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Artigos 

Estrategias boas e ruins para um 

mercado simples de compra e venda 

Marilda Sotomayor5 

RESUMO 

Consideramos o jogo de mercado cooperativo onde objetos identicos e indivisiveis estao para ser vendidos 

por um unico vendedor para compradores potenciais. As preferencias dos agentes sao descritas por valores 

de reserva e todos os compradores podem comprar ate uma dada cota de objetos. O mecanismo de compra 

e venda e um leilao de lance lacrado. Os lances submetidos determinam um intervalo [p^ p*] do qual um 

pre^o de equilfbrio competitivo pode ser selecionado. O pre^o p e Ap#+(1-A)p*, onde cada escolha de 

Ae[0,l] e de uma regra de aloca9ao dos objetos definem um mecanismo diferente. Cada um desses 

mecanismos induz um jogo nao cooperativo. Sob certas condi^oes de regularidade, caracterizamos as 

estrategias dominadas e mostramos que se, em qualquer dos leiloes, os compradores jogam um equilfbrio 

de Nash com estrategias nao dominadas, entao o payoff de equilfbrio e o pre^o mfnimo de equilfbrio segundo 

as verdadeiras avaliagoes. 

Palavras-chave: mecanismo, leilao, pre^o competitivo. 

ABSTRACT 

We consider the cooperative market game where identical and indivisible items are to be sold by only one 

seller to potential buyers. Agents' preferences are described by a reservation value and all buyers can buy up 

to their quota of objects. The buying and selling mechanism is a sealed bid auction. Submitted bids determine 

an interval [/?„ p*] from where a market-clearing price can be selected. The price p is Ap#+(1-A)p*, where 

each choice of Ae[0,l] and of a matching rule define a different mechanism. Each of these mechanisms 

induces a non-cooperative game. Under plausible assumptions we characterize the dominated strategies. 

Moreover, when buyers play a Nash equilibrium with non-dominated strategies, then the equilibrium payoff 

is the minimum competitive equilibrium under the true values. 

Key words: mechanism, auction, competitive price. 

JEL Classification: C78, D78. 

§ Universidade de Sao Paulo, Departamento de Economia. E-mail: marildas@usp.br 

Recebido em 20 de outubro de 1999. Aceito em 05 de janeiro de 2000. 
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1 Introdu^ao 

Este trabalho constitui a terceira parte de um estudo sobre um simples jogo de mercado 

de dois lados, iniciado em Sotomayor (1999a). Esse jogo consiste de um mercado de 

compra e venda, com um unico vendedor interessado em vender varios objetos indivisiveis 

e identicos, e um conjunto de compradores, cada um dos quais esta interessado em comprar 

ate uma dada cota de objetos. Cada agente coloca um valor monetario sobre cada um dos 

itens. Estes sao os valores de reserva dos objetos para os agentes. O valor de reserva de 

um comprador significa a quantia maxima pela qual ele aceitaria comprar qualquer um dos 

bens. O valor de reserva do vendedor representa o prego minimo pelo qual ele aceitaria 

vender qualquer um dos objetos. E considerado o caso mais simples, em que o valor de 

reserva de um comprador para um objeto nao depende de quantos objetos ele obtera. Assim 

os valores de reserva dos objetos para um dado agente sao iguais. 

Uma interpreta^ao para este mercado e a seguinte. O vendedor tern em maos uma oferta 

de $s para cada um dos objetos, proveniente de algum agente nao pertencente ao mercado, 

que comprara qualquer quantidade de objetos que Ihe seja oferecida, por esse pre^o. Cada 

comprador j (que pode ser pensado como um intermediario em vez de um consumidor final 

do objeto) tern em maos uma oferta de $a., por objeto, de um cliente que se compromete a 

comprar qualquer quantidade k<r. de objetos, se esta quantidade Ihe for oferecida pelo 

comprador (por exemplo, o cliente tern uma agencia de carros que so tern espago para mais 

r. carros). Desde que o vendedor sabe que pode ganhar no minimo $s por objeto, ele nao 

vendera nenhum objeto a um pre90 inferior a $s. Desde que cada comprador j sabe que 

comprando qualquer quantidade de objetos menor ou igual que r. (mas nao mais) ele podera 

revender todo o lote pelo pre?© de $a. cada unidade, ele nao comprara nenhum objeto por 

um prego maior que Sa. e nao comprara mais do que r. objetos. 

