiros.

O pressuposto que justificaria a 
reforma, o chamado “déficit da Pre-
vidência”, é controverso. Estima-se 
déficit de R$ 180 bilhões para 2017. 
Entretanto, ignora que a Constituição 
Federal, em seu art. 195, prevê um 
sistema tripartite, com empregados, 
empregadores e governo contribuin-
do para custear a Seguridade Social, 
que inclui além da Previdência So-
cial, a Saúde e a Assistência Social. 
A Seguridade Social, segundo a AN-
FIP (Associação Nacional dos Fis-
cais Previdenciários), seria supera-
vitária em 2015 em R$ 20,1 bilhões, 
com receitas de R$ 704 bilhões e 
despesas de R$ 683,9 bilhões, desde 
que o governo não houvesse subtraí-
do recursos a ela destinados.

A proposta do governo, de for-
ma equivocada, foca nas despesas. 
Conforme estudo elaborado pelo 
DIEESE, a subtração de recursos da 
Seguridade Social supera R$ 123 bi-
lhões anuais, compreendendo: apli-
cação da Desvinculação de Recursos 
da União (DRU) sobre recursos da 
Seguridade Social (R$ 61 bilhões); 
desoneração das exportações do 
agronegócio (R$ 5,3 bilhões); isen-
ções previdenciárias para entidades 
filantrópicas (R$ 11 bilhões); sone-

gação mediante assalariamento sem 
carteira de trabalho (R$ 46 bilhões).

No XXV Simpósio Nacional dos 
Conselhos de Economia, realizado 
de 31 de agosto a 2 de setembro em 
Natal (RN) e que reuniu cerca de 
200 economistas representando os 
26 Conselhos Regionais de Econo-
mia, a “Carta de Natal” - documento 
aprovado por unanimidade no even-
to - destacou: “Caminha-se para uma 
proposta de Reforma Previdenciária 
que pode representar injustiças, so-
bretudo com a população mais po-
bre, ao se buscar elevar a idade mí-
nima para aposentadoria ao patamar 
praticado em países com expectativa 
de vida bem superior à brasileira. 
Como sugerir que o trabalhador rural 
se aposente aos 65 anos se a expec-
tativa de vida dessa população, no 
Norte-Nordeste é de 63 anos?”

O fato é que a proposta do governo 
veio mais draconiana que o esperado. 
Equiparam-se, para efeito de aposen-
tadoria, as mulheres aos homens e 
os trabalhadores rurais aos urbanos; 
propõe-se a desvinculação do salário 
mínimo em diversas situações, como 
o Benefício da Prestação Continua-
da (BPC); eleva-se a comprovação 

Nota
Cofecon
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A professora apontou para uma renúncia de R$ 157 
bilhões em receitas da Seguridade Social no ano de 2015. 
“O governo pratica as desonerações e o déficit chega a 
R$ 85 bilhões. Aumentar a DRU (Desvinculação de Re-
ceitas da União, de 20% para 30%) só faz sentido se o 
sistema for superavitário”. Gentil também questionou a 
dívida ativa previdenciária: “Em 2015, era de R$ 350 
bilhões. O governo recuperou 0,3%. O que está por trás 
disso é um incentivo ao não pagamento das dívidas pre-
videnciárias”.

Quanto à idade de aposentadoria, Denise explicou uma 
realidade dos países da OCDE. “Muitos deles adotam 
uma idade mínima e uma idade de referência, e esta sim, 
é 65 anos. Nós vamos comparar um trabalhador rural do 
Nordeste com um trabalhador urbano da Noruega?”.

Por que não reformamos 
nossa política monetária para 

equilibrar o orçamento?

Em seguida, a professora falou sobre uma segunda hi-
pótese: se a reforma dificulta o acesso à aposentadoria, 
a quem isso interessa? Os grupos apontados foram: os 
bancos, os proprietários de títulos públicos, os burocra-
tas alinhados com o mercado financeiro e as bancadas no 
Congresso Nacional. “A agenda do Secretário da Previ-
dência é uma agenda com os bancos”, afirmou, em refe-
rência às reuniões mantidas entre o secretário Marcelo 
Caetano e representantes de vários diferentes bancos na-
cionais e internacionais.

Gentil afirmou que a reforma da Previdência diminui-
rá as contribuições no curto prazo. “É uma agenda dos 
bancos para obrigar as pessoas a fazerem uma previdên-
cia privada. E daqui a cinco anos a idade mínima não 
será mais de 65 anos, essa idade vai aumentar”. Ques-
tionou ainda a afirmação de que a poupança precede o 
investimento: “No Brasil isso não é verdade. Vai tudo 
para a dívida pública. É possível atingir os mais pobres e 
debilitados quando, em 2015, nós pagamos 8% do PIB, 
501 bilhões de reais, em juros?”.



de contribuição previdenciária de 15 
para 25 anos e, o mais grave, para 
49 anos de contribuição para se ter o 
direito ao benefício integral; e regras 
de transição. Adicionalmente, a pro-
posta de reforma da previdência au-
mentará as desigualdades, ao reduzir 
o fluxo de transferências representa-
do pelos benefícios previdenciários 
pagos aos trabalhadores do setor 
privado, uma vez que mais de 90% 
desses beneficiários são das classes 
C, D e E.

 O Cofecon entende que correções 
precisam ser feitas no âmbito da Pre-
vidência Social, começando por dei-
xar de reduzir sua receita com isen-
ções e subtrações já mencionadas, 
e que mudanças nas condições de 
acesso e nos valores dos benefícios 
não atinjam os brasileiros mais po-
bres e vulneráveis, como a proposta 
do governo o faz. 

CONSELHO FEDERAL DE 
ECONOMIA

COMENTÁRIOS SOBRE ASPECTOS
PROPOSTOS PELA PEC 287

1. FINANCIAMENTO DA SEGURIDADE E DA
    PREVIDÊNCIA SOCIAL
Conforme estudo elaborado pelo DIEESE para as Centrais Sindicais, 
a subtração de recursos da Seguridade Social supera R$ 123 bilhões 
anuais, compreendendo: a) Aplicação da Desvinculação de Recursos da 
União (DRU) sobre recursos da Seguridade Social (R$ 61 bilhões); b) 
Desoneração das exportações do agronegócio (R$ 6,5 bilhões); c) Isen-
ções previdenciárias excessivas para entidades filantrópicas (R$ 12,5 bi-
lhões); d) Sonegação mediante assalariamento sem carteira de trabalho 
(R$ 46 bilhões). 

Ainda sangrando a receita da Previdência, há o subsídio às micro e 
pequenas empresas (R$ 25 bilhões). Deve também ser lembrada a desas-
trosa medida adotada no Governo Dilma de desonerar as contribuições 
previdenciárias sobre as folhas de pagamento das empresas, o que em 
2015 subtraiu R$ 22 bilhões da Previdência Social, só parcialmente re-
postos pelo Tesouro. Somando tudo, são 173 bilhões anuais de renúncia 
fiscal afetando a Previdência Social. 

Por fim, ressaltamos o caráter conjuntural da queda da arrecadação 
previdenciária, decorrente da forte queda do nível de emprego em 2015 
e 2016. Tão logo a economia volte a crescer, a receita previdenciária de 
trabalhadores urbanos deverá retomar o patamar de 2014.

2. DÉFICIT DA PREVIDÊNCIA SOCIAL
Reafirmamos que a alegação do governo de que a Previdência Social 

apresenta enorme déficit é falsa. Ocorre que, propositalmente, o governo 
omite que a Constituição Federal, em seu art. 195, previu um sistema 
tripartite, com empregados, empregadores e governo contribuindo para 
custear a Seguridade Social, que inclui a Previdência Social. A Seguri-
dade Social foi superavitária em 2015 em R$ 20,1 bilhões, com receitas 
de R$ 704 bilhões e despesas de R$ 683,9 bilhões, conforme atestam os 
números da Associação Nacional dos Fiscais Previdenciários – ANFIP 
(www.anfip.org.br), mesmo com a sangria de seus recursos perpetrada 
pelo próprio governo. É fato também que o recolhimento de contribui-
ções entre os trabalhadores urbanos (R$ 360 bilhões em 2015) superou 
amplamente os benefícios a eles pagos, apresentando déficit em 2016 em 

função da perda de contribuições devido à queda acen-
tuada no número de empregos com carteira de trabalho.

3. INSTITUIÇÃO DA IDADE MÍNIMA
    DE 65 ANOS COM PELO MENOS 
    25 ANOS  DE CONTRIBUIÇÃO

A regra atual prevê, para trabalhadores do setor priva-
do no meio urbano, a aposentadoria por idade (65 anos 
para homens e 60 anos para mulheres) com pelo menos 
15 anos de contribuição ou a aposentadoria por tempo de 
contribuição (35 anos para homens e 30 para mulheres) 
sem idade mínima definida. A proposta estabelece a ida-
de mínima de 65 anos para todos, com o mínimo de 25 
anos de contribuição.

O Cofecon entende que a regra 95 (soma de idade e 
anos de contribuição para homens) e 85 (soma de idade 
e anos de contribuição para mulheres) já é bastante ade-
quada para coibir as aposentadorias precoces, pois para 
se aposentar aos 55 anos, um homem teria que começar 
a trabalhar e contribuir aos quinze anos de idade, contri-
buindo por 40 anos. Poderia ser acelerada a ampliação 
gradativa para 100/90, por exemplo.

A proposta do governo, 
de forma equivocada, foca 

nas despesas.

4. INSTITUIÇÃO DA IGUALDADE 
    ENTRE HOMENS E MULHERES

O Cofecon entende que não se deve dar tratamento 
igual a situações diferentes. As condições de acesso e 
permanência das mulheres no mercado de trabalho são 
historicamente mais adversas que as dos homens. Em 
função da exclusividade da maternidade, de cuidados 
com parentes idosos e de maior responsabilidade com 
o lar, as mulheres adiam a entrada no mercado de traba-
lho, se ausentam dele com maior frequência e têm menos 
tempo para cumprir jornadas de trabalho, o que resulta 
em menores salários. A concessão da aposentadoria com 

menos anos de idade ou de contribuição deve ser a com-
pensação por tais adversidades.

5. INSTITUIÇÃO DA IGUALDADE ENTRE 
    TRABALHADORES URBANOS E RURAIS

Outra situação típica de imputar tratamento igual a 
situações desiguais. Os trabalhadores rurais historica-
mente começam a trabalhar mais precocemente que os 
trabalhadores urbanos e, no meio rural, o assalariamento 
abrange uma parcela ínfima dos trabalhadores, predo-
minando os agricultores familiares, parceiros, meeiros 
e posseiros. De outro lado, os trabalhadores no campo 
têm menos expectativa de vida, em decorrência do baixo 
acesso à saneamento básico (água potável e esgotamen-
to sanitário) e do acesso mais difícil às instalações hos-
pitalares. Deve-se assinalar também que a baixa renda 
monetária dos trabalhadores rurais e a inexistência do 
empregador impede o recolhimento mais substantivo de 
contribuições no meio. 

Alega-se que as aposentadorias rurais representaram 
um déficit de R$ 100 bilhões em 2016. Mas por suas es-
pecificidades, a aposentadoria dos trabalhadores e traba-
lhadoras rurais deve ser vista como programa social e 
continuar sendo concedida aos 60 e 55 anos. 

Outro aspecto que não deve ser ignorado é a enorme 
contribuição da ampliação da aposentadoria rural para a 
redução da pobreza no Brasil e para a queda na péssima 
distribuição social e espacial da renda.

6. IMPACTO NA DESIGUALDADE  REGIONAL
Mais uma situação que impõe tratamento diferencia-

do. O Brasil ainda apresenta acentuadas disparidades re-
gionais. Nas regiões Norte e Nordeste, a taxa de desem-
prego, o grau de informalidade no mercado de trabalho e 
a menor expectativa de vida (a diferença chega a 10 anos 
entre o estado mais rico e o mais pobre da federação) 
determinam a possibilidade de se estabelecer parâmetros 
distintos para a concessão da aposentadoria.
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7. IMPACTO NA ECONOMIA DAS 
    REGIÕES MAIS POBRES

A Reforma da Previdência proposta, que reduz de for-
ma substantiva os valores pagos a aposentados e pen-
sionistas, acarretará em expressivo impacto na economia 
das regiões mais pobres do Brasil, concorrendo para a 
acentuação da desigualdade na distribuição espacial da 
renda. Já foi aqui assinalado a enorme contribuição da 
aposentadoria rural para a redução da pobreza no Brasil 
e para a queda na péssima distribuição social e espacial 
da renda.

Estudo realizado pelo jornal Valor Econômico mos-
tra que em nada menos que 4.126 municípios brasileiros 
(74,1% do total), os benefícios pagos pela Previdência 
Social superam os recursos oriundos do Fundo de Par-
ticipação dos Municípios (FPM), principal fonte de re-
cursos dos pequenos municípios brasileiros. O estudo 
mostra ainda que em 860 municípios brasileiros (loca-
lizados essencialmente nas Regiões Norte e Nordeste), 
os benefícios pagos pelo INSS são superiores a 20% do 
PIB local. 

8. MUDANÇAS NO BENEFÍCIO DE 
    PRESTAÇÃO CONTINUADA (BPC)

O BPC, benefício equivalente a 1 Salário Mínimo, 
pago aos deficientes de qualquer idade e aos idosos com 
65 anos ou mais que pertencem a famílias com rendi-
mento familiar per capita inferior a ¼ do Salário Mínimo 
e que não se aposentaram por idade por não conseguirem 
comprovar 15 anos de contribuição (contemplam 4,5 
milhões de brasileiros), também terá as regras de aces-
so modificadas pela proposta do governo. A cada dois 
anos, a idade para acesso ao benefício subirá um ano, 
de forma que em 10 anos, a idade mínima para acessar o 
benefício será de 70 anos. Ademais, teriam os benefícios 
descolados do salário Mínimo. Trata-se de uma proposta 
totalmente injusta, que penaliza a população mais pobre 
e sofrida do país. O Cofecon defende que as atuais con-
dições não se alterem, pois são pessoas que não tiveram 
acesso a um maior grau de educação escolar e, conse-
quentemente, não tiveram qualificação profissional, tra-

balhando quase sempre na informalidade, daí a dificulda-
de em comprovar contribuição previdenciária. Ademais, 
os beneficiários idosos do BPC, em sua quase totalidade 
residentes em favelas e aglomerados em situação pre-
cária nas periferias das grandes cidades, sem acesso à 
saneamento urbano e à tratamento de saúde adequado, 
tem expectativa de vida que raramente ultrapassam os 70 
anos de idade.  

9. UNIFICAÇÃO DO REGIME GERAL 
    COM O REGIME PRÓPRIO

O Cofecon entende que a proposta de adoção de um 
único regime - para trabalhadores do setor privado e do 
serviço público – pode e deve ser debatida. De fato, as 
diferenças no valor e no acesso ao benefício são expres-
sivas. Devem ser estabelecidas, contudo, regras para pro-
mover a transição e unificação dos dois sistemas.

10. MUDANÇAS NAS APOSENTADORIAS 
      ESPECIAIS

A proposta do governo deixa de fora da Reforma da 
Previdência os militares das Forças Armadas, assim com 
os servidores estaduais das Polícias Militares e dos Cor-
pos de Bombeiros. O argumento é de que o direito de 
se aposentarem mais cedo representa um atrativo para 
a profissão. No vácuo, já pleiteiam o mesmo tratamento 
os servidores da Polícia Federal, da Polícia Rodoviária 
Federal, das Polícias Civis e os agentes penitenciários. 
Mas os professores do ensino fundamental e médio da 
rede pública perderão o mesmo direito. A proposta por 
si só expressa o desprezo que o país dispensa à educação 
de nossos milhões de jovens e a prioridade dada aos que 
fazem a defesa do patrimônio.

11. MUDANÇAS NO VALOR PAGO NAS 
     PENSÕES POR MORTE

A Previdência Social paga 7,4 milhões de pensões por 
morte, com dispêndio de R$ 92 bilhões em 2015. Nada 
menos que 55,1% das pensões são de 1 Salário Mínimo 
(SM). A proposta do governo, além da desvinculação ao 
SM, propõe pagamento de 50% da pensão, acrescido de 
10% do valor para cada dependente. Dessa forma, uma 

viúva com dois filhos receberia apenas 80% do valor 
da pensão. Só receberia 100% se tiver 4 ou mais filhos. 
Deve-se observar que 35,3% das pensões tem benefícios 
entre 1 e 3 SM e apenas 9,6% tem valor superior a 3 SM.