Assim se o vendedor vende fc <r. objetos a cada comprador j, por $p cada unidade, ele 

ganha Sfkn) de cada comprador j\ cada comprador; ganha $k.(a-p), 

A fun^ao do mercado e encontrar uma aloca9ao factfvel: um matching e um pre?© 

factiveis. Um matching factfvel e uma aloca9ao dos objetos para os compradores, que 

designa a cada comprador, no maximo, a sua cota de objetos e tal que cada objeto e alocado, 

no maximo, uma unica vez. Um pre?© factfvel e um numero que e maior ou igual ao pre?o 

de reserva do vendedor e e o mesmo para todos os objetos. 

A condi?ao de todos os objetos serem vendidos pelo mesmo pre?o e razoavel, visto que 

existe um unico vendedor e todos os objetos sao identicos. Entretanto existem situa?oes 

economicamente naturais em que o vendedor discrimina, especificando diferentes pre?os 
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para diferentes compradores. Esta e, por exemplo, a situa^ao com que nos deparamos num 

mercado de trabalho. Aqui os vendedores sao trabalhadores que vendem seus servigos as 

firmas, por salaries. Cada trabalhador dispoe de uma cota de boras de trabalho por semana 

que ele podera distribuir entre as varias firmas que porventura o empregarem. Cada firma 

podera contratar ate uma certa cota de unidades de homens-hora de trabalho por semana. 

Um dado trabalhador pode ser empregado por diferentes firmas, por diferentes salarios- 

hora. Mas dentro de uma mesma firma ele recebe o mesmo pagamento por cada hora de 

trabalho semanal. O nosso modelo corresponde ao caso em que o numero de trabalhadores 

e igual a um. Neste caso o valor de reserva da firma j 6 o salario-hora maximo que ela 

pagaria ao trabalhador. Naturalmente, o salario-hora mfnimo que o trabalhador aceitaria 

para trabalhar numa dada firma podera variar dependendo da atividade que ele realizara 

na firma. 

A regra do jogo de mercado e que qualquer comprador pode efetuar uma transagao, 

juntamente com o vendedor, e dividir entre si os ganhos da transagao da forma que 

desejarem; um comprador e livre de nao comprar nenhum objeto e o vendedor e livre de 

nao vender nenhum de seus objetos. 

Como foi argumentado em Sotomayor (1999a), o conceito solu^ao adequado a este tipo 

de mercado e o de equilfbrio competitivo. Relembremos brevemente este conceito: 

Um dado prego p e um prego de equilibria competitivo se e factivel e se existe um 

matching factivel x tal que (a) p e o prego de reserva do vendedor se houver algum objeto 

nao designado por x e (b) se k>0 objetos sao designados a um comprador por x, entdo, 

dado p, nenhuma outra quantidade dard a este comprador um ganho total maior do que 

o que ele obtem com a quantidade k. 

Neste caso dizemos que {pyx) e um equilfbrio competitivo e que x e compatfvel com p. 

Em Sotomayor (1999a) e mostrado que se {pyx) e um equilfbrio competitivo entao x e 

um matching otimo. Reciprocamente, todo matching otimo e sustentado por qualquer pre50 

de equilfbrio. 