12. EXIGÊNCIA DE 49 ANOS DE CONTRIBUIÇÃO 
      PARA SE AUFERIR O BENEFÍCIO INTEGRAL

A proposta do governo é draconiana, mas na prática, 
inócua e desestimulante para manter o trabalhador na ati-
va. Para se aposentar com o benefício integral, o traba-
lhador terá de contribuir por 49 anos. Isso significa que 
para ter benefício integral aos 65 anos, terá que começar 
a trabalhar aos 16 anos e contribuir ininterruptamente 
desde então, situação absolutamente atípica em nosso 
país. Num exemplo mais provável, de uma pessoa que 
comece a trabalhar com 22 anos e contribua em 80% dos 
43 anos trabalhados até completar 65 anos de idade (per-
fazendo 34 anos de contribuição), ela terá direito a 85% 
do valor do benefício. Para receber o benefício integral, 
teria que trabalhar mais 15 anos, até os 80 anos. Se a 
expectativa de sobrevida é de mais 20 anos, como abdi-
car de receber 85% do benefício por 20 anos para optar 
por receber 100% por 5 anos? Na prática, a proposta do 
governo estabelece a idade mínima e, por tabela, a idade 
máxima para aposentadoria.

Deve ser ainda mencionado que o cálculo para defini-
ção do benefício, que atualmente computa os salários de 
contribuição nos últimos 15 anos, pela proposta do go-
verno prevê a média todos os salários recebidos ao longo 
da vida, significando que praticamente ninguém receberá 
100% do benefício porque no início da carreira o traba-
lhador não deve ter contribuído com o teto do salário de 
contribuição. 

13. REGRAS DE TRANSIÇÃO
São 39,8 milhões os brasileiros que se enquadrarão 

nas regras de transição (homens com mais de 50 anos e 
mulheres com mais de 45 anos). De outro lado são 101,4 
milhões os homens e mulheres que, embora muitos deles 
estejamhá bastante tempo no mercado de trabalho, não 
terão direito à regra de transição, devendo ser enquadra-

dos integralmente nas novas condições para a aposen-
tadoria. Ocorre que a proposta não prevê uma transição 
escalonada, mas abrupta, o que cria situações absoluta-
mente injustas. Um homem com 50 anos de idade e 30 
de contribuição teria que trabalhar (e contribuir) mais 7,5 
anos (50% do tempo que falta para completar 65 anos). 
Já outro homem com 49,5 anos na data de vigência da 
reforma teria que trabalhar mais 15,5 anos até completar 
65 anos de idade. Não há a mínima razoabilidade na pro-
posta do governo.

14. COMPARAÇÃO DO BRASIL COM 
      OUTROS PAÍSES

Não faz sentido comparar nosso sistema previdenciá-
rio com o de países ricos e estabelecer os mesmos parâ-
metros. Nesses países, cujo sistema também é tripartite, 
portanto, com a participação do governo, a expectativa 
de vida é muito maior que a do brasileiro, em alguns ca-
sos, superando 10 anos. Ademais, nos países ricos, os 
benefícios, quando concedidos pelo Estado, se justifica-
riam apenas para os trabalhadores que não apresentam 
suficiente capacidade laboral para assegurar seu próprio 
sustento. No Brasil, mesmo indivíduos com capacidade 
laboral perdem a empregabilidade muito cedo e, para os 
que ainda não perderam, é aceitável que continuem tra-
balhando após começar a receber benefício previdenci-
ário, como um bônus a reduzir a desigualdade num dos 
países mais desiguais do mundo.

15. RISCO DE PROGRESSIVA PRIVATIZAÇÃO 
      DA PREVIDÊNCIA SOCIAL

O forte endurecimento nas regras de acesso à Previ-
dência e a redução dos benefícios concedidos certamen-
te abrirão maior espaço para a expansão da Previdência 
privada no país e o risco de progressiva privatização do 
sistema. O exemplo do que ocorreu no Chile deve nos 
servir de alerta. Criou-se um sistema de gestão privada 
e hoje a taxa de reposição (relação entre o benefício re-
cebido e a média salarial na ativa) é de parcos 38%, no 
México é ainda menor, de 28%, enquanto no Brasil é de 
82%. Não à toa, a reivindicação dos chilenos é a adoção 
do modelo praticado no Brasil. 
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A recessão viabiliza os ata-
ques mais hostis aos direi-
tos sociais. O desemprego 

e a queda dos salários produzem 
redução das receitas da Seguridade 
Social, ao mesmo tempo em que se 
elevam os gastos com seguro-de-
semprego, auxílios previdenciários 
despesas com saúde e com a conten-
ção da violência. A recessão fragiliza 
a mobilização dos sindicatos e difi-
culta a organização dos movimentos 
sociais, abrindo espaço para as pro-
postas de dilapidação aos direitos 
sociais e trabalhistas. Nos últimos 
três anos, a sociedade brasileira foi 
tomada pela ideologia de que o ajus-
te fiscal seria a política central para 
retirar a economia da recessão e, as-

sim, a Previdência Social, tornou-se 
o alvo do corte de gastos. 

Há, entretanto, uma grande dose 
de desconhecimento e de intenções 
obscuras no debate sobre Previdên-
cia. O cidadão comum pouco sabe 
sobre seus direitos, sobre as institui-
ções que administram os benefícios 
e, menos ainda, das estruturas de 
poder e de conflitos que orquestram 
a distribuição dos recursos orçamen-
tários. 

As informações chegam num rit-
mo frenético, pagas pela União ou 
propagadas pelos formadores de opi-
nião da grande mídia, mas são cui-
dadosamente seletivas. Nada se fala 

sobre a política macroeconômica re-
cessiva do governo federal que afeta 
profundamente a Previdência (e a 
Seguridade Social) reduzindo suas 
fontes de receita. Os principais ve-
ículos de comunicação insistem em 
transmitir a impressão de que os cus-
tos é que aumentaram descontrola-
damente e por isso é necessário fazer 
uma reforma urgente em função da 
dramática trajetória demográfica de 
envelhecimento da população, que 
elevará ainda mais os gastos com 
aposentadorias no futuro. Nenhuma 
palavra é dita sobre a possibilidade 
de elevar as receitas, a fim de manter 
o desenho atual dos benefícios, re-
conhecidamente bastante limitados 
para as necessidades da população 
mais carente.

Entretanto, uma análise mais detida sobre as estraté-
gias fiscais do governo federal permite identificar várias 
possibilidades de melhorar a gestão dos recursos da Se-
guridade Social e elevar suas receitas.

1. AS DESONERAÇÕES DE
    CONTRIBUIÇÕES 
     SOCIAIS SÃO EXCESSIVAS
 

Durante os anos 2000, o governo federal colocou 
em prática uma ampla política de desonerações de tri-
butos que tinha como objetivo estimular o investimen-
to privado, gerar emprego e melhorar as condições de 
competitividade da indústria nacional. Essa política, en-
tretanto, não resultou no crescimento do investimento, 
pelo contrário, houve uma queda significativa nas taxas 
de crescimento dessa variável. No período 2011-2014, 
a taxa média anual de crescimento real do investimento 
foi de apenas 1,8% contra 9,9% no período 2007-2010. 
Em 2015, a formação bruta de capital fixo mergulhou em 
uma queda de 14,1%. As desonerações provocaram ape-
nas aumento das margens de lucro e queda importante 

nas receitas da Previdência Social, privando a sociedade 
de recursos que poderiam ter sido empregados de forma 
mais eficiente para gerar bem-estar.

A Tabela 1, a seguir, resume as estimativas do Minis-
tério da Fazenda para o total das desonerações (ou gastos 
tributários) federais para o período 2007-17 e o valor das 
renúncias de receitas pertencentes especificamente ao 
sistema de Seguridade Social, medidas em temos abso-
lutos e em relação ao PIB. 

Os dados confirmam que uma das estratégias mais 
importantes de política fiscal foi a redução dos custos 
das empresas com o pagamento de impostos. Em 2009, o 
total das desonerações foi de R$ 116,1 bilhões ou 3,65% 
do PIB. Em 2011, subiu para R$ 152,4 bilhões; em 2015, 
alcançou R$ 282,4 bilhões; até chegar a R$284,8 bilhões 
ou 4,2% do PIB, em 2017. Para se ter uma idéia dessas 
quantias, em 2016, ela foi maior do que a soma de tudo 
o que foi gasto na esfera federal, com Saúde (R$98,5 
bilhões), Educação (R$84,6 bilhões), Assistência So-
cial (R$77,6 bilhões) e Ciência e Tecnologia (R$5,8 bi-
lhões)1.

1. Ministério do Planejamento, SOF, Despesa Orçamentária da União por Função.

Tabela 1 - Desonerações ou Gastos Tributários Federais  |  Em R$ milhões (correntes)

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

DESONERAÇÕES DE CONTRIBUIÇÕES SOCIAIS

Fonte: Receita Federal, Ministério da Fazenda. Demonstrativo dos Gastos Tributários.
PLOA (projeções) e Relatório de Bases Efetivas. Elaboração própria.

(*) Dados de 2007 a 2014, Bases Efetivas. Dados de 2015 e 2017, dados estimados, PLOA-projeções.

Ano Desoneração
Total*

% do
PIB

Contrib. para 
Previdência Social COFINS CSLL PIS/PASEP

Total das
Desonerações
de Receitas da

Seguridade Social

% do
PIB

102.673

114.755

116.098

113.861

152.406

182.410

225.630

253.902

282.437

271.006

284.846

3,95

3,78

3,65

3,60

3,68

4,15

4,66

4,92

4,93

4,33

4,19

n.d.

n.d.

17.905

18.183

21.156

24.412

33.743

57.012

62.519

54.349

62.493

13.351

20.058

29.418

33.883

34.618

41.376

46.142

58.510

70.538

64.558

64.023

2.958

4.525

6.087

8.333

5.830

6.976

8.788

9.301

10.490

11.171

11.792

2.377

3.732

5.651

6.955

6.542

8.145

9.060

11.639

14.100

12.887

12.720

18.686

28.315

59.061

67.354

68.146

80.909

97.733

136.462

157.647

142.965

151.028

0,81

1,03

1,85

2,02

1,75

1,78

1,97

2,60

2,75

2,29

2,22



É inescapável concluir que o 
governo adota uma narrativa 

contraditória, já que desonera 
tributos numa área em que diz 
haver um alarmante déficit da 

Previdência.
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É importante chamar atenção para os valores das re-
núncias tributárias na área específica da Seguridade So-
cial. Em 2009, por exemplo, as renúncias de receitas de 
contribuições sociais foram de R$ 59 bilhões, 1,85% PIB 
e 49,3% da renúncia tributária total daquele ano. Em 2015 
o valor ultrapassou a fronteira dos R$100 bilhões, tendo 
alcançado R$ 157,6 bilhões, quase 3% do PIB ou 55,8% 
do total desonerado neste ano. Para 2017 é estimado que 
o valor das desonerações de receitas da seguridade social 
alcance R$151 bilhões. Isso quer dizer que mais da meta-
de das renúncias de receita do governo federal são feitas 
com recursos da Seguridade Social que deveriam estar 
financiando a saúde pública, as aposentadorias e pensões 
e todas as políticas de combate a pobreza. 

As desonerações abrangem a folha de salários, o Sim-
ples Nacional, Zona Franca de Manaus, entidades sem 
fins lucrativos dos setores de saúde e educação, medi-
camentos, construção civil, máquinas e equipamentos, 
biodiesel e várias outras áreas, formando um amálgama 
de iniciativas, que demonstra a falta de clareza das in-
tenções e objetivos que estão a merecer, há muito tempo, 
esclarecimentos aos cidadãos brasileiros.

É inescapável concluir que o governo adota uma nar-
rativa contraditória, já que desonera tributos numa área 
em que diz haver um alarmante déficit da Previdência. 
Se há déficit, por que praticar um montante tão eleva-
do de renúncias de receitas que pertencem a Previdência 
Social? Uma segunda constatação é a de que há bastante 
margem de aumento de arrecadação de receitas para a re-
alização de uma ampla política previdenciária por meio 

da redução selecionada de desonerações. Essa estratégia 
não produziu o estímulo esperado de elevar o investi-
mento privado, não se convertendo, portanto, na geração 
de emprego, renda e produção. O efeito foi o de aumento 
das margens de lucro dos setores favorecidos. Portanto, 
a elevação da arrecadação federal pela via da revisão das 
renúncias tributárias poderia ampliar as verbas orçamen-
tárias de áreas que enfrentam escassez de recursos, como 
as da saúde e previdência, com efeitos multiplicadores 
na economia e na elevação do bem-estar da população 
de menor renda.  

2. O GOVERNO RETIRA RECURSOS 
    DA SEGURIDADE SOCIAL 
    QUANDO PRATICA A 
    DESVINCULAÇÃO DAS 
    RECEITAS DA UNIÃO (DRU). 

Por meio da DRU o governo pode retirar 30% das 
receitas que são originalmente destinadas à Seguridade 
Social para gastar em qualquer área, inclusive para pagar 
juros da dívida pública. Antes de 2016, esse percentual 
era de 20%. Porém, em julho daquele ano, o Congresso 
Nacional renovou a DRU e aumentou de 20% para 30% 
o percentual que pode ser desvinculado, da Seguridade 
Social, produzindo uma acentuada queda nas receitas 
que deveriam ser aplicadas na área social, conforme de-
termina a Constituição Federal. 

A Associação Nacional dos Auditores Fiscais da Re-
ceita Federal do Brasil (Anfip), com base em dados da 
Secretaria do Tesouro Nacional, estima que o desvio 
anual de receitas da Seguridade Social com a DRU pas-
sou de R$34 bilhões em 2005 para R$63 bilhões no ano 
de 2014. Entre 2010 e 2014, foram retirados da Seguri-
dade Social R$230,5 bilhões por meio da DRU. Com o 
aumento do percentual de 20 para 30%, estima-se que, 
a partir de 2017, poderão ser desvinculados cerca de R$ 
120 bilhões de contribuições sociais ao ano.

Assim, o governo parece contrariar a lógica mais ele-
mentar das finanças públicas. Se a Previdência Social é 
deficitária, por que desvincular recursos da Seguridade 
Social? Seria minimamente plausível retirar tantos recur-
sos de um sistema que se diz ser deficitário? Ou estaria o 
governo propositalmente criando esse déficit?

3. A DÍVIDA ATIVA 
   PREVIDENCIÁRIA: É 
   NECESSÁRIO RECUPERAR DE 
   FORMA MAIS EFICIENTE OS 
   CRÉDITOS DA PREVIDÊNCIA.

Dívida Ativa Previdenciária da União é o conjunto 
de débitos não pagos, de empresas e de pessoas físicas, 
para com o INSS. Assim, após o devido processo legal 
os órgãos da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional 
(PGFN) podem ingressar judicialmente contra os contri-
buintes devedores, em processo de execução fiscal. 

O que se constata é que o estoque da dívida previ-
denciária é crescente e a capacidade do governo federal 
de cobrar e recuperar esse crédito junto aos devedores 
mostra-se inacreditavelmente deficiente. Segundo da-
dos da ANFIP, no ano de 2011, o estoque da dívida ativa 
previdenciária era de R$ 185,8 bilhões e, naquele ano, 
o percentual cobrado foi de apenas 1,36%. Em 2013, a 
dívida ativa subiu para R$255 bilhões e apenas 1,5% fo-
ram recuperados. Em 2015 alcançou R$350,7 bilhões e 
apenas 0,32% foi cobrado (ver tabela 2). 

O Brasil parece, de fato, ser o paraíso dos sonegado-
res da Previdência. É perfeitamente compreensível que o 
cidadão comum se pergunte por que deveria aceitar uma 
reforma da previdência que procura achatar sua renda e 

Se a Previdência Social é 
deficitária, por que desvincular 
recursos da Seguridade Social? 

exigir dez anos a mais de contribuição, quando o próprio 
governo não se mostra nem desejoso e nem capaz de ge-
rir com competência a cobrança de tributos das empresas 
devedoras.

A proposta de reforma da Previdência, ao invés de 
corrigir um suposto déficit fiscal, vai gerar um déficit de 
cidadania e de valores morais. Pretende desamparar tan-
to os idosos de renda média quanto (na verdade, muito 
mais) os de menor renda. Produzirá calamidades sociais 
que gerarão mais gastos (em saúde, contenção da vio-
lência e seguro-desemprego), sem realmente atender a 
evolução demográfica pela qual a sociedade brasileira 
atravessará. 

4. O SALDO DA CONTA ÚNICA 
    DO TESOURO NACIONAL 
    NO BANCO CENTRAL É 
    CADA VEZ MAIS ELEVADO E 
   ESTERILIZADO.	  