A ideia de um matching otimo e a seguinte. Se k objetos sao designados a um comprador 

j} entao o valor do par (jyk) e k vezes a diferenga entre o valor de reserva dey e o pre^o de 

reserva do vendedor. Dado um matching factivel, a soma dos valores de todos os pares 

{jyk), onde k € o numero de objetos designados ao comprador j, e chamada de valor do 

matching. Um matching e otimo (ou a alocagdo dos objetos e eficiente) se ele tern o valor 

maxima dentre todos os matchings factiveis. 
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E possfvel que em um matching otimo alguns objetos nao sejam alocados. Pode, tambem, 

existir mais de um matching otimo. Isto ocorre quando dois ou mais compradores tern os 

mesmos valores de reserva. Por exemplo, se existem dois compradores com cota 2 e o mesmo 

valor de reserva igual a V, e dois objetos com pre?© de reserva menor que V, entao e otimo 

alocar um objeto para cada comprador ou alocar dois objetos para um deles e nenhum objeto 

para o outro. Nestes dois ultimos casos dizemos que o matching otimo e simples. 

Este modelo de mercado e uma generaliza?ao do caso bem conhecido em que todos os 

compradores tern cota igual a um e tern sido amplamente explorado na literatura de leilbes 

de multiplos objetos identicos. Em geral se supoe que os compradores podem comprar 

todos os objetos ou que existe uma limitacjao sobre o numero de objetos imposta pelo 

mercado, que e a mesma para cada comprador. Ele esta, tambem, relacionado com o jogo 

de designa?ao multipla (ver Sotomayor, 1992 e Crawford e Knoer, 1981). A diferen?a e 

que num jogo de designa?ao de multiplos parceiros os pre§os podem ser distintos mesmo 

que os valores de reserva dos objetos sejam os mesmos por parte dos compradores. Isto 

porque, em contraste com o nosso modelo, pode haver mais de um vendedor, cada um 

possuindo um objeto. Assim, mesmo no caso dos objetos terem o mesmo valor para os 

compradores, sera razoavel, algumas vezes, esperar pregos distintos. For exemplo, se 

existem dois objetos e somente um comprador cuja cota e 2 e cujos valores de reserva 

sejam iguais a 3, entao se os objetos tern pregos i e 2, por exemplo, o comprador demandara 

os dois objetos. No nosso modelo esses pregos nao podem ser de equilfbno, pois nao sao 

considerados factfvcis. 

Com o intuito de produzir os equilfbrios competitivos, uma classe de leiloes de lance 

lacrado e proposta em Sotomayor (1999b). Em qualquer desses mecanismos, cada 

comprador escolhe um lance que e entregue ao leiloeiro. Um equilfbno competitive e 

entao encontrado pelo leiloeiro de acordo com alguma regra de leilao, que consiste em 

uma regra de prego e uma regra de matching, denominada de regra de desempate. A regra 

de prego e dada por uma combinagao convexa das regras que produzem o prego mimmo e o 

prego maximo de equilfbrio. A regra de desempate se processa em duas etapas. Na pnmeira 

o leiloeiro determina o conjunto dos matchings otimos e simples que alcangam o valor 

mais alto no mercado original.1 Na segunda etapa e escolhido um matching deste conjunto. 

Quando existe um unico objeto a ser vendido, este criterio e equivalente a requerer que o 

leiloeiro venda o objeto ao ofertante que tem a avaliagao mais alta dentre aqueles com o 

mais alto lance. (Veja Osbome e Rubinstein, 1994, exercfcios 18.1 e 18.2) 

i O modelo tratado aqui usa a hipotese de informa?ao completa sobre as verdadeiras avaha?oes dos compradores por 

nartede todos os agentes, inclusive do leiloeiro. A ideia subjacente e muito simples e apl.ca-se aos modelos em que, 

conhecendo-se o uso que um comprador dara para um dado objeto, seja posstvel estimar quanto ele ganhara possuindo o 

objeto e da! deduzir o valor do objeto para o comprador. 
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Em Sotomayor (1999b) sao tratadas as questoes estrategicas dos compradores nos jogos, 

com informagao completa, induzidos pelos leiloes propostos. Varios aspectos comuns a 

esses jogos sao identificados. Sob a hipotese de que todos os licitantes tern a mesma cota, 

e o numero de objetos e um miiltiplo dessa cota ou e maior que o numero desses agentes, 

um dos teoremas centrais prova que toda alocafao de equilibrio de Nash e um equilibrio 

competitivo. Um outro resultado mostra a existencia de uma estrategia conjunta, &*, que e 

um equilibrio de Nash em todos os jogos de leilao, independentemente das regras de prec^o 

e de desempate consideradas. Mais ainda, a alocagao de equilfbrio de Nash correspondente 

e a de prec^o minimo de equilibrio competitivo em relagao as verdadeiras avaliagoes. 