	 A Conta Única do Tesouro Nacional representa 
as disponibilidades do governo federal que ficam depo-
sitadas no Banco Central, representando o acúmulo de 
superávits primários de anos passados e o resultado da 
venda de títulos públicos não utilizados para o pagamen-
to de gastos. Conforme definem Pimentel e Serrano, “o 
Tesouro Nacional se refere à parte do saldo da conta úni-
ca como um colchão de liquidez preparado para os pos-
síveis resgates dos títulos públicos que estão vencendo 
por parte do setor privado. Entretanto, em geral, a dívida 
pública é refinanciada (e não paga ou liquidada) de modo 

Tabela 2 - DÍVIDA ATIVA   
Débitos previdenciários (em R$ milhões)

Estoque da dívida (a)

Arrecadação (b)

Percentual cobrado (b/a)

255.033

3.818

1,5

350.678

1.127

0,32

185.820

2.525

1,36

Fonte: para as receitas, SIGABRASIL, Senado Federal;
Para o estoque da díuvida, Balanço Geral da União.
Elaboração: ANFIP

                    ANO                                                     2011             2013           2015
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ca poderia ser utilizada para cobrir 
os investimentos públicos, elevar a 
qualidade dos programas sociais ou 
para o custeio dos órgãos do governo 
federal, sem a necessidade de retirar 
recursos da Seguridade Social atra-
vés da DRU ou de uma reforma que 
objetiva cortar gastos da Previdên-
cia.

5. CONSIDERAÇÕES 
    FINAIS

Nos últimos dezoito anos, houve 
uma série de reformas previden-
ciárias de diferentes envergaduras 
– justificadas por essas projeções 
oficiais, sempre catastróficas –, cujo 

Parte dos recursos 
da Conta Única 

poderia ser utilizada 
para cobrir os 
investimentos 

públicos.

que os recursos da conta única são 
utilizados para os pagamentos do 
governo federal em geral” (Pimentel 
e Serrano, 2016, p.3). Entretanto, o 
que parece é que o colchão de liqui-
dez inexplicavelmente se eleva num 
momento de grave depressão, quan-
do os gastos do governo poderiam 
ser acionados para recuperar a eco-
nomia e desenhar um cenário de es-
tímulo aos investimentos privados.

Como se pode ver na Tabela 3 
abaixo, em 10 anos, estas disponi-
bilidades do governo federal no BC, 
medidas a preços de 2016, passaram 
de R$412,7 bilhões em 2006 para 
R$1,04 trilhão em 2016, um aumen-
to de 152%. Com essas elevadas 
quantias retidas na Conta Única o 

governo torna críveis as altas taxas 
de juros reais que remuneram os tí-
tulos públicos. Presta um grande 
serviço ao mercado ao assegurar-lhe 
liquidez e certeza de retorno. Essas 
vultosas quantias são, na verdade, 
recursos esterilizados, pois não se 
transformam em serviços que aten-
dam às necessidades urgentes da 
população e nem geram emprego e 
renda, porque não são recursos que 
retornam ao circuito produtivo. Fi-
cam empoçados no Banco Central. 
Num momento de forte incerteza 
com relação ao futuro, o governo 
escolhe acalmar a insegurança do 
mercado, deixando grande parte da 
população desassistida.

Parte dos recursos da Conta Úni-

objeto foi tanto o Regime Geral da 
Previdência Social (RGPS) quanto 
do Regime Próprio dos Servidores 
Públicos Federais (RPPS). 

A tônica das diversas reformas 
tem sido a imposição de restrições 
ao acesso a direitos e a perda pro-
gressiva do valor dos benefícios, 
atingindo uma significativa par-
cela da população. A Proposta de 
Emenda Constitucional (PEC) n. 
287/2016, entretanto, surpreendeu a 
todos ao apresentar-se como a mais 
ampla e radical proposta de reforma 
já efetuada desde a promulgação da 
Constituição Federal de 1988. En-
tretanto, é possível propor soluções 
pelo lado das receitas da Seguridade 
Social que podem enfrentar os pro-
blemas futuros. A adoção de uma po-

lítica macroeconômica voltada para 
o crescimento e geração de emprego, 
através da qual se obtenha uma traje-
tória crescente da produtividade do 
trabalho, e, como apontado neste ar-
tigo, a revisão de diversas situações 
que implicam, hoje, em estratégias 
de perdas de recursos significativos 
para o financiamento da previdência 
social, resultariam em ganhos pro-
gressivos de receita para o sistema. 
Isto sem se descuidar da variável 
mais relevante para a previdência 
social, que é a busca por um maior 
grau de formalidade no mercado de 
trabalho brasileiro e, por consequên-
cia, maior número de contribuintes.

A possibilidade de melhoria no 
comportamento dessas variáveis im-
portantes para os resultados finan-

ceiros da previdência social implica-
ria em choques positivos nas receitas 
da previdência e no número de traba-
lhadores formais que mudariam sig-
nificativamente a versão de que o en-
velhecimento da população levará a 
uma crise do sistema de previdência 
social brasileiro. A deflagração desse 
resultado na economia é de que, ao 
invés de enfatizar cortes nos valores 
pagos pelos benefícios previdenciá-
rios e assistenciais, como é o caso da 
atual reforma da previdência social 
encaminhada pelo governo Michel 
Temer através da PEC 287/2016, 
medidas que levem ao aumento da 
produtividade do trabalho, das recei-
tas da previdência e da formalização 
do trabalho são fundamentais. 

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

412.770

482.194

421.282

643.046

604.417

667.287

822.382

821.003

712.751

937.406

1.039.822

Fonte: Banco Central.
Deflator: IPCA

Tabela 3
DISPONIBILIDADES DO GOVERNO
FEDERAL NO BCB - CONTA ÚNICA

(Saldo em Dezembro a preços de 2016)

Ano R$ milhões
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Em 2016, o déficit do Gover-
no Central - excluindo as 
despesas financeiras - che-

gou a R$ 154,2 bilhões, sendo que 
R$ 149,7 bilhões (97% do total) são 
originados no âmbito do denomina-
do setor da Previdência Social. Sem 
o equilíbrio fiscal, a economia não 
marcha. Logo, a reforma no regime 
geral da Previdência Social é inevi-
tável. 

Com esse argumento e dado o 
pouco conhecimento generalizado 
sobre o fenômeno da Previdência, 
os setorialistas adotaram a postura 
de legisladores, escolhendo os ca-
minhos para a Previdência Social no 
Brasil. 

Há ainda dois argumentos as-
sessórios. A dinâmica demográfica 
provocará o aumento do número de 
idosos aposentados, em relação aos 
trabalhadores da ativa, o que é poten-
cializado pelos avanços da medicina. 
Com os argumentos bem concate-
nados, a solução torna-se simples: 
"Contribua para a Previdência, mas 
não se aposente".

NESTE PONTO, COMEÇA 
NOSSA ANÁLISE. 

O que se pretende discutir aqui é a 
abordagem macro, a filosofia da pro-
posta do governo para a Reforma da 
Previdência, vis-à-vis as evidências 
estatísticas disponíveis, sob o princí-
pio de que a previdência social deve 
se equilibrar financeiramente com 

base nas contribuições dos benefici-
ários, com a mínima alíquota possí-
vel uma vez que se trata de contri-
buições obrigatórias. 

É preciso compatibilizar o impe-
rativo de sustentabilidade financeira 
com o ônus que a economia pode 
arcar para recolhimento das contri-
buições, mantendo a higidez fiscal 
e assegurando a disponibilidade de 
recursos para o governo desempe-
nhar suas funções. Essas duas va-
riáveis estabelecem um teto para o 
gasto com os benefícios a partir de 
onde a sociedade discute, então, as 
condições de acesso e os valores dos 
benefícios.

Benefício sem contrapartida de 
contribuição é subsídio, ou melhor, 
assistência social, que deve ser ex-
plicitada e arcada pelo conjunto da 
sociedade e não apenas pelos contri-
buintes da previdência social. Fun-
damental é distinguir com clareza o 
que é previdência e o que é assistên-
cia. Trata-se de categorias distintas, 
uma sustentada pelos beneficiários e 
outra pela sociedade, ou seja, pelos 
tributos gerais (impostos e contribui-
ções).

A PREVIDÊNCIA RURAL 
EXPLICA O GROSSO DO 
DÉFICIT DA PREVIDÊNCIA

O fato é que a Previdência Rural 
arrecada somente 7 a 7,5% do valor 
dos benefícios que concede, e absor-
ve 22% do gasto total dos benefícios 
previdenciários do RGPS. A Previ-
dência Rural tem sido e é a principal 
responsável pelo déficit da Previdên-
cia, como se vê no Gráfico 1 ao lado. 

Benefício sem contrapartida de contribuição 
é subsídio, ou melhor, assistência social.

A Previdência Rural tem sido 
e é a principal responsável 
pelo déficit da Previdência.

Fonte: Site do Tesouro Nacional / Séries Temporais / Resultado Fiscal do Governo Central / Receitas ou 
Despesas conforme o caso.

Ao contrário, a Previdência Urbana (barras em azul no Gráfico 2) apre-
sentou superávits consecutivos de 2009 a 2015, mostrando déficit em 2016, 
resultado da forte contração econômica do biênio 2015/16. Os déficits ob-
servados de 2001 a 2008 foram compensados pelos superávits posteriores de 
2009 a 2015, e o resultado líquido foi um superávit acumulado de R$ 45,9 
bilhões (sem capitalização de juros) (Gráfico 3).
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GRÁFICO 1  |  Proporção do Déficit da Previ Rural sobre o Déficit Total 
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Entretanto, se excluído o efei-
to da contração econômica no bi-
ênio 2017-2016 a arrecadação da 
Previdência Urbana alcançaria R$ 
405.485 milhões, que resultaria num 
superávit de R$ 8.924 milhões. Se 
considerada apenas a parcela não 
subsidiada das aposentadorias por 
idade, o superávit tendencial ou es-
trutural teria sido de R$ 41.184 mi-
lhões. 

 Por outro lado, os superávits es-
truturais de 2009 a 2014 teriam fica-
do abaixo dos valores efetivamente 
ocorridos  porque durante aquele 
período o PIB caminhou acima da 
linha de tendência (Gráfico 4).

Todos esses dados deixam claro 
que as Previdências Urbana e Rural 
caracterizam quadros completamen-
te diferentes que requereriam trata-
mento diferenciado. 

A segunda é claramente um pro-
grama de assistência social ao setor 

rural, agropecuário, herdeiro de uma tradição de econo-
mia atrasada, de baixa produtividade, cujos produtos são 
commodities cujos preços ademais se sujeitam a flutua-
ções climáticas, tanto do Brasil como do exterior. Tais 
características exigiriam tratamentos assistencialistas 
do poder público para mitigar uma situação de pobreza 
crônica. É discutível se esse quadro já ficou em gran-
de medida para trás com os novos desenvolvimentos 
do agronegócio e até que ponto todo o assistencialismo 
que emoldura o setor ainda faria sentido nos dias atuais. 
Seja como for, o que não faz sentido algum é atribuir 
os ônus desse assistencialismo aos contribuintes urbanos 
da Previdência, simplesmente adotando a designação de 
“previdência social” para uma coisa que é simplesmente 
assistência social. Sem tirar o mérito desse tipo de políti-
ca o que se defende é mandar a conta a quem de direito.

Seja como for, os gráficos 1 A 3 parecem suficiente-
mente eloqüentes para demonstrar que o déficit crônico, 
crescente e insustentável da Previdência Rural deman-
da exame particularizado pela sociedade. O Congresso 
Nacional é o palco por excelência dos debates sobre 

Se considerado o déficit de 2016 
(R$ 46,3 bilhões), no acumulado do 
período 2001 a 2016 a Previdência 
Urbana mostraria um pequeno défi-
cit de R$ 450 milhões. 

Fonte: Banco Central – Departamento Econômico: Site do Banco Central - Indicadores de Conjuntura – Indicadores Econômicos e Séries Temporais – Série 
4.381 – PIB acumulado.

como tratar tal programa de assistência social. Pode-se 
cogitar que uma parte da Previdência Rural viesse a ser 
paulatinamente integrada aos padrões basicamente não-
-assistencialistas da Previdência Urbana1, dentro de um 
conceito de Previdência Única e equilibrada. Outra parte 
teria eventualmente que caminhar para o conjunto dos 
Benefícios de Prestação Continuada (LOAS) de assistên-
cia às pessoas idosas, ou incapazes, todas com carência 
de recursos. Voltaremos a essa questão na análise dos re-
sultados da projeção do fluxo de caixa da Previdência 
Urbana.

Assim, pareceria questão vestibular que qualquer re-
forma da Previdência de amplo espectro deveria começar 
separando problemas que são ab initio distintos. Misturar 
um programa de previdência que tem uma experiência 
de 17 anos, em certa medida de sucesso, inclusive com 
superávits em 7 desses 17 anos, com um outro que pra-
ticamente somente entrega benefícios sem contrapartida 
de contribuições, uma vez que sua arrecadação é insigni-
ficante (gráfico 2), parece mais do que contraproducente. 
A mistura acaba funcionando como cortina de fumaça, 

1. Importante notar que a Previdência Urbana também tem um pedaço de subsídio localizado nas aposentadorias por idade. A lei permite aposentadoria com 15 anos de contribuição 
e 65 anos de idade para homens e 60, para mulheres. Supondo que tais aposentadorias fossem distribuídas igualmente entre os sexos, o subsídio médio seria de 53,57%. A parcela não 
subsidiada corresponderia, portanto, a 46,43%.
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GRÁFICO 2

Proporção Receita/ Despesa Previ Urbana
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GRÁFICO 3  

Resultado Previ Rural - R$ milhões
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GRÁFICO 4  |  Ln PIB & respectiva Taxa instantânea de Crescimento Tendencial = 3,11%

y = 0,0311x+15,161
R² = 0,9261

As Previdências Ur-
bana e Rural caracte-
rizam quadros com-

pletamente diferentes 
que requereriam tra-
tamento diferenciado. 

Fonte: Site do Tesouro Nacional/  Séries Temporais / Resultado Fiscal do Governo Central  / 
Receitas ou Despesas conforme o caso.
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riam recair os ajustes e qual o grau 
de tais restrições – moderadas ou se-
veras.

Indicadores do Período Recente 
Sugeriam Necessidade de Exame 
mais Cuidadoso da Previdência 
Urbana. 

Não obstante os superávits obser-
vados de 2009 a 2015 e a evidência 
de que o déficit de R$ 46 bilhões em 
2016 se deveu ao ciclo econômico 
adverso, a comparação das taxas 
de crescimento tendenciais do 
quantum de benefícios (evolução 
do estoque dos benefícios emitidos 
ano após ano) com a taxa corres-
pondente do PIB real para o perí-
odo 2004-2016 mostrava quadro 
inconclusivo. 

confundindo as origens e natureza 
das deficiências de recursos, dificul-
tando a identificação dos diagnósti-
cos e, por conseguinte, o estudo das 
mudanças a serem propostas.

Simplificadamente, na Previdên-
cia Rural o problema é estrutural: a 
legislação não prevê contribuições 
adequadas e a comprovação dos di-
reitos aos benefícios obedece a crité-
rios absolutamente frágeis.

Na Previdência Urbana tem-se 
um sistema mais bem estruturado, 
onde as contribuições são significa-
tivas, e a comprovação dos direitos 
aos benefícios obedece a critérios 
objetivos. 

O problema consiste em verificar 
se esse projeto que vem se mostran-
do satisfatório resistiria sem refor-
mulações mais pesadas aos próxi-
mos anos de envelhecimento da 
população. 

O objetivo do presente estudo é 
verificar, para um horizonte de 13 
anos, até 2030, se a Previdência 
Urbana exigiria restrições de bene-
fícios em relação às regras atuais, e, 
caso isso se mostrasse necessário, 
como e em quais benefícios deve-

Na Previdência 
Urbana tem-se 

um sistema mais 
bem estruturado.

2. A partir de 2001 dispõe-se dos dados de arrecadação e despesas com benefícios totais abertos por Previdência Urbana e Rural (site do Tesouro Nacional / Séries Temporais / Resul-
tado Fiscal do Governo Central /Receitas/Despesas). A partir de 2004, dispõem-se dos benefícios quebrados por natureza abrindo a clientela urbana e rural (Boletins Estatísticos da 
Previdência Social - BEPS – Link: http://www.previdencia.gov.br/dados-abertos/dados-abertos-previdencia-social/.) 2. A partir de 2004 os diversos números do BEPS – Boletim Estatístico da Previdência Social fornecem o detalhamento dos benefícios  por quantum e valor.

Olhando-se a tendência de cresci-
mento do PIB com base no período 
2004-2016 – 2,78% de taxa instantâ-
nea de expansão – ela majora a taxa 
de crescimento dos Demais Seguros, 
que respondem em média por 28% 
dos benefícios totais em termos de 
quantum (benefícios emitidos), e por 
pequena margem a taxa de cresci-
mento das Pensões por Morte (tam-
bém representando 28% do total). 
Fica significativamente abaixo do 
ritmo de expansão das Aposentado-
rias por Idade (17% do total) e tam-
bém das Aposentadorias por Tempo 
de Contribuição (28% do total). 

Em suma, o PIB cresce mais rá-
pido que o quantum dos benefícios 
que representam em conjunto 56% 
do total, mas é mais lento do que os 
benefícios que representam 45% do 
total. Só que a diferença para aque-

les em relação aos quais o PIB cresce mais rápido é me-
nor do que a diferença para aqueles em relação aos quais 
o PIB cresce menos. Tanto assim que o crescimento do 
PIB fica aquém do crescimento do conjunto dos benefí-
cios – 2,78% do PIB contra 3,21% dos benefícios totais. 
O quadro melhora um pouco quando se toma o período 
2000-2016 para crescimento do PIB onde a taxa de cres-
cimento instantânea tendencial do PIB sobe para 3,11% 
ficando praticamente no mesmo nível da taxa de cresci-
mento do total dos benefícios – 3,21% - com a ressalva 
de que se estariam comparando períodos distintos. Não 
se localizaram fontes para dados abertos por categoria de 
benefícios antes de 20043. 

Resumindo: não há clareza de que o PIB teria poten-
cial de expansão capaz de compensar o aumento do vo-
lume dos benefícios. Supondo que a inflação dos custos 
dos benefícios acompanhasse o IPCA e acima disso que 
tais custos ainda tivessem acréscimos reais, o total dos 
custos nominais dos benefícios poderia eventualmente 
aumentar mais do que a variação do deflator implícito 
do PIB. Dessa forma, os aumentos da arrecadação da 
Previdência Urbana que têm elasticidade praticamente 
unitária em relação ao PIB nominal talvez não fossem 
suficientes para cobrir a expansão dos valores dos bene-
fícios. 

Não há clareza de que o PIB teria 
potencial de expansão capaz de 

compensar o aumento do volume 
dos benefícios.

Note-se ainda que os superávits significativos do perí-
odo 2009-2015 descrevem aproximadamente uma curva 
parabólica (Gráfico 3), começando pequenos em 2009 e 
2010, tornando-se significativos de 2011 a 2014 e caindo 
em seguida. Claro que o ciclo econômico adverso acen-
tuou a queda em 2015 e 2016. O déficit de 2016, como 
já comentado, de fato seria um pequeno superávit R$ 8,9 
bilhões se tomado o valor do PIB tendencial eliminando-
-se a influência do ciclo. Ou seja, a Previdência Urbana 
já dava mostras de que precisaria rever seus encargos ou, 
mais do que isso, revisitar, entre outras coisas, o subsí-
dio das aposentadorias por idade, subsídios esses que se 
transmitem às pensões por morte decorrentes de tais apo-
sentadorias. Trataremos desse tema na seção dedicada à 
projeção do fluxo de caixa da Previdência Urbana.

FLUXO DE CAIXA PROSPECTIVO DA 
PREVIDÊNCIA URBANA
Com sinais inconclusivos dos dados da evolução dos úl-
timos 17 anos, o tira-teimas seria um exercício de proje-
ção do fluxo de caixa da Previdência Urbana.

Análises prospectivas em Economia são sujeitas a va-
riâncias significativas. Mas, isso não permite a prática 
pura e simples de vôos cegos. Os cenários prospectivos 
não são construídos para se acreditar neles, mas para 
serem usados como elementos de discernimento do que 
eventualmente e com base em certas hipóteses o futuro 
poderá nos reservar.

O PERÍODO DE PROJEÇÃO 
O fluxo de caixa será projetado ano a ano de 2017 a 

2030. No caso em tela, período curto não teria maior uti-
lidade, pois se deseja uma perspectiva mais longa para 
avaliar o efeito do aumento da longevidade da população 
brasileira sobre o gasto da Previdência Urbana. O hori-
zonte de 2030 parece suficientemente longo para que se 
possa avaliar aquele impacto, mas não exageradamente 
distante de modo a perder-se foco e substância no exer-
cício. Falar em 2040 ou até em 2060 já seria futurologia 

Fonte: BEPS Dezembro de cada ano de 2004 a 2016.

Aposentadorias por Tempo de Contribuição

Aposentadorias por Idade

Pensões por Morte

Demais Benefícios

Total dos Benefícios

PIB

PIB período 2000-2016

3,87%

5,64%

2,59%

1,74%

3,21%

2,78%

3,11%

QUADRO 1
Taxas Instantâneas Tendenciais de Crescimento |  Período 2004-2016
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vazia de sentido prático.

HIPÓTESES E CRITÉRIOS 
DAS PROJEÇÕES

A projeção é construída a preços 
constantes de 2016, e considerando a 
manutenção das regras atuais.

As despesas com os benefícios 
foram estimadas com os seguintes 
critérios:

a) Os benefícios foram divididos 
em quatro grupos. Os três mais im-
portantes e que representam somados 
72% do estoque total de benefícios, 
a saber, Aposentadorias por Tempo 
de Contribuição (28%), Pensões por 
Morte (28%) e Aposentadorias por 
Idade (17%) foram estimados indivi-
dualmente. O quarto grupo - Demais 
Benefícios (28%) - engloba todos os 
seguros embutidos na Previdência 
Social, exceto as Pensões por Morte. 
Dois desses seguros respondem por 
87% dos Demais Benefícios4, a sa-
ber: as Aposentadorias por Invalidez 
não Acidentárias e Auxílio Doença. 

b) Levantaram-se as razões en-
tre a quantidade de benefícios em 
ser, ano a ano, de 2004 a 2016, de 
cada um dos grupos acima conforme 
Quadro 2 abaixo, e,

c) Usaram-se razões fixas para 
todo o período de projeção, razões 
inferidas da amostra 2004-2016, de 
acordo com os critérios seguintes:

i) Aposentadorias por Tempo de 
Contribuição: 16,1% da População 
≥ 55 anos de idade. A escolha do ex-
trato de 55 anos ou mais de idade se 
deve à informação de que essa é a 
idade modal de aposentadoria por 
tempo de contribuição para homens. 
A razão de 16,1% usada na projeção 
corresponde à média e à mediana da 
amostra, que é estável com uma dis-
creta tendência de elevação.

ii) Pensões por Morte: Escolhido 
o extrato [ ≥ 55 anos] com base numa 
conjectura abstrata de idade modal 
para o início de gozo dos benefícios 
de Pensões por Morte. A amostra in-
dica tendência inequívoca de queda 
que, inclusive deve se acentuar como 
resultado das medidas disciplinado-
ras de 2015. Usou-se coeficiente fixo 
igual a 15% correspondente à média 
de 2015 e 2016, que implica possi-
velmente em sobrestimar os gastos 
com esse benefício.

iii) Aposentadorias por Idade: 
usou-se o extrato [≥ 65 anos] porque 
esta é a idade com que os homens 
podem se aposentar com um míni-
mo de 15 anos de contribuição. Para 
as mulheres a idade mínima é de 60 
anos. Poder-se-ia usar as idades de 
62 ou 63 anos como idade de corte. 
Isso pode ser feito em análises poste-
riores de sensibilidade das projeções 
a algumas variações desse tipo nos 
parâmetros. A tendência da razão é 
crescente, mas a taxa de variação é 

4. O grupo Demais Benefícios compõe-se dos seguintes seguros: Aposentadorias por Invalidez não Acidentárias (54,82%  do total do grupamento dos Demais Benefícios conforme 
dados de 2016, dezembro), Auxilio Doença (31,94%), Auxílio Acidente (4,86%), Aposentadorias por Invalidez Acidentárias (4,6%), Pensões por Morte Acidentárias (2,24%), Auxílio 
Reclusão (0,7%), Salário Maternidade (0,6%), Auxílio Suplementar e Outros (0,2%).

estável com discreta tendência de 
redução, apesar das oscilações ao 
longo da amostra. Por isso usou-se 
a média das razões observadas no 
período 2009 a 2015, evitando-se o 
valor de 2016 que apresentou taxa 
de crescimento significativamente 
superior às seis observações imedia-
tamente anteriores.

iv) Demais Seguros: a razão entre 
o estoque de benefícios e a popula-
ção ≥ a 55 anos cai consistentemen-
te ao longo da amostra. Assim, faz 
todo sentido usar na projeção o últi-
mo valor observado, que é o mínimo 
da amostra (14,5%). Dessa forma, a 
projeção dos gastos com os Demais 
Seguros incorpora de forma conser-
vadora aquela tendência de queda. 
O risco seria sobrestimar a carga de 
benefícios para o futuro.

d) Projetadas as quantidades de 
benefícios era preciso estimar os res-
pectivos valores. Construiu-se a pro-
jeção a preços constantes de 2016, 
mas cabia considerar duas coisas: 

i) Com o crescimento do PIB 
numa tendência de taxa instantânea 
de 3,11% a conseqüente expansão 
da renda interna per capita implica-
ria em aumentos reais dos salários 
de contribuição e, portanto, no valor 
dos benefícios se a legislação não 
fosse alterada; e,

ii) A legislação do salário mínimo incorpora a perspectiva de reajustes acima da inflação sempre que se tenha cres-
cimento do PIB no ano [t-2]. Ainda que o PIB caia em termos reais no ano [t-2] o salário mínimo não se reduz, sendo 
reajustado pela variação do INPC no ano [t-1].

Fontes: IBGE e BEPS – Boletim 
Estatístico da Previdência So-
cial, 2004 a 2016, números de 
dezembro de cada ano.

e) O que se fez, então, foi calcular a variação do valor 
médio de cada um dos grupos de benefícios entre o pe-
ríodo de 12 meses de agosto de 2007 a julho de 2008 e 
o ano-calendário de 2016, e deflacioná-los pela variação 
do IPCA nesse período de 8,5 anos. Em seguida, calcu-
laram-se as taxas médias geométricas anuais de variação 
nos valores médios dos benefícios. Os resultados foram 
os seguintes:

f) Supõe-se que a arrecadação das contribuições previ-
denciárias tenha elasticidade unitária em relação ao PIB. 
Vale dizer que a projeção da receita das contribuições 
será igual ano a ano a uma proporção fixa do PIB. No pe-
ríodo amostral - 2001 a 2016 - a razão entre a receita da 

Previdência Urbana e o PIB, a preços correntes, mostrou 
estabilidade com tendência de crescimento consistente, 
provavelmente refletindo o aumento da formalização nos 
anos da amostra. Uma vez que a projeção se faz com 
pressuposto de recuperação econômica e sob as regras

previdenciárias atuais, a presença do estatuto da aposen-
tadoria por tempo de contribuição incentivaria também a 
formalização, elegeu-se para o período de projeção a ra-
zão de 5,72% da arrecadação da Previdência Urbana em 
relação ao PIB. Esse valor corresponde aos exercícios de 
2014 e 2015, que marcam o início da recessão, mas ainda 
sem repercussões sobre o nível de emprego. Em 2016 o 
desemprego dispara e a razão cai para 5.56%.

Com base nos critérios e premissas descritos acima fo-
ram elaboradas as projeções de receitas de contribuições 
previdenciárias e despesas de benefícios para a Previdên-
cia Urbana até 2030 cujos resultados são apresentados no 
Quadro 4 abaixo.

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

16,36%

15,97%

15,77%

15,81%

15,90%

16,05%

16,05%

16,09%

16,11%

16,15%

16,12%

16,05%

16,27%

33,34%

32,69%

32,47%

32,75%

33,14%

33,62%

33,74%

33,87%

33,91%

33,93%

33,80%

33,54%

33,88%

17,32%

17,03%

16,84%

16,70%

16,57%

16,43%

16,25%

16,05%

15,87%

15,68%

15,44%

15,09%

14,87%

35,29%

34,85%

34,66%

34,59%

34,54%

34,42%

34,16%

33,78%

33,39%

32,96%

32,37%

31,53%

30,96%

8,63%

8,77%

8,85%

8,99%

9,20%

9,47%

9,57%

9,69%

9,90%

10,15%

10,37%

10,47%

10,79%

17,60%

17,96%

18,22%

18,61%

19,17%

19,83%

20,12%

20,40%

20,84%

21,34%

21,75%

21,89%

22,46%

18,40%

18,84%

18,35%

17,09%

16,58%

16,01%

16,21%

15,93%

15,76%

15,79%

15,50%

14,72%

14,45%

0,374943

0,385745

0,377659

0,353883

0,345458

0,33538

0,340682

0,33529

0,331643

0,331865

0,324949

0,307702

0,300896

ANO Razão Pop
≥55

Razão Pop
≥55

Razão Pop

Aposentadorias
por Idade

Pensões por Morte Demais Seguros
Aposentadorias
por Tempo de
Contribuição

≥55
Razão Pop

≥55
Razão Pop

≥65
Razão Pop

≥65
Razão Pop

≥65
Razão Pop

≥65

QUADRO 2

Fonte: BEPS de julho/2008 e dezembro/2016; IBGE para o IPCA.

PERÍODO 2007/2008 A 2016 ANO-CALENDÁRIO (8,5 ANOS)

Aposentadorias por Tempo de Contribuição

Pensões por Morte

Aposentadorias por Idade

Demais Benefícios

0,77%a.a.

2,40%a.a.

2,25%a.a.

1,44%a.a.

QUADRO 3
TAXAS MÉDIAS ANUAIS |  Variação Real dos Valores Médios dos Benefícios
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O QUE MOSTRAM 
AS PROJEÇÕES?

As projeções sugerem que, exceto 
por uma retomada significativamente 
mais robusta da atividade econômica 
a Previdência Urbana descreveria ao 
longo da próxima década trajetória de 
déficits crescentes e insustentáveis. O 
exercício não tem a precisão requerida 
para se tomar a valor de face os valores 
de déficits encontrados. Porém, é sufi-
cientemente consistente em seus crité-
rios e premissas para acender um alerta 
vermelho sinalizando à sociedade bra-
sileira a necessidade enfrentar o desa-
fio de equilibrar a Previdência Social.

Fonte: PIB / Banco Central – Departamento Econômico (DEPEC): Site do Banco Central - Indica-
dores de Conjuntura – Indicadores Econômicos. Arrecadação Previdência Urbana: Site do Tesouro 
Nacional / Séries Temporais / Resultado Fiscal do Governo Central / Receitas ou Despesas conforme 
o caso. 

Diante da fotografia prospectiva da situação da Previ-
dência Urbana mostrada no Quadro 4, três alternativas 
se apresentam:

a) Aumentar as alíquotas de contribuição; hipótese ab-
surda diante de uma alíquota de 31% sobre a folha de 
pagamento, que alcança 5,7% do PIB, que desestimula a 
formalização e prejudica a competitividade da indústria 
brasileira;

b) Restringir até onde necessário o acesso aos benefí-
cios, tais como, idade mínima, considerada aliás “cláu-
sula pétrea” pelo governo em sua proposta, proibição ra-
dical de acumulação de pensão com aposentadoria, etc. 
Achatamento dos respectivos valores, como redução das 
taxas de reposição, isto é, dos valores das aposentadorias 
versus os salários de benefício; em resumo, ajustes seve-
ros nas Aposentadorias e Pensões;

c) Reestruturar de fato a Previ-
dência sob um conceito rígido de 
equilíbrio sem majoração de alíquo-
tas, eliminando os subsídios nela 
embutidos, como no caso das Apo-
sentadorias por Idade. Tratamento 
em separado dos benefícios que re-
queiram subsídios, envolvendo essas 
Aposentadorias Urbanas por Idade 
(subsídios que, aliás, contaminam 
as respectivas Pensões por Morte), 
e o imbróglio da Previdência Ru-
ral. Certamente daí resultaria algum 
montante que teria que ser equacio-
nado via subsídio. Tal subsídio deve-
ria ser explícito para que a sociedade 
pudesse decidir com pleno conheci-
mento dos fatos, números e proje-
ções, até onde pretende chegar com 
gastos de subsídios, nos quais já se 
contam os Programas Bolsa Família, 
Minha Casa-Minha Vida, Abono Sa-
larial, Salário-Desemprego, Crédito 
Subsidiado via BNDES e renúncias 
fiscais de várias naturezas.