Estes resultados implicam que, desde que os compradores podem obter a informa^ao 

necessaria para construir existe um sentido em que podemos considerar Z?* como o 

melhor metodo de jogar para os compradores desde que: (a) b* e um equilibrio de Nash em 

todos os jogos de leiloes, logo nenhum comprador sera tentado a se desviar dela em nenhum 

desses jogos; (b) dentre todas as estrategias de equilibrio de Nash ela da aos compradores 

o mais alto payq/^possivel. 

Mas e claro que aconselhar um comprador a escolher esta estrategia sera inutil se ele 

nao tiver a informa9ao requerida para computar Z?* Assim e que talvez devessemos 

considerar Z?* como "boa estrategia" somente em situagoes em que todos os jogadores 

conhecessem as avaliagoes dos seus rivais. Que conselho entao podenamos dar aos 

compradores quando a informagao sobre as avalia9oes dos outros compradores nao esta 

dispomvel? Em outras palavras, quais estrategias deveriam ser consideradas boas e quais 

deveriam ser consideradas ruins? Quando os compradores tern uma estrategia dominante, 

eles podem confiantemente declara-la sem se preocupar com as avalia^oes dos outros 

jogadores. Entao esta e uma boa estrategia. Consideraremos uma estrategia ruim se ela for 

dominada fracamente por outras estrategias disponiveis. 

Em Sotomayor (1999b) e mostrado que, para qualquer leilao, a estrategia sincera nao e 

a melhor politica. No entanto, em Sotomayor (1999a) e mostrado que no caso especial do 

mecanismo que produz o prego de equilfbrio competitivo mmimo, quando todos os 

licitantes tern a mesma cota, e o numero de objetos e um multiplo dessa cota ou e maior que 

o numero desses agentes, e uma estrategia dominante para os compradores revelar as 

verdadeiras avaliagoes. Assim e que neste artigo nos restringiremos aos mecanismos de 

leilao que nao produzem o prego minimo de equilibrio competitivo, assumindo que os 

compradores tern a mesma cota, e o numero de objetos e um multiplo dessa cota ou e maior 

que o numero desses agentes. Sob estas condigoes caracterizamos as estrategias dominadas 

e mostramos que se os compradores jogam um equilfbrio de Nash com estrategias nao 

dominadas, entao o payoff de equilfbrio e o pre^o minimo de equilfbrio segundo as 



10 
ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 1,2000 

verdadeiras avalia^oes. Como ja sabcmos, este tambem e o pre^o obtido no leilao que 

produz o prego minimo de equilfbrio quando os compradores jogam suas estrategias 

dominantes. Assim, estabelecemos um teorema geral de equivalencia de payoffs para os 

agentes. 

Varios autores tem olhado para outros simples mecanismos de alocacjao que levam a 

equilfbrios competitivos. Para o mercado de objetos nao identicos e demanda unitaria, 

Demange e Gale (1985) mostram que se os vendedores podem manipular seus pre^os de 

reserva e o mecanismo produz o equilfbrio competitivo minimo, os vendedores podem 

for9ar o prego maximo de equilfbrio via equilfbrios de Nash, enquanto e uma estrategia 

dominante para os compradores revelar a verdade. Se o mecanismo produz o equilfbrio 

competitivo maximo, entao e otimo para os vendedores revelar seus verdadeiros pregos de 

reserva enquanto os compradores podem fonjar o prego minimo de equilfbrio por 

equilfbrios de Nash. 

Demange (1982) e Leonard (1983) consideraram um mecanismo de aloca^ao que e uma 

generaliza^ao do leilao de segundo pre^o de um unico objeto para o caso de itens distintos 

onde os compradores tem cota unitaria. O leilao de segundo prego foi primeiro descrito por 

Vickrey (1961), para um mercado com um objeto e onde os compradores tem cota unitaria. 