A proposta do governo reduz o 
subsídio das Aposentadorias por Ida-
de aumentando de 15 para 25 anos 
o período mínimo de contribuição 
para aposentar-se aos 65 anos, e, 
além disso, iguala os sexos. Em con-
trapartida, extingue a Aposentadoria 
por Tempo de Contribuição desesti-
mulando a formalização, ou aumen-
tando o período de contribuição dos 
que se formalizam cedo. Paralela-
mente, procura aumentar o esforço 
contributivo da Previdência Rural 
e impor mais rigor nas respectivas 
concessões de benefícios.

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%
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GRÁFICO 5  |  Razão “Arrecadação da Previ Urbana/PIB”

Ano: 2001=1 a 2016=16

¹ Site do Banco Central → Economia e finanças → Indicadores de Conjuntura → Indicadores Econômicos → Conjuntura Econômica → Produto Interno Bruto e taxas médias de crescimento
² Razão”Arrecadação Previdência Urbana/PIB”assumida = 5,72%     Valor observado em 2014 e 2015 

Taxa
Cresc.

PIB
ANO

PIB R$
Milhões

Contrib.
Previdenciárias²

R$ milhões

Aposentadorias
por tempo de
contribuição

Aposentadorias
por idade

Pensões
por morte

Demais
Benefícios

Erros e
Omissões

TOTAL Resultado Resultado/
PIB

0,50%
1,50%
3,28%
3,50%
3,28%
3,28%
3,28%
3,28%
3,28%
3,50%
3,28%
3,28%
3,28%
3,28%

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

6.301.123
6.332.629
6.427.618
6.638.123
6.870.457
7.095.465
7.327.841
7.567.828
7.815.674
8.071.638
8.354.145
8.627.743
8.910.302
9.202.114
9.503.483

350.217
362.226
367.660
379.701
392.990
405.861
419.153
432.880
447.057
461.698
477.857
493.507
509.669
526.361
543.599

156.299
161.820
169.252
176.839
184.528
192.324
200.225
208.227
216.334
224.552
232.878
241.304
249.884
258.707
267.828

60.051
59.564
63.573
67.862
72.438
77.312
82.492
87.989
93.823

100.003
106.534
113.430
120.655
128.146
135.862

93.375
100.165
106.456
113.023
119.840
126.918
134.264
141.883
149.786
157.984
166.486
175.293
184.455
194.048
204.131

86.746
91.682
96.530

101.527
106.646
111.890
117.261
122.759
128.386
134.149
140.048
146.079
152.280
158.704
166.391

90
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

396.561
413.231
435.811
459.251
483.452
508.444
534.242
560.859
588.329
616.688
645.945
676.105
707.274
739.605
773.213

-46.344
-51.005
-68.151
-79.550
-90.462

-102.584
-115.089
-127.979
-141.272
-154.990
-168.088
-182.599
-197.604
-213.244
-229.613

-0,74%
-0,81%
-1,06%
-1,20%
-1,32%
-1,45%
-1,57%
-1,69%
-1,81%
-1,92%
-2,01%
-2,12%
-2,22%
-2,32%
-2,42%

QUADRO 4 | Projeção do fluxo de caixa da previdência urbana

Valores em R$ milhões de 2016: Projeções a preços constantes - 2016: dados ocorridos. Para o PIB tomou-se a estimativa do BACEN/DEPEC¹

RECEITAS                                     DESPESAS-BENEFÍCIOS-R$ MILHÕES

~~

Porém, não oferece simulações 
prospectivas dos fluxos de caixa das 
Previdências Urbana e Rural separa-
damente conforme suas propostas, 
de modo que não se consegue avaliar 
a nova trajetória do déficit compa-
rando-a com a hipótese de ausência 
de mudanças, e com isso identificar 
a distribuição dos ônus. 

Declarou o Secretário de Previ-
dência em Painel na Fundação Ge-
túlio Vargas, no Rio de Janeiro, em 
20/02/2017, que o objetivo da pro-
posta seria estabilizar o déficit numa 
determinada proporção do PIB, pro-
porção esta que não explicitou qual 
seria. Em 2016 o déficit conjunto da 
Previdência Urbana e Rural somou 
2,4% do PIB, sendo 0,7% da Urbana 
e 1,7% da Rural.

Em resumo, a proposta do gover-
no ao misturar as duas Previdências 
cria cortina de fumaça que parece 
pretender ocultar a verdadeira filo-
sofia da proposta: estabilizar a razão 
“Déficit/PIB” do conjunto das Pre-
vidências Urbana e Rural, em nível 
desconhecido, colocando a conta 
para os beneficiários, trabalhadores 
que se formalizam e contribuem. 
A sociedade no seu conjunto não é 
onerada na reforma do governo. A 
conta fica para a geração de emprego 
e, particularmente, para os assalaria-
dos na formalidade. Se a decisão é 
fazer assistência social, a teoria eco-
nômica diria que o faça com base 
nos tributos sobre rendimento den-
tro de regras de progressividade. O 

governo adota o princípio regressivo 
na imputação dos ônus do ajuste da 
Previdência.

Como já assinalado a Previdência 
Urbana carrega um subsídio impor-
tante representado pelas Aposenta-
dorias por Idade, que contamina as 
Pensões por Morte. Paralelamente, 
os Demais Seguros, de natureza tipi-
camente securitária, poderiam even-
tualmente ser apartados da Previdên-
cia – Aposentadorias e Pensões por 
Morte – e sustentados por um prêmio 
de seguro. Para ilustrar o raciocínio 
construíram-se três simulações;

a) Uma primeira apenas eliminan-
do o subsídio às Aposentadorias por 
Idade e o subsídio derivado nas Pen-
sões por Morte;

b) Outra, eliminando também os 
gastos com os Demais Seguros, des-
pesas de natureza securitária, que po-
deriam ser sustentados por prêmios 
de seguro calculados atuarialmente a 
exemplo do Seguro Obrigatório dos 
veículos automotores pagos direta-
mente pelos beneficiários (sem ônus 
para os empregadores). A sociedade 
poderia eventualmente decidir que a 
responsabilidade por uma parte des-
sa despesa viesse dos tributos gerais, 
incluindo-a no conjunto explícito 
dos gastos de assistência social.

c) E uma terceira mantendo so-
mente as Aposentadorias por Tempo 
de Contribuição e Por Idade (sem 
subsídio), eliminando toda a parte 
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A questão da justiça, para o 
economista, vai muito além 
da atuação dos colegas pe-

ritos, em sua importante atividade 
de precificar ativos e passivos para 
dirimir conflitos, na esfera judicial 
e extrajudicial, a qual, por justiça à 
sociedade e ao executor, deveria ser 
privativa de nossa profissão, a única 
com formação adequada para exer-
cê-la com segurança. Também extra-
pola a atividade de mediador e árbi-
tro, facultada pelo recente Código de 
Processo Civil também à nossa pro-
fissão, de solucionar conflitos sem a 
necessidade de sentenças judiciais. 
O economista precisa de noções 
consistentes de justiça para nortear 
sua atuação, sobretudo na formula-
ção, acompanhamento e avaliação 
das políticas públicas e do funciona-
mento das instituições sociais.

 Inicialmente, precisamos ter cla-
reza do que estamos falando, pois o 
termo justiça tem vários significa-
dos. Neste ensaio, queremos tratar 
justiça como a coisa certa a fazer e 
a buscar. O critério de justiça mais 
antigo, ainda muito forte para gran-
de parte dos mais religiosos, é o da 
“Vontade de Deus”. Como a aborda-
gem religiosa em geral baseia-se em 
verdades reveladas, isso a coloca à 
margem do escopo deste artigo. Os 
diversos critérios seculares de justi-
ça vêm sendo apresentados há vários 
anos, de forma sistemática e aces-
sível, pelo filósofo americano Mi-
chael Sandel, professor de Harvard, 
com um alcance impressionante, por 
meio de aulas, palestras, vídeos, pro-
gramas de TV e livros2. 

A temática é bastante ampla, 
podendo-se identificar discussões 

de interesse mais direto para o eco-
nomista, das quais destacamos os 
critérios utilitarista, libertário, me-
ritocrático e igualitário. Importa, 
desde já, estabelecer, que trataremos 
de argumentos objetivos, tanto para 
defender quanto para atacar os prin-
cipais critérios de justiça. Faremos 
isso por considerar uma reflexão 
útil, na medida em que respalda e 
dá consistência às preferencias entre 
esses critérios, ainda que elas sejam 
determinadas, via de regra, por fato-
res subjetivos, tais como interesses, 
valores e afetos pessoais.

UTILITARISMO

O critério utilitarista consiste em 
indicar escolhas que maximizem 
a utilidade de uma comunidade, 
agregando-se o prazer deduzido do 

2. Ver Sandel, M. J. Justiça – O que é fazer a coisa certa. 6ª Ed. Rio de Janeiro: Civilização Brasileira, 2012.

securitária – Pensões por Morte e os Demais Seguros – que passariam a ter um tratamento do tipo descrito no item 
“b” acima. Os resultados das simulações se apresentam no Quadro 5.

ANO
1ª simulação: Resultado excluindo
os Subsídios tanto às Aposentad.

idade, como às Pensões por Morte

R$ milhões

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

2030

6.204

2.494

-11.140

-18.812

-25.784

-33.745

-41.864

-50.131

-58.556

-67.149

-74.863

-83.722

-92.819

-102.314

-112.315

92.949

94.175

85.390

82.715

80.862

78.145

75.398

72.627

69.830

67.000

65.184

62.357

59.460

56.390

53.076

168.182

174.879

171.162

173.778

177.417

180.403

183.574

186.943

190.512

194.287

199.322

203.590

208.076

212.734

217.545

R$ milhões R$ milhões

2ª simulação: Além dos Subsídios
Excluindo também os demais

seguros

3ª simulação: Mantêm-se as
Aposentadorias por Tempo de 
Contribuição e por idade (sem

subsídio), excluindo-se todos os
seguros, tanto pensões por Morte

como os demais seguros

QUADRO 5 |  Simulações
Fonte: Quadro 4

Os achados do Quadro 5 sugerem, em primeiro lugar 
que, apenas eliminando os subsídios, a Previdência Urba-
na continua a mostrar tendência crônica de déficits, dado 
o aumento da longevidade da população e mantendo-se as 
regras atuais para as Aposentadorias por Tempo de Con-
tribuição e por Idade. É fato que o déficit diminui signi-
ficativamente, atingindo o máximo de 1,18% do PIB em 
2030, contra 2,42% se nada fosse mexido. Esta primeira 
simulação sugere eventual possibilidade de regularizá-lo 
mediante ajustes moderados nas Aposentadorias, seja por 
Tempo de Contribuição, seja por Idade.

A segunda simulação que mostra superávits até 2030 
sugere duas possibilidades que se complementariam: con-
siderando o superávit esperado para 2030, e com todos os 
cuidados de confirmação da aderência das projeções, se 
poderia pensar numa redução da alíquota de 31% da folha 
de pagamento para algo da ordem de 25%, associada a 
ajustes discretos nas Aposentadorias e Pensões.

Finalmente, a terceira simulação permitiria pensar-se 
em redução bem mais robusta na alíquota, para algo na 
faixa de 15% da folha. Em compensação, como na hipó-
tese da 2ª simulação, os beneficiários diretos teriam que 
arcar com os prêmios de seguros, só que em valor signfi-
cativamente mais elevado, uma vez que se incorporam as 
Pensões por Morte aos seguros, que, aliás poderiam ser 
de adesão voluntária e com prêmios variados em função 
dos valores segurados. Alguma coisa como evoluir de um 
sistema de “benefícios definidos” para o conceito de “con-
tribuição definida” no que concerne às Pensões por Morte.

Dito de outra forma, é preciso pensar “fora das caixi-
nhas”. Dizia o historiador Arnold Toynbee que as socieda-
des progridem quando dão soluções criativas a seus desa-
fios. Sem dúvida o que o governo propõe pode até ser uma 
solução, mas decididamente não é uma solução criativa.



3.   Esse termo tem um sentido mais filosófico que “liberal”, mais associado a doutrinas políticas e econômicas, por isso a ideias mais restritas e específicas. 4.    Keynes, J. M. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. São Paulo: Nova Cultural, 1985 – Capítulo 24 – III.
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Nessas condições, os gestores públicos estarão sempre 
em busca de meios de satisfação individual, no máximo 
familiar. Desse modo, a gestão pública deve ser exercida 
cercada de regras e fiscalização, pois qualquer flexibili-
dade permitida ao gestor tenderá a desvirtuar sua condu-
ta, no sentido de favorecer interesses pessoais, em pre-
juízo do interesse social. Não é por acaso que o FMI, no 
período de grande prestígio do Consenso de Washington, 
recomendava e exigia políticas macroeconômicas que 
deixassem a economia numa espécie de “piloto auto-
mático”: currency board (nenhuma política monetária), 
orçamento equilibrado (nenhuma política fiscal), taxa de 
câmbio flutuante (nenhuma política cambial).

Keynes, com toda a sua fama de intervencionista e 
estatizante, na realidade era um grande apologista da li-
berdade individual: “Acima de tudo, o individualismo, se 
puder ser purgado de seus defeitos e abusos, é a melhor 
salvaguarda da liberdade pessoal, no sentido de que am-
plia mais do que qualquer outro sistema o campo para 
o exercício das escolhas pessoais. É também a melhor 
salvaguarda da variedade da vida, que desabrocha jus-
tamente desse extenso campo das escolhas pessoais, e 
cuja perda é a mais sensível de todas as que acarreta o 
Estado homogêneo ou totalitário. Essa variedade pre-
serva as tradições que encerram o que de mais segu-
ro e auspicioso reuniram as gerações passadas, dá cor 
ao presente com os diversos matizes de sua fantasia, e 
servindo a experiência, bem como a tradição e a imagi-
nação, é o mais poderoso instrumento para conduzir à 
melhoria do futuro”4. 

sofrimento de todos os indivídu-
os. As análises de custo benefício, 
muito utilizadas pelos economistas, 
baseiam-se em critérios utilitaristas 
e são adequadas para diversas ava-
liações. Em alguns casos, contudo, 
o utilitarismo trona-se repugnante. 
Quando uma decisão causa prazer 
em muitas pessoas e sofrimento em 
poucas, considerando a intensidade 
e a duração de cada, o critério utili-
tarista pode indicar apoiá-la. Poderia 
ser o caso dos espetáculos de jogar 
cristãos aos leões, na Roma antiga, 
que divertiam multidões.

 

Outra situação em que o critério 
utilitarista torna-se aberrante é quan-
do requer precificação de sofrimento 
ou mesmo vidas humanas. Um dos 
exemplos apresentados por Sandel 
é de uma análise de custo benefício 
realizada por uma companhia de ci-
garros na República Tcheca, a fim 
de dissuadir um aumento de taxação 
sobre o cigarro. O estudo concluiu 
que o governo ganha mais que per-
de com os efeitos do cigarro sobre a 
população. Embora os fumantes, em 
vida, causem altos custos médicos 
ao orçamento público, eles morrem 
cedo, poupando o governo de gastos 
em maiores tratamentos de saúde, 
pensões e abrigos para os idosos, 
com o que precificou a economia 
do governo em US$147 milhões por 
ano.

LIBERTARIANISMO3

Esse critério identifica a liberda-
de individual com a própria justiça, 
colocando-a como o valor supre-
mo: cada indivíduo deve ser o único 
dono de si mesmo. Que valor teria 
uma vida se for controlada por outra 
vida? Nessa perspectiva, a sociedade 
é um legado para cada geração su-
cessiva e cada um deve fazer com 
a sua vida o melhor que puder, não 
havendo propósito se exigir de qual-
quer geração transitória a construção 
de uma sociedade ideal ou o resgate 
de qualquer dívida herdada de ou-
tras gerações ou qualquer redução 
de desigualdades. Por uma questão 
de consistência com a coletividade, 
se aceita que a liberdade individual 
deve respeitar a liberdade individual 
dos demais.

Uma opinião de um dos maiores 
ícones políticos do libertarianismo, a 
ex-primeira ministra britânica Mar-
gareth Thatcher, é ilustrativa: “There 
is no such thing as society. There are 
individual men and women, and the-
re are families”. Tal hipótese, padrão 
entre os libertarianos e adotada pela 
maior parte da teoria econômica, 
restringe dramaticamente as expec-
tativas de êxito das políticas públi-
cas. Põe em dúvida a possibilidade 
de qualquer gestor público atuar em 
busca de atender aos interesses so-
ciais, uma vez que “não existe algo 
como sociedade”.

Entretanto, importa observar que Keynes, ao mesmo 
tempo em que defende a liberdade individual, deriva sua 
importância como “salvaguarda da variedade da vida”. 
Certamente, isso requer que o individualismo seja “pur-
gado de seus defeitos e abusos”, caso contrário, cami-
nharíamos para uma “lei da selva”, em que apenas os que 
possuíssem determinadas características prevaleceriam. 
Um darwinismo social que iria justamente restringir a 
variedade da vida, por isso exige alguma proteção ao 
triunfo de um tipo mais bem adaptado, em detrimento da 
“variedade da vida”, ainda que tal exigência esteja longe 
de ser consenso entre libertarianos.

Exemplos interessantes, defendendo e acusando o li-
bertarianismo, podem ser citados, como faz Sandel, de 
questões como transplantes de órgãos. Como defesa te-
ríamos a situação de pacientes com seus dois rins sem 
funcionar, prestes a morrer, e que o libertarianismo repu-
dia que Estado possa retirar, compulsoriamente, um dos 
rins de quem tivesse os dois sadios, uma vez que se pode 
viver com apenas um rim. Certamente ninguém queria se 
ver obrigado a isso, pois sentimos que nossos órgãos são 
mais nossos que qualquer patrimônio externo que tenha-
mos. Como acusação ao critério libertariano, também um 
exemplo de transplante de rins, mas num contexto em 
que o órgão poderia ser livremente comercializado, em 
que um negociante compra rins de pessoas vulneráveis e 
muito necessitadas de dinheiro para vendê-los para desti-
nações fúteis, como alimentar cães ou enfeitar ambientes.

Em alguns casos, 
contudo, o utilitarismo 
trona-se repugnante.

"O individualismo é a melhor 
salvaguarda da liberdade pessoal, 
no sentido de que amplia mais do 

que qualquer outro sistema o 
campo para o exercício das 

escolhas pessoais." 
Keynes



5.  Ver Figueiredo, Erik A.; Rêgo, Herbert O. Justiça e redistribuição: o caso dos países latino americanos. Planejamento e Politicas Públicas, 2017. 6.  Seu principal livro sobre o assunto foi Uma Teoria da justiça. São Paulo: Martins Fontes, 2016.
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MERITOCRACIA

É um critério de justiça de gran-
de aceitação, mas também muito 
contestado, não apenas com base 
em reflexões filosóficas, como vere-
mos no critério igualitário, mas em 
termos de preferências. Figueiredo 
e Rêgo5, a partir do LatinoBaróme-
tro, base de dados de opinião públi-
ca na América Latina, selecionam 
a seguinte pergunta, representativa 
de situações que envolvem mérito: 
“Duas pessoas, com a mesma ida-
de, estão trabalhando como progra-
madores de computador, fazendo o 
mesmo trabalho. Um deles ganha 
mais dinheiro do que o outro, mas 
funciona mais rápido, é mais eficien-
te e mais confiável. Na sua opinião, é 
justo que, nesta situação, um progra-
mador receba mais do que o outro?” 
Em sentido contrário ao que indica-
ria o critério meritocrático, 47% dos 
latino-americanos e 46% dos brasi-
leiros entrevistados consideraram a 
diferença salarial injusta.

Sistemas mais antigos, como o 

escravagismo, feudalismo e siste-
mas de castas, distribuem riqueza, 
oportunidades e poder de acordo 
com o nascimento. Como legitima-
ção contam apenas com a vontade de 
Deus, ou dos deuses, e contestações 
são reprimidas à força. Certamen-
te que qualquer avaliação minima-
mente objetiva consideraria injusta 
que a vida das pessoas dependesse 
completamente de algo inteiramen-
te arbitrário, como a família em que 
nasceu.

Nas sociedades capitalistas onde 
prevalece o libertarianismo, a arbi-
trariedade já seria bastante atenuada 
ao se garantir a igualdade de todos 
perante a lei. Nessas sociedades, não 
existem regras que proíbam qual-
quer indivíduo de ter acesso aos re-
cursos escassos, permitindo a todos 
se esforçar e competir, para, even-
tualmente, conquistarem a riqueza 
e o poder que desejarem. O grande 
problema desse critério de justiça es-
taria nas dotações iniciais, para usar 
o jargão da microeconomia.

Quem nasce ou é criado em uma 
família mais rica e/ou educada, terá 
acesso a uma melhor educação, nu-
trição, cuidados com a saúde, treina-
mentos e tudo o mais que favoreça 
ao desenvolvimento das aptidões e 
talentos do indivíduo. Assim, o cri-
tério meritocrático, quando admite 
essa desigualdade de oportunidades, 
passa a demandar uma ação com-

pensatória do Estado. A igualdade 
de oportunidades formal, assegura-
da apenas em lei, não removerá as 
barreiras, em termos de riqueza e 
educação, não contestadas pelo cri-
tério libertariano. Tais considerações 
legitimam o “estado de bem estar so-
cial”, que pratica, sistematicamente, 
a realocação da renda gerada. Assim, 
o Estado estaria sempre redistribuin-
do as oportunidades que tendem a 
ser concentradas não apenas pelo 
mecanismo de mercado, mas ain-
da pelo chamado rent-seeking – a 
captura de renda gerada por outros 
agentes por meio da manipulação de 
normas e critérios.

Na visão libertariana mais radical, 
qualquer receita ou despesa pública 
além da necessária para a manuten-
ção do estado mínimo seria rent-
-seeking. Uma versão menos radical 
aceitaria alguns outros gastos, desde 
que fossem horizontais, sem “esco-
lher vencedores”, como gastos com 
educação pública aberta a todos. 
Numa perspectiva mais socialdemo-
crata, na promoção do desenvolvi-
mento econômico, políticas setoriais 
de proteção comercial, incentivos 
fiscais, crédito subsidiado, podem 
ser recomendáveis, desde que os be-
nefícios sociais superem os custos 
sociais. Na prática, é um cálculo, em 
geral, complicado para ser realizado 
de forma incontroversa, sobretudo 
em função da difícil precificação de 
vários benefícios e custos, dos efei-

tos indiretos e em horizontes tempo-
rais mais longos.

IGUALITARISMO

A aceitação ou resistência à atua-
ção do Estado para reduzir as desi-
gualdades sempre depende decisiva-
mente dos recursos que o indivíduo 
possui. Em regra, os que têm mais 
irão resistir a essa atuação enquanto 
os que têm menos irão reivindicá-la. 
Uma solução para esse dilema foi 
proposto pelo americano John Ra-
wls, considerado por muitos o maior 
filósofo político do século vinte6. 
Essa solução envolve um contrato 
social hipotético e a-histórico, em 
que se supõe uma posição original, 
cuja única forma de se obter princí-
pios objetivamente justos seria sob 
o que chamou “véu de ignorância”, 
com o qual cada pessoa ignoraria 
todas as suas circunstâncias de vida 
– riqueza, saúde, qualificação, habi-
lidades, gênero, etnia, crenças.

Nessas condições, não seria uma 
boa ideia se optar pelo utilitarismo, 
pois se fossemos de uma minoria 
oprimida poderíamos acabar sendo 
atirado aos leões para o divertimento 
da maioria. Também o libertarianis-
mo não prevaleceria, pois a sorte de 
ser um milionário seria acompanha-
da do risco de ser um sem teto, sem 
qualquer política de proteção social. 
Embora existam pessoas propen-
sas ao risco, certamente não seria a 

maioria, o que afastaria as opções 
utilitária e libertária.

Em relação à meritocracia, Rawls 
argumenta que o que as pessoas acre-
ditam ser mérito não passa de mero 
acaso, que não legitima diferenças 
de resultados, em termos de rique-
za, poder e oportunidades. Mesmo 
um sistema meritocrático ideal, que 
suprimisse as diferenças de recursos 
geradas na sociedade – educação, 
cuidados..., ainda assim restariam 
as diferenças de recursos geradas 
pela natureza – aptidões, talentos..., 
mas estas também seriam casuais, 
resultado de uma “loteria natural”, 
não tornando ninguém merecedor de 
mais que os outros.

Avaliando a dedicação de alguns, 
Rawls contesta o argumento, ampla-
mente aceito, de que seria justo as 
pessoas ficarem com os resultados 

dos próprios esforços. Indivídu-
os mais dedicados são forjados por 
circunstâncias familiares e sociais 
específicas, como seria o caso, se-
gundo várias pesquisas, da ordem de 
nascimento na família. O filho mais 
velho, em termos estatísticos e por 
várias razões, tende a ser mais bem 
sucedidos que os mais novos. San-
del faz uma enquete em todas as suas 
turmas em Harvard, sempre obtendo 
de 75% a 85% de primogênitos. Que 
mérito haveria em se nascer primei-
ro ou em ter sido estimulado, de al-
guma forma, a ser esforçado?

Enfim, diferenças de resultados, 
na visão de Rawls não podem ser le-
gitimadas por qualquer mérito, uma 
vez que são todos casuais. Todavia, 
ele não propõe impor limitações aos 
mais aptos, talentosos e dedicados, 
limitações que, por razões diversas, 
são até aplicadas em várias circuns-

Na visão de Rawls, não podem ser 
legitimadas por qualquer mérito, uma 

vez que são todos casuais.

A igualdade de opor-
tunidades formal, as-
segurada apenas em 
lei, não removerá as 

barreiras, em termos 
de riqueza e educação, 
não contestadas pelo 
critério libertariano.



7. Sandel (2012) cap.6 – A VIDA É INJUSTA?               8. Rawls (2016) seção 17.
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tâncias – “prego que se destaca mere-
ce martelada”. Não é essa a proposta 
de Rawls.  Os que tiverem mais do-
tações e maior potencial devem ser 
estimulados a desenvolvê-los e apli-
cá-los em sua plenitude, mas os fru-
tos gerados devem pertencer a toda 
comunidade. Ganhos maiores para 
esses indivíduos são recomendados 
apenas o suficiente para cobrir os 
custos com o seu desenvolvimento e 
incentivá-los a utilizar suas dotações 
e potenciais em benefício de todos.

O desenvolvimento de empreen-
dedores competentes, cirurgiões ha-
bilidosos, artistas talentosos, podem 
ser incentivados com uma renda 
maior, que compensem as maiores 
exigências. Assim, desigualdades 
seriam aceitas, mas apenas na medi-
da necessária para incentivar produ-
tividade, qualidade, inovações, e o 
Estado tributaria os excessos, assim 
como transferiria recursos para os 
que não conseguissem o suficiente 
no mercado. Critério fácil de acei-
tar em sociedades integradas como 
a dos países nórdicos e mesmo dos 
demais países europeus, mas difícil 
onde impera um apartheid social 
como no Brasil, a dificultar qualquer 
empatia entre cidadãos em condi-
ções tão distanciadas.

Essas restrições à meritocracia são 
de aceitação maior do que se imagi-
na. O próprio Friedman, economista 
americano considerado por muitos o 

maior expoente do libertarianismo 
do século vinte, reconheceu como 
injusto o maior acesso de alguns in-
divíduos a bens e serviços escassos, 
simplesmente por terem nascido em 
famílias mais ricas ou até mesmo por 
terem mais aptidões e talentos que os 
demais. Contudo, Friedman não re-
comenda qualquer ação do Estado 
para corrigir tais injustiças, sendo 
melhor que as pessoas aprendam a 
conviver com elas e a usufruir dos 
benefícios trazidos 7. Rawls, por sua 
vez, argumenta que: “A distribuição 
natural não é justa nem injusta; tam-
pouco é injusto que as pessoas nas-
çam em uma determinada posição 
na sociedade. Esses fatos são sim-
plesmente naturais. O que é justo ou 
injusto é a maneira como as institui-
ções lidam com esses fatos”8.

CONSIDERAÇÕES 
FINAIS

Dentre os critérios de justiça apre-
sentados, o utilitarismo, embora útil 
em muitas análises de bem-estar, 
realizadas pelos economistas ana-
lisando custos e benefícios sociais, 
não seria um guia satisfatório em 
todas as situações. O libertarianismo 
é mais sedutor para os que já estão 
entre os que têm maior acesso aos 
bens e serviços e os que se consi-
deram capazes de alcançá-los. Tam-
bém é o critério objetivo e secular 
que mais satisfaz a motivações mais 

primitivas da natureza humana, rela-
cionadas a demandas por dominação 
e superioridade, embora seja uma 
banalização reduzir o libertarianis-
mo a tais motivações. O critério me-
ritocrático fica comprometido com a 
contestação de que o mérito é sem-
pre casual, não justificando ganhos 
maiores que os demais. Entretanto, 
em termos mais aplicados é crucial 
a determinação dos incentivos à pro-
dutividade, qualidade e inovação, 
pois quanto maiores e mais dissemi-
nados precisem ser, mais o critério 
rawlsiano se aproximará do merito-
crático. 

Numa sociedade em que os in-
divíduos necessitem de incentivos 
maiores para manterem um empenho 
satisfatório, desigualdades muito pe-
quenas podem levar a grandes per-
das de produtividade e de qualidade. 
Muitas pessoas iriam fazer pouco ou 
nenhum esforço nos estudos e no tra-
balho, uma vez garantido um fluxo 
de renda próximo aos demais, inde-
pendente do seu empenho. Enfim, 
não bastariam incentivos para que os 
mais capacitados utilizem plenamen-
te suas dotações. Claro que numa so-
ciedade em que os indivíduos sejam 
mais conscientes da escassez, não 
vendo o Estado, por exemplo, como 
um “saco sem fundo”, além de mais 
éticos e cooperativos, menor será 
a desigualdade necessária para um 
bom funcionamento da economia.

A HIPÓTESE DA TRIBUTAÇÃO 
INTERNACIONAL
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Por Paulo Dantas da Costa 1

Entre os dias 25 e 27 de se-
tembro de 2015, em Nova 
York, os 193 Estados-Mem-

bros da ONU adotaram formalmente 
a Agenda 2030 para o Desenvolvi-
mento Sustentável, composta de 17 
Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentável (ODS). Pode-se dizer que é 
um documento que passou a integrar 
o acervo histórico da humanidade. 
“É uma Agenda do povo, pelo povo 
e para o povo”, conforme consta no 
seu item 52. Os 193 chefes de Esta-
do traçaram objetivos com os quais 
pretendem resolver graves proble-
mas até o ano 2030, a exemplo do 
“Objetivo 1. Acabar com a pobreza 
em todas as suas formas, em todos 
os lugares” e do “Objetivo 2. Acabar 
com a fome, alcançar a segurança 
alimentar e melhoria da nutrição e 
promover a agricultura sustentável”. 

No “Objetivo 17. Fortalecer os 
meios de implementação e revitali-
zar a parceria global para o desen-
volvimento sustentável” estão ali-
nhadas estratégias para consecução 
da própria Agenda 2030, inclusive 
no tocante às finanças. Entendem 
os lideres mundiais que o aporte de 
0,7% do PIB das grandes nações e de 
0,15 a 0,2% dos países em desenvol-
vimento é suficiente para o financia-
mento dos objetivos. Tomando o PIB 
do chamado G-8 da ordem de US$ 
40 trilhões, mais uns US$ 20 trilhões 
dos países em desenvolvimento com 
possibilidades de aportes, resulta-
ria, grosso modo, em algo em torno 
de US$ 320 bilhões. Parece pouco, 
diante das presumíveis necessidades 
de recursos para superação dos men-
cionados objetivos 1 e 2 da Agenda 
2030 da ONU.

A importância dos objetivos, em 
especial dos dois primeiros, é de tal 
magnitude que, certamente, a forma 
de financiamento se mostra mar-
cadamente vulnerável. Não é nada 
razoável esperar pela generosidade 
dos Estados internacionais que po-
dem realizar aportes. Frente a essa 
realidade, cabe relembrar a hipótese 
da tributação como valiosa ferra-
menta na busca por ajustes econô-
micos e sociais.

Cabe relembrar 
a hipótese da 

tributação como 
valiosa ferramenta na 

busca por 
ajustes econômicos 

e sociais.
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Com a indicação do uso do instrumental tributário, 
diversas iniciativas já foram aventadas no plano interna-
cional, algumas até adotadas, a exemplo de certas práti-
cas na União Europeia, entretanto, sem seguras possibi-
lidades de geração de recursos numa dimensão capaz de 
sequenciar soluções globais efetivas, casos da tributação 
sobre passagens aéreas internacionais, sobre a movimen-
tação de combustíveis, sobre serviços de telecomunica-
ções e sobre a emissão de CO2.