O mecanismo de leilao de multiplos objetos distintos e cota unitaria de Demange e 

Leonard requer que cada ofertante submeta um lance lacrado listando sua avalia9ao para 

todos os itens. O leiloeiro entao aloca os objetos de acordo com o pre90 minimo 

competitivo. Estes artigos provam que a importante propriedade de compatibilidade de 

incentives do leilao de Vickrey generaliza para o caso de multiplos objetos, significando 

que declarar a verdadeira avalia9ao e uma estrategia dominante para os compradores. 

Mas, geralmente (Demange e Gale, 1985) nenhum subconjunto de compradores pode, 

usando de nao sinceridade na revela9ao de suas avalia96es, melhorar o resultado para 

todos os seus elementos. (Ver Roth e Sotomayor, 1990) 

Em Demange, Gale e Sotomayor (1986) sao apresentados dois mecanismos dinamicos 

de leiloes para um mercado de multiplos objetos distintos. Um deles produz, num numero 

finito de etapas, o pre90 minimo de equilfbrio. O outro chega a uma aloca9ao final que 

converge para o equilfbrio competitivo minimo, e e um caso especial do algoritmo de 

Crawford e Knoer (1982). 

Este artigo e organizado da seguinte forma. Na se9ao 2 descrevemos o modelo 

cooperativo apresentado em Sotomayor (1999a). Na se9ao 3 descrevemos os mecanismos 

de leiloes de lance selado. A se9ao 4 enuncia e demonstra os resultados que caracterizam 

as estrategias dominadas. A se9ao 5 apresenta o resultado da equivalencia de payoffs. 
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2 Modelo cooperativo formal 

Existem m compradores: e n objetos indivisiveis e identicos. O conjunto de 

compradores sera denotado por P e um comprador generico por j ou k. O conjunto de 

objetos sera denotado por Q e um objeto generico por q. O valor de cada objeto para o 

comprador j e ^0. Cada comprador tern uma cota r, representando o numero maximo de 

objetos que esta interessado em comprar, onde r. e um numero inteiro maior ou igual a zero. 

Normalizando, consideraremos que o prego de reserva de cada objeto para o vendedor e 0. 

Assim o mercado e dado por M-iPQ^a). 

Definigao 1: Um matching factivel para M=(P,Q,r,a) e um vetor x=(x],...,xm) de 

coordenadas inteiras ndo negativas tais que XJGP x< n e x <r.. 

Se x.-c (c pode ser zero) diremos que c objetos sao designados para o comprador j 

pelo matching x ou que o comprador / compra c objetos segundo x. Se um matching x e 

factivel entao segue da Definigao 1 que Zj£Pxj<min{nyZje/j}- 

Deflnigao 2: Um prego factivel e qualquer numero real p>0. 

O par {p,x), onde p e um prego factivel e x e um matching factivel, e chamado de 

alocagao factivel. Se o comprador j compra c objetos pelo prego p entao o seu payoff ioi&X 

sera c(a-p). Neste caso dizemos tambem que (p,x) aloca c objetos para j ao prego p. 

Deflnigao 3: O conjunto de demanda de j ao prego p, que sera denotado por D.(p), e 

dado porD.(p)={c inteiro; 0<c<r. e c(a-p)>c'(a-p) v c\ com O^c'^rJ, 

Conseqlientemente, 

Dfp)={r; se a. >p; 

Dj(p)={0,l,2,...,rj} sea.=p e 

Dj(p)={0} se a<p. 

D (p) e o conjunto das quantidades de objetos que maximizam o payoff ioial de j ao 

prego p. Portanto, nao so j e indiferente entre duas quaisquer quantidades demandadas, 

como tambem ambas Ihes dao o payoff ioidX mais alto possivel. 

Deflnigao 4: O prego p e chamado competitivo se existe um matching factivel x tal que 

x.ED.(p), para todo comprador j. Neste caso x e dito ser compativel com p. 
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Assim, dado um pre^o competitivo, cada comprador pode comprar alguma quantidade 

demandada por ele ao pre^o dado. 