Fala-se também numa possível tributação sobre os 
exorbitantes lucros do setor financeiro, e até sobre os 
anormais ganhos dos seus executivos. Contudo, tais cir-
cunstâncias econômicas não se encaixam como hipóte-
ses de fatos geradores de características internacionais, 
o que conduz para a indicação da melhoria da eficiência 
dos tributos nacionais, de modo a alcançarem mais inten-
samente aqueles sujeitos passivos e o resultado econômi-
co das suas operações.

Thomas Piketty, no seu O capital no século XXI (Rio 
de Janeiro: Intrínseca, 2014, p.501/2), propõe um im-
posto mundial sobre o capital a incidir progressivamente 
“sobre o valor líquido dos ativos controlados por cada 
pessoa”. A hipótese, entretanto, também está marcada 
por características próprias dos tributos nacionais, seja 
o imposto sobre a propriedade urbana, seja o imposto 
sobre a propriedade rural, ou até o imposto sobre fortu-
nas que é adotado, segundo o mesmo Piketty (op.  cit., 
p.519), na França, Itália, Espanha, Alemanha e Suécia, 
experiência que não chegou a ser adotada no Brasil, mes-
mo estando prevista na Constituição Federal (art. 153/
VII), pela falta de lei complementar. Além disso, é possí-
vel perceber na ideia de Piketty a presumível dificuldade 
operacional para alcançar mundialmente os potenciais 
sujeitos passivos, os contribuintes, o que resultaria em 
baixa produtividade fiscal.

Resta a muito promissora possibilidade da implanta-
ção de um tributo internacional com boa base de inci-
dência (volume de negócios), com características essen-

cialmente internacionais, ou seja, que o fato gerador a 
ele relacionado envolva agentes internacionais residen-
tes ou estabelecidos em países diferentes, mesmo que 
eventuais operações sejam realizadas na mesmo praça. 
A hipótese que se encaixa nessa configuração é um tri-
buto internacional sobre todas as transações cambiais, a 
ser arrecadada em âmbito global, com uma característica 
toda especial, a ser adotado completamente fora dos or-
çamentos nacionais, com o necessário objetivo de evitar 
interferência dos dirigentes locais.

Os que estudam a matéria, desde James Tobin, no co-
meço dos anos 70, com a sua tax Tobin, já têm delineado 
o conjunto de elementos que configurariam um tributo 
sobre transações cambiais: hipótese de incidência, fator 
gerador, sujeito passivo, alíquota, base de cálculo, local 
da operação, o lançamento e a arrecadação, a exceção, 
apenas, do sujeito ativo da potencial relação fisco/con-

tribuinte, que pode ser definido por meio de importan-
tíssimo tratado envolvendo todos os países, que busque, 
além disso, definir parâmetros para uma nova governan-
ça internacional.

Num momento como o atual, em que o mundo está 
sendo tomado por ideias neoliberais, parece inoportuno/
contraditório apelar para um modelo de governança. O 
fato é, contudo, que a humanidade carece de práticas que 
possibilitem o bem-estar ou até a sobrevivência de todos. 
Nesse particular, sim, a alternativa tributária é uma exce-
lente opção para promover os ajustes sociais. 

A Agenda 2030 indicou as mais básicas necessidades 
da humanidade; é inadmissível que o documento se torne 
letra morta e caia no esquecimento. Nessa linha, também 
é inadmissível que as pessoas vejam as imagens da Áfri-
ca faminta (e de parte do Brasil também) e não esbocem 
o mais elementar sentimento de humanismo. O mundo 
dispõe de recursos econômicos mais do que suficientes 
para solução da terrível chaga da miséria, sem provo-
car nenhum abalo sistêmico, deixando os ricos talvez até 
mais ricos e, certamente, os pobres menos miseráveis.

A indicada nova governança mundial poderia atuar 
na atividade financeira internacional buscando tributar o 
extraordinário fluxo financeiro global (hipótese de inci-
dência), cujo fato gerador seria a realização de operações 
cambiais internacionais, tendo como sujeito passivo (o 
contribuinte) apenas o remetendo do recurso. A base de 
cálculo seria o valor de cada operação, sobre o qual in-
cidiria uma alíquota de 0,1% (muito se fala em alíquotas 
de 0,01% a 1%). O local da operação é sempre o país do 
pagador.

O lançamento e a arrecadação ficariam a cargo do ne-
cessário sujeito ativo, que, no contexto de uma nova Ad-
ministração Tributária Mundial, admitida por Anthony 
B. Atkinson em Desigualdade. O que pode ser feito? 
(São Paulo: Leya, 2015, p. 247 e 331), poderia ser, su-
gestivamente, o FMI, o Banco Mundial, ou até a ONU, 
presumindo-se, em qualquer hipótese, a pactuação de 
tratado por todos os países para tal fim.

A tributação aqui proposta não afetaria a livre movi-
mentação de capitais, gerando arrecadação completa-
mente fora dos orçamentos nacionais, uma vez que as 
operações têm características puramente internacionais. 
O sujeito ativo necessitaria da instalação de uma robus-
ta plataforma de pagamentos eletrônicos, a exemplo da 
CLS Bank, ou até pela incorporação desta.

Além dos fins econômicos, a adoção de um meca-
nismo tributário internacional poderia contribuir signi-
ficativamente para diminuição ou até a eliminação do 
movimento de dinheiro sujo no mundo e o consequente 
esvaziamento dos paraísos fiscais, favorecendo, ainda, 
no combate à guerra fiscal, que existe entre países da Eu-

A hipótese que se encaixa 
nessa configuração é um tributo 

internacional sobre todas as 
transações cambiais, a ser 

arrecadada em âmbito global.

O mundo dispõe de recursos 
econômicos mais do que suficientes 

para solução da terrível chaga 
da miséria, sem provocar nenhum 

abalo sistêmico.
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ATENÇÃO: 
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Por Juliana Inhasz1

As escolhas econômicas 
sempre se baseiam em re-
lações controversas, onde 

as restrições são lugar comum. Seja 
o consumidor, que faz suas escolhas 
baseado num orçamento limitado, 
o trabalhador, que precisa decidir 
como vai alocar as horas de seu dia 
entre trabalho e lazer, ou mesmo a 
firma, que pensa qual seria a melhor 
alternativa frente aos recursos finitos 
que dispõe, a limitação de diversos 
elementos é restrição para a maxi-
mização do lucro ou do bem-estar. 
Lidar com tais fatos nunca foi uma 
surpresa para a teoria econômica: 
as limitações são frequentes, e fa-
cilmente compreendidas (tanto de 
forma teórica quanto intuitiva). En-
tretanto, ao longo do tempo, e do 
desenvolvimento econômico das so-
ciedades atuais, novos fatores foram 

A proposta é de que todas as ope-
rações cambiais sejam alcançadas 
pela tributação, inclusive as realiza-
das por bancos centrais, excluídas 
apenas aquelas relativas ao comércio 
e aos serviços a ele relacionados.

Consta que um volume de opera-
ções cambiais de origem financeira 
da ordem de US$ 5,5 trilhões ocorre 
diariamente (mais de duas vezes o 
PIB anual do Brasil), valor conside-
rado modesto por alguns, a uma alí-
quota de 0,1%, resultaria numa arre-
cadação diária de US$ 5,5 bilhões, 
ou US$ 1,375 trilhões anuais, em 250 
dias úteis, a ser aplicado pelo sujei-
to ativo exclusivamente nas nações 
mais pobres do mundo em ações nas 
áreas da educação, saúde, habitação, 
saneamento, questões climáticas e, 
principalmente, no combate à fome.

Cabe registrar que o Brasil já de-
sempenhou importante papel, em 
fóruns internacionais, na defesa da 
criação de mecanismos assemelha-
dos ao que está aqui disposto, com 
o objetivo de constituir fundos para 
combate à miséria, tanto pelo então 
presidente Luiz Inácio Lula da Silva 
como também pelo então presidente 
Fernando Henrique Cardoso.

São imensas as dificuldades para 
a concretização da proposta de tribu-
tação sobre os fluxos financeiros no 
mundo, em especial porque as gran-
des nações, Grã-Bretanha e Estados 
Unidos da América à frente, nunca 
demonstraram a menor afeição pela 
ideia, muito embora alguns dos seus 
lideres, no imediato pós-crise de 
2008, chegassem a admitir a hipóte-
se, com o absurdo propósito de ca-

nalizar fundos para a parte da banca 
internacional atingida pela própria 
crise. 

Diversas pessoas lutam pela im-
plementação da possibilidade da ta-
xação dos fluxos financeiros, caso 
dos que integram a ATTAC – Asso-
ciação pela Tributação das Transa-
ções Financeiras em Apoio aos Ci-
dadãos, fundada na França, mas com 
unidades em diversos outros países.

Piketty diz que a sua ideia de um 
imposto mundial sobre o capital é 
uma utopia útil (op. cit, p. 501). O 
que está aqui proposto não é dife-
rente. O que conforta é a certeza de 
que a humanidade não avança sem o 
concurso dos utopistas.

A adoção de um 
mecanismo tributário 

internacional 
poderia contribuir 
significativamente 
para diminuição ou 

até a eliminação 
do movimento de 

dinheiro sujo no mundo 
e o consequente 

esvaziamento dos 
paraísos fiscais.

ropa, na disputa por capitais finan-
ceiros em seus territórios.
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se enquadrando ao conjunto das va-
riáveis escassas, entre eles a atenção. 
Aprender a lidar com as limitações 
de tempo e com a seletividade de in-
formações imposta por ele tornou-se 
questão central para as economias 
atuais.

A escassez sempre esteve presente 
nas relações econômicas, desde seus 
elementos mais corriqueiros até os 
contextos mais sofisticados. Os prin-
cipais limitadores da atividade eco-
nômica se encontravam, até meados 
do século XVII, nos elementos da 
natureza, e muitas vezes decorriam 
das relações sociais que eram esta-
belecidas nas trocas diretas, um des-
dobramento implícito da distribui-
ção dos direitos de propriedade. Sem 
a ampla mobilidade das sociedades 
mais atuais e modernas, ofertantes 
e demandantes viam-se compelidos 
a escolher, dentre suas preferências, 
quais bens e serviços melhor satisfa-
ziam suas necessidades, levando em 
consideração a limitação de tempo 
e espaço. E, dessa forma, as trocas 
aconteciam, no geral, de maneira 
ineficiente, dependendo da vontade 
de ambas as partes (pois, ainda que 
alguém desejasse um produto exis-
tente no mercado, se seu ofertante 
estivesse muito distante ou não acei-
tasse como pagamento o bem que 
era produzido pela contraparte, a ne-
gociação não acontecia). 

Com o surgimento das economias 
industrias, as limitações econômicas 
foram redefinidas. Por um lado, a 

criação dos padrões monetários, com 
o estabelecimento da moeda, levou 
as economias de escambo ao contex-
to das trocas indiretas, reduzindo as 
barreiras impostas pelo contexto ge-
ográfico e pela preferência das con-
trapartes. Por outro lado, novos ele-
mentos limitantes foram impostos: 
o capital passou a ser fundamental 
para o aumento da produtividade e 
desenvolvimento econômico e, nes-
se sentido, o estudo da escassez pas-
sou a se concentrar na escolha das 
melhores formas de alocar os fatores 
produtivos existentes em uma socie-
dade. 

Porém, com o desenvolvimen-
to das sociedades industriais surgiu 
a acumulação de tecnologia e uma 
nova revolução foi colocada em ati-
vidade: a revolução tecnológica. Se-
gundo Méda (1995), a riqueza é cada 
vez composta por um grupo de in-
terações complexas entre os fatores 
produtivos, a saber o capital em suas 
diversas formas, a tecnologia, o tra-
balho das máquinas (o capital fixo) 
e o capital (ou trabalho) humano, de 
modo que o trabalho está tão enrai-
zado no capital fixo e na tecnologia 
que a eficácia destes fatores não 
pode ser estritamente diferenciada. 

Assim, junto ao processo de glo-

balização das economias, fez-se 
necessário repensar a alocação de 
recursos dentro das sociedades, uma 
vez que as necessidades percebidas 
como características deste século já 
não são as mesmas necessidades do 
século passado. E este processo não 
é trivial. As mudanças estruturais 
têm sido cada vez mais recorrentes, 
em espaços de tempo cada vez me-
nores, justificadas muitas vezes por 
alterações geracionais que são ca-
pazes de levar a economia a novas 
configurações, na busca por satisfa-
zer seus participantes da forma mais 
eficiente possível. 

Entretanto, apesar das inúmeras 
tentativas de contornar diversos ti-
pos de escassez, e a despeito das res-
trições teoricamente impostas pela 
evolução das sociedades, algumas 
limitações naturais do ser humano 
persistem. A principal delas, e mo-
tivo de grande preocupação para a 
atual geração, é a alocação e bom 
uso da atenção, distribuída no tem-
po disponível dos indivíduos.  Isso 
porque ainda que as pessoas tenham 
à disposição um conjunto de infor-
mações muito mais amplo que seus 
antecessores, e que continuem fa-
zendo escolhas buscando a satisfa-
ção máxima de suas necessidades, 
elas precisam entender como alocam 
o tempo ao qual dispõem, destinan-
do sua atenção às alternativas mais 
produtivas, num universo concei-
tualmente muito denso. O desafio 
econômico desta década, e que deve 
perdurar pelas próximas, é descobrir 

formas de otimizar a gestão do tem-
po, tornando-se apto a captar, dentro 
de um universo irrestrito de infor-
mação, aquelas que gerarão os me-
lhores resultados. Não é uma tarefa 
nada fácil.

O ambiente socioeconômico atual 
presencia diariamente a criação de 
um volume de novas informações, 
capaz de atingir de maneira dire-
cionada diferentes públicos. Estas 
informações são colocas dentro da 
sociedade, e submetidas à aprova-
ção (ou não) de seus participantes. 
Justamente por termos um volume 
considerável de informação nova a 
cada momento, fixar a atenção em 
informações específicas ou limitadas 
tornou-se um grande dilema. 

Empresas precisam expor seus 
produtos de forma clara e eficiente, 
e chamar a atenção do maior nú-
mero de consumidores. Indivíduos 
precisam se adequar ao surgimento 
de informações novas a todo mo-
mento, e filtrar o que lhes é interes-
sante dentro de um conjunto amplo 

de possibilidades. Ambos precisam 
encontrar maneiras de lidar com a 
nova informação, de modo a fazer 
a melhor alocação possível. Mas o 
tempo despendido na observação 
de cada informação que é forneci-
da à sociedade tende a ser cada vez 
menor, e muito mais superficial, se-
gundo especialistas pois, apesar da 
informação ser crescente e cada vez 
mais intensa, o tempo continua sen-
do limitado.  Eis que surge, então, a 
necessidade latente de fazer gestão 
do tempo, otimizando a informa-
ção na sociedade. Assim que somos 
apresentados à era da economia da 
atenção. 

Estudiosos como Thomas H. Da-
venport definem a economia da aten-
ção com a área do estudo econômi-
co que está focada no engajamento 
mental sobre um determinado item 
de informação. Seria, nesse contex-
to, o próprio consumo ou absorção da 
informação que está em jogo quando 
estamos pensando nessa gestão da 
atenção, onde surgem novas formas 
de negócios, comunicação e intera-
ção entre os agentes. Portanto, mais 
do que nunca, empresas e indivíduos 
interagirão neste novo ambiente eco-
nômico com o objetivo de encontrar 
as melhores oportunidades. 

Para os indivíduos, é tarefa árdua 
absorver tanta informação e utilizá-
-la de forma racional e eficiente. A 
existência de nova informação a 
cada momento faz com que os indi-
víduos precisem repensar sua forma 

de interação nas sociedades atuais. 
O conjunto de escolhas é cada vez 
mais amplo, e não se limita apenas 
ao contexto econômico: canais de 
TV, posts de internet, grupos de in-
teração social, livros e revistas, for-
mas alternativas de comunicação. 
A diversidade impôs ao cidadão do 
século XXI não só a necessidade de 
se reinventar a cada momento, mas 
também a necessidade de conhecer 
a priori suas preferências de forma 
cada vez mais racional e completa. 
A economia da atenção precisa que o 
indivíduo se conheça. Só assim este 
indivíduo saberá como usar de forma 
eficiente a informação disponível. 

A gestão das empresas também se 
mostra bastante sensível à mudança 
estrutural em curso. Uma vez que 
os indivíduos conseguem priorizar 
aquilo que gostam e valorizam, e fa-
zem suas escolhas baseados em tal 
priorização, seu problema configu-
ra-se em decidir, frente à restrição 
orçamentária, a melhor escolha pos-
sível. As empresas, no entanto, pre-
cisam concorrer pela atenção desses 
indivíduos para que seus produtos 
sejam colocados no mercado de for-
ma eficiente e lucrativa. Elas preci-
sam ser escolhidas por esse consu-
midor num contexto muitas vezes de 
competição elevada, com cada vez 
mais opções. Como se fazer notar e, 
posteriormente, ser a escolha final 
do consumidor?

O sucesso da empresa acontece, 
inicialmente, via captação e conhe-

O capital passou a 
ser fundamental 
para o aumento 
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desenvolvimento 

econômico.
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COFECON APRESENTA 
RELATÓRIO DE 
GESTÃO 2016

Matéria
Relatório de Gestão

Na última semana de feve-
reiro o Conselho Federal 
de Economia apresentou o 

Relatório de Gestão correspondente 
ao ano de 2016. O documento, com 
56 páginas, apresenta de forma geral 
as principais realizações da gestão, 
que teve os economistas Júlio Mira-
gaya como presidente e Odisnei An-
tônio Béga como vice. 

“Este foi um ano marcante para os 
economistas brasileiros, que estive-
ram inseridos no amplo debate sobre 
as possíveis alternativas para o país 
sair da profunda crise econômica em 
que mergulhou, e deve ser destacado 
que a participação dos economistas 
do Sistema Cofecon/Corecons como 
protagonistas deste debate se conso-
lidou em 2016”, expressou o presi-
dente Júlio Miragaya em mensagem 
publicada no Relatório. “Tal prota-
gonismo foi facilitado pela amplia-
ção do debate entre os conselheiros 
federais permitindo a formulação e 
publicização de notas técnicas exter-
nando o posicionamento do Cofecon 
sobre diversos aspectos da Política 
Macroeconômica”.

cimento do interesse do consumidor em determinado 
contexto. Fica evidente que as empresas precisam se 
reinventar, com novas formas de chamar a atenção para 
atrair para si os consumidores certos, aqueles que se in-
teressarão por seu produto. Para tal, a busca de informa-
ções é fundamental: saber quem é o consumidor em po-
tencial é o primeiro passo para que a informação seja um 
instrumento eficiente dentro do mercado. Saber aquilo 
que ele aprecia, o que valoriza, quais características ele 
aprecia configuram o segundo passo para que a informa-
ção seja realmente um diferencial neste processo. 

Dentro desta finalidade, as empresas têm buscado for-
mas de expor seu produto de acordo com os interesses 
particulares de cada consumidor. É uma customização da 
chuva de informação que pode atingir o consumidor em 
potencial. A tecnologia da informação é, neste contexto, 
uma importante aliada do marketing digital, ao mapear, 
através de informações disponíveis na rede, onde estão 
os consumidores que lhes interessa. Isso garante, ao me-
nos parcialmente, que os recursos disponibilizados para 
disseminar ou utilizar a informação disponível sejam fei-
tos com eficiência.

E então surge um novo problema: a busca da infor-
mação é, realmente, ética? Uma simples visita a um site 
de busca já possibilita que aplicativos de celular e redes 
sociais mapeiem nossos interesses, e em algum momento 
o consumidor será bombardeado com inúmeras informa-
ções, diretas (via e-mail, por exemplo) ou indiretas (atra-
vés de promoções e mensagens subliminares), muitas ve-
zes nem desejadas de fato, sobre aquele produto. E se eu 
não quiser que minhas informações estejam disponíveis 
dessa forma?  

A invasão de privacidade pode ser um lugar comum 
neste mundo onde a informação é essencial para otimizar 
os recursos, e entre eles a atenção. Há, entretanto, quem 
julgue as quebras de privacidade como positivas, uma 
vez que só assim conteúdos relevantes são revelados e 
a informação certa chega até o consumidor. E aparen-
temente as novas gerações, no geral, não se importam 
tanto com a exposição a qual estão sujeitas. 

Nesta nova era de informações fartas e crescentes, as 
regras para este novo contexto socioeconômico precisam 
ser pensadas. Os limites entre o saudável e o nocivo se-
rão, apesar de difícil definição, fundamentais para que a 
sociedade se beneficie ao máximo desta nova configu-
ração socioeconômica. Entretanto, não são necessárias 
formalizações. A era da informação está em pleno cur-
so, e cada dia mais presente em nossas vidas. Não há 
como voltar atrás: estamos definitivamente imersos na 
informação. E a economia pede nossa atenção para que 
repensemos como estamos alocando a nossa atenção... 
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•	 DAVENPORT, Thomas H. Ecologia da informação: por que só a tecnologia não basta para o sucesso na era da informação. São Paulo : 
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A invasão de privacidade 
pode ser um lugar comum 

neste mundo onde a 
informação é essencial para 
otimizar os recursos, e entre 

eles a atenção. Ao longo do ano, foram emitidas 
pelo Conselho ou por sua presidên-
cia um total de 10 notas oficiais, 
abrangendo temas variados como a 
superação da crise política, a PEC 
do Teto, a reforma da Previdência, a 
extinção da Fundação de Economia 
e Estatística pelo governo do Rio 
Grande do Sul, a política macroeco-
nômica e a taxa de juros. Sobre esta 
última, durante grande parte do ano 
o Cofecon defendeu sua redução, 
algo que somente veio a acontecer a 
partir de outubro de 2016.

Dentre as notas divulgadas pelo 
Cofecon, a de maior repercussão foi 
“Cofecon diz não à PEC 241”, que 
chegou a ter quase meio milhão de 
visualizações no site da autarquia – 
um recorde. Além disso, a partici-
pação ativa da autarquia no debate 
econômico trouxe a oportunidade 
de falar em diversos eventos – en-

tre eles, destaca-se uma audiência 
pública na Comissão de Assuntos 
Econômicos do Senado, realizada no 
dia 03 de novembro, quando o presi-
dente Júlio Miragaya apresentou as 
razões do Cofecon para opor-se ao 
teto de gastos, que tramitou naque-
la casa legislativa com o número de 
PEC 55.

EVENTOS
Como em todos os anos pares, o 

Sistema Cofecon/Corecons promo-
veu o Simpósio Nacional dos Con-
selhos de Economia (Since), que 
chegou à sua 25ª edição e foi realiza-
do em Natal. Mais de 300 economis-
tas participaram do evento, que tem 
como objetivo discutir assuntos re-
lacionados a educação, mercado de 
trabalho, aperfeiçoamento do Siste-
ma Cofecon/Corecons e conjuntura 
econômica. Nesta edição destacou-

Por Manoel Castanho
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-se uma mesa de trabalho composta por mulheres econo-
mistas, algo pioneiro no Sistema.

Junto ao Since também foram realizados outros even-
tos anuais, como a Gincana Nacional de Economia e a 
entrega dos prêmios Personalidade Econômica do Ano 
(nesta oportunidade entregue ao economista Otaviano 
Canuto), Destaque Econômico (Unicamp, Valor Econô-
mico e IBGE) e Prêmio Brasil de Economia.

Também merece destaque a realização do seminário 
internacional Modelo de Desenvolvimento para a Amé-
rica Latina e Caribe, promovido pelo Corecon-RJ com 
apoio do Cofecon e ocorrido nos dias 28 e 29 de no-
vembro, no auditório do BNDES no Rio de Janeiro. Os 
debates abordaram os principais entraves das economias 
desta região, passando por temas como distribuição de 
renda, produtividade, desenvolvimento, infraestrutura, 
geopolítica e integração regional.

COMISSÕES, GTS E PLENÁRIAS

Logo no início do relatório estão apresentados os tra-
balhos realizados pelas Comissões e Grupos de Trabalho 
formados pelo Cofecon em 2016 e as deliberações e re-
soluções aprovadas sessões plenárias – ao todo, foram 13 
resoluções e 28 deliberações.

Por três vezes ocorreram sessões plenárias ampliadas, 
com a participação de presidentes dos Conselhos Regio-
nais de Economia. Entre as demandas apresentadas por 
eles e aprovadas pelo Cofecon destacam-se a implanta-
ção de um novo Programa de Recuperação de Créditos, a 
instituição de um Cadastro Nacional de Peritos, a criação 
de uma cooperativa de crédito dos economistas e o apoio 
ao atendimento das determinações do Tribunal de Contas 
da União (TCU) quanto ao Portal da Transparência.

Para estas três últimas atividades foram criados gru-
pos de trabalho específicos. O Cadastro Nacional de 
Peritos em Economia e Finanças (CNPEF) foi lançado 

oficialmente no dia 14 de dezembro; a cooperativa de 
crédito encontra-se em fase de estudos; e um grupo de 
trabalho específico foi criado para tratar do atendimento 
aos normativos do TCU.

Entre as atividades não rotineiras dos demais grupos 
e comissões, destacam-se a realização de eleições eletrô-
nicas – algo iniciado no ano de 2015 com 21 Corecons e 
que teve em 2016 sua expansão para todos os Conselhos 
Regionais de Economia; a implantação de um banco de 
dados com indicadores econômicos; e a realização de 
uma palestra aberta às economistas e ao público em ge-
ral, na sede do Cofecon, para tratar sobre a prevenção do 
câncer de mama.

SETORES DO COFECON
O relatório traz também a atuação de cada setor do 

Cofecon, incluindo alguns números que quantificam o 
trabalho realizado ao longo do ano. A mudança para uma 
nova sede trouxe grandes desafios para o setor de Tecno-
logia da Informação, devendo adequar toda a estrutura 
de informática a um ambiente novo, configurar e reparar 
as instalações elétricas, implantar uma nova central te-
lefônica, migrar o site do Cofecon para um provedor de 
hospedagem externo e adquirir novos servidores.

O setor de Compras e Licitações trabalhou na gestão 
de 36 contratos, que podem ser acompanhados via inter-
net no portal de Acesso à Informação do Cofecon. Nos 
processos de pregão eletrônico foi obtida uma economia 
de 43% em relação aos preços estimados. Também foi 
realizada a licitação para contratar uma agência de publi-
cidade para atender o Cofecon, uma vez que o contrato 
com a Área Comunicação venceu em abril de 2016. O 
novo certame foi vencido pela agência Lume.

No setor de comunicação a agência contratada foi ape-
nas uma das novidades em 2016. A revista Economistas 
teve sua periodicidade alterada, aumentando de três para 
quatro o número de edições anuais. E foi lançado no ano 
passado o Desafio Quero Ser Economista, iniciativa do 

Cofecon para introduzir conceitos 
econômicos básicos ao campo de co-
nhecimento dos estudantes de Ensi-
no Médio e apresentar a profissão de 
economista. Realizado pelas redes 
sociais do Cofecon e com duração 
de 26 de setembro a 31 de outubro, 
o desafio contou com a participação 
de 430 estudantes de quase todo o 
Brasil.

DESAFIOS PARA 2017

Apesar de ter muito o que come-
morar ao olhar para o ano de 2016, 
nem todos os acontecimentos do ano 
foram positivos. A complementação 
das obras de mudança do Cofecon 
para a nova sede, junto à necessida-
de de adquirir novos equipamentos 
e à queda nominal de receitas neste 
ano provocou um déficit na execu-
ção orçamentária de 2016, muito 
embora o Cofecon ainda disponha 
de uma reserva financeira. Para 2017 
já foi criado um grupo de trabalho 
para estudar medidas que reduzam 
os custos para a autarquia em 2017.

Outro desafio consiste em avançar 
no Projeto de Lei do Senado 658/07, 
que tramita na Comissão de Assun-
tos Sociais daquela casa. O relator 
escolhido para a matéria foi o sena-
dor Romero Jucá, e já em 2015 ele 

Para 2017 já foi criado 
um grupo de trabalho 
para estudar medidas 
que reduzam os custos 

para a autarquia.

buscava a conciliação entre econo-
mistas, administradores e contadores 
naqueles temas em que havia diver-
gência quanto aos respectivos proje-
tos de lei. Entretanto, o processo de 
impeachment da presidente Dilma 
Rousseff, a breve passagem do sena-
dor pelo Ministério do Planejamen-
to e sua nomeação como Líder do 
Governo no Congresso fizeram com 
que o PLS 658/07 ficasse em segun-
do plano. Por outro lado, já no iní-
cio de 2017, reuniões mantidas com 
os Conselhos Federais de Adminis-
tração e de Contabilidade buscam 
destravar o PLS e fazer com que as 

várias profissões entrem em acordo 
para acelerar a tramitação dos seus 
projetos.

Em seu discurso de posse, no dia 
2 de fevereiro de 2017, o presidente 
reeleito Júlio Miragaya afirmou que 
“a mesma crise que nos prejudicou 
imensamente na tramitação de nosso 
Projeto de Lei colocou o debate eco-
nômico no centro da vida do país. 
Soubemos aproveitar a oportunidade 
e (...) nos inserimos definitivamente 
como relevante interlocutor no deba-
te econômico nacional”.

O relatório de Gestão de 2016 encontra-se
disponível em formato PDF no site do Cofecon.



 

64 65Economistas - nº 23 – março de 2017. Economistas - nº 23 – março de 2017.

Editorial Nacional, se mostra extre-
mamente didática tanto pela forma 
em que está estruturada (linguagem 
simples e inteligível utilizada, as 
questões propostas para solução), 
assim como pelas referências apre-
sentadas ao final de cada capítulo. 
Torna-se também indispensável para 
analistas de investimentos, empresá-
rios e profissionais das mais diversas 
áreas.

Por fim cabe ressaltar o reconhe-
cimento da importância desse livro 
através dos prefácios nela incorpora-
dos. O de natureza acadêmica coube 
a Antônio Delfim Netto, professor 
emérito da Faculdade de Economia, 
Administração e Contabilidade da 
Universidade de São Paulo e ex-
-ministro da Fazenda, Planejamento 
e Agricultura. O profissional foi de 
autoria dos economistas Júlio Flá-
vio Gameiro Miragaya, presidente 
do Conselho Federal de Economia e 
Pedro Afonso Gomes, presidente do 
Sindicato dos Economistas do Esta-
do de São Paulo. Os logotipos destas 
duas entidades figuram na contraca-
pa do livro.

A obra é o resultado da con-
tribuição de vários do-
centes de instituições de 

renome localizadas em pontos di-
versos do território nacional desde 
o extremo norte (Instituto Federal 
de Educação, Ciência e Tecnologia 
de Roraima e Universidade Federal 
de Roraima), nordeste (Universi-
dade Federal de Sergipe), e do su-
deste. Nesta incluem-se a Pontifícia 
Universidade Católica de São Pau-
lo, Escola Superior de Propaganda 
e Marketing, Fundação Armando 
Alvares Penteado, Centro Universi-
tário da FEI, Universidade Nove de 
Julho, Universidade de São Paulo 
e Faculdades Rio Branco. O texto 
contempla o programa da disciplina 
de microeconomia, tanto dos cursos 
de graduação em economia como de 
áreas afins.

O título do livro tem sua razão de 
ser Fundamentos, pois de forma pa-
dronizada, cada parte do livro apre-
senta uma listagem de conceitos a 
serem explanados enumerando os 
pontos relevantes e básicos ao me-
lhor entendimento do assunto. Os 
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O livro é indispensável 
para analistas de 

investimentos, 
empresários e 

profissionais das 
mais diversas áreas.

A obra se mostra 
extremamente 

didática tanto pela 
forma em que 

está estruturada 
assim como 

pelas referências 
apresentadas ao final 

de cada capítulo.

professores Gilson de Lima Garófa-
lo e Terezinha Filgueiras de Pinho, 
logo no primeiro dos quinze capí-
tulos, efetuam interessante análise 
partindo dos primórdios da econo-
mia como ciência de caráter social 
até a divisão desta nos dois grandes 
ramos: a macroeconomia e a micro-
economia. Para tanto, valeram-se de 
conhecido princípio no qual a pri-
meira cuida de floresta e respectivas 
característica e a última das árvores, 
ou seja, das espécies que dela fazem 
parte.

A inclusão de Contemporânea no 
título decorre da inserção de capí-
tulos com temática importante nos 
dias de hoje tais como: economia 
do meio ambiente, teoria dos jogos, 
externalidades e bens públicos, com-
petição internacional e economia do 
crime.

Estruturados de forma atraente, os 
capítulos abordam o comportamen-
to do consumidor, a teoria da firma 
em seus três segmentos (produção, 
custos e rendimentos) e depois, re-
únem as duas correntes clássicas 
da formação de preços: a oferta e a 
procura. Há também uma abrangen-
te parte direcionada à reflexão sobre 
as estruturas mercadológicas, sejam 
essas referentes a produtos ou servi-
ços, como as de fatores de produção.

Fundamentos de Teoria Microeco-
nômica Contemporânea – uma obra 
editada pela Atlas S. A., do Grupo 
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