Defini^ao 5: A alocagdo (pfx) e um equilibrio competitivo se p e competitivo, x e 

compativel com p e alem disso p—0 se houver algum objeto ndo vendido. 

Se (p,x) e um equilibrio competitivo entdo p e chamado de prego de equilibrio e x e 

chamado matching competitivo. 

Isto e, a equilfbrios competitivos, nao somente todo comprador obtem uma quantidade 

de objetos do seu conjunto de demanda, mas tambem todo objeto com prego superior ao 

seu prego de reserva e vendido, posto que se existir algum objeto nao vendido entao todos 

os pregos sao iguais ao prego de reserva. 

Suponha que a>a2>...>am. Entao e uma ordenagao 

decrescente dos valores de reserva dos compradores onde cada a. e repetido r. vezes. Um 

matching otimo associa os K objetos com os K primeiros valores da ordenagao, onde 

K=mm{n,Tjepr.} Esta ordenagao pode nao ser unica no caso em que ha empates nos 

valores de reserva dos compradores. Nestes casos varias outras formas de ordenar de 

modo decrescente esses valores podem ser consideradas para se conseguir um matching 

otimo. Por razoes tecnicas nos concentraremos nos matchings otimos em que ha, no 

maximo, um comprador que recebeu algum objeto e nao preencheu a sua cota. Nao ha 

nenhuma perda em supor isso. Esses matchings serao chamados de matchings otimos 

simples. 

Observagao 1: Se existir algum objeto nao designado e algum comprador j que nao tenha 

preenchido sua cota num matching factivel, com a.=0, entao se alocarmos o objeto para j 

nao alteramos o valor de x. Assim sendo, nao perderemos nada em assumir que, sempre 

que existir algum objeto nao alocado a nenhum comprador por um matching factivel, entao 

todo comprador j com a=0 tera preenchido sua cota segundo este matching. 

Definigao 6: /?* e o prego maximo de equilibrio se p*>p para todo prego de equilibrio 

Pi P* 0 prego minimo de equilibrio se p+<p para todo prego de equilibrio p. 

Definigao 7: Seja (p,x) um equilibrio competitivo. O vetorde payoffs associado a (p,x) e 

ovetoru=(u1,...,um) onde u=max{0,a-p),v JeP O payoff total dejeP associado a (p,x) 

e dado por xu.. 

Sejax um matching otimo simples. Defina: 
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A={jeP; x=r.}, B=(jeP; 0<x<r.} e C={jeP; x=0}. Entao \Bj=0 ou = 

Os seguintes resultados estao demonstrados em Sotomayor (1999a) e serao utilizados 

nas se§oes seguintes. 

Proposi^ao 1*: Seja (pyx) um equilibrio competitivo. Entdo x e um matching otimo. 

Proposi^ao 2*: Seja x um matching otimo e p um prego de equilibrio. Entdo x e 

compativel com p. 

Proposi^ao 3*: Seja x um matching otimo e simples. Entdo 

(i) p*=p=a.se B={j}; 

(ii) p*=minja];jeAJ e pt=max{a.; jeCJ, se B =<p e Cx*(j); 

(iii) p*=min{a.; jeAJ e p=0 se C=<p e n=SJr. e 

(iv) p*=p=0 se B=<j>, C=(l> e n>Erj. 

Proposi^ao 4*: Sejam a' e a"E Rn+ Sejam p\} p'* p'\ e p"* os pregos minimo e 

mdximo de equilibrio para M'=(P,Q}r,aj e M"=(P,Q,r,a"), respectivamente. Se a'>a" 

entdo p\>p'\ e p'*>p"*. 

3 Mecanismos de leilao simultaneo de lance lacrado 

Nesta segao interpretaremos P como um conjunto de ofertantes. Descreveremos uma 

classe de leiloes simultaneos de lance lacrado para o mercado M=(P,Q,r,a)t onde o prego 

de reserva de cada objeto e considerado zero por simplicidade, e para todo comprador j, a. 

e o verdadeiro valor de um objeto para j. Os agentes podem comunicar-se entre si de tal 

forma que r e a sao de conhecimento comum entre eles. Sem perda da generalidade 

podemos assumir que a>0 para todo comprador j, desde que, caso contrario, o comprador 

nao participara do leilao. Na primeira etapa cada ofertante j seleciona um lance b>0, que e 

encerrado num envelope e entregue ao leiloeiro. 

De posse de b=(br...fbj o leiloeiro encontra um prego p(b) e um matching x(b), de 

acordo com a regra do leilao (p(.),x(.)). A primeira componente e chamada regra de prego 

de equilibrio e determina para cada vetor de lances b um prego de equilibrio p(b} para o 

mercado M(b)=(PfQ,r,b). Denotando por /?X) e P*(-) as regras que produzem o prego 
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minimo e o precjo maximo de equilibrio, respectivamente, a regra de prego p(.) e dada por 

P(')-^pX') + P^ra algum Ae[0,l]. A segunda componente e chamada de regra 

de desempate. Ela se processa em duas etapas. Na primeira o leiloeiro encontra X(b), o 

conjunto de todas as aloca9oes otimas simples. Portanto, ele encontra todos os matchings 

otimos em que existam no maximo um comprador que nao preencheu a sua cota e recebeu 

algum objeto. Entao se, digamos, Z(b)={x1,...,xt}. o leiloeiro determina o conjunto das 

alocagoes x*EX(b) tal que X.ax*=max{Z.ax1Zax1.}. Este conjunto sera denotado 

por Z*(b). Assim, S*(b) e o conjunto das aloca^oes que alcan9am o valor mais alto emM 

dentre todas as aloca^oes otimas simples paraMf&j. Na segunda etapa o leiloeiro escolhe 

x(b)EZ*(b). O fato de que x(b) tp(b) sao compativeis segue da Proposi^ao 2* 

Se t objetos sao alocados para o ofertante j, entao 0<t<r.. O comprador j pagara tp(b) 

ao leiloeiro e recebera de volta o valor s(r -t). Assim o leiloeiro recebera o total t(p(b)+s) 

de j. O payoff total de j sera t(a.-p(b)). 

Defini^ao 8. Seja x(b)=x. O payoff verdadeiro do comprador j associado ao 

resultado (p(b)}x) e: Uj(b,x)=aj-p(b) se x>0 e Uj(b,x)=0 se x=0. O payoff total 

verdadeiro de j associado a (p(b),x) e x.U.(b,x). 

O vetor U(b,x)=(U1(b,x),...,Um(b,x)) e chamado de payoff verdadeiro associado a 

(p(b),x). Denotaremos por U*(b,x) (resp. Ufb,x)) o payq/f verdadeiro associado a 

(pjb)fx) (resp. (p*(b),x)). 

Defini^ao 9: A estrategia conjunta b e um equilibrio de Nash do jogo de leildo com 

regra (p( ),x(.)), se para nenhum j existe b com b,t=btpara todo ttj, tal que para x=x(b) 

e y^xfb'), yUfbj^x.U/btX). Se b e um equilibrio de Nash para (p(.),x(.)) dizemos que 

(U(b,x),p(b)) e o payoff de equilibrio correspondente ab e (p(b)yx(b)) e a alocagdo de 

equilibrio de Nash correspondente a b, 

Assim, um payoff do equilibrio e o payoff om M correspondente as transferencias 

obtidas de um equilibrio de Nash 

No que segue estaremos considerando a classe de leiloes determinada por uma regra 

arbitraria de pre^o de equilibrio,pf.j, diferente da regra de pre^o minimo de equilibrio. 

Uma estrategia conjunta sera portanto um vetor de lances para qualquer um dos leiloes 

desta classe. 
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A seguinte observa^ao sera de utilidade. 

Observa^ao2: SejamP=/r7,...,m7, |(2|=« e r.=c V jeP Se n>mcouneummultiplodec, 

entao e facil ver que, para todo mercado M(b)e para toda aloca^ao xEZ*(b), x=c ou x=0. 

I.e., para todo mercado M(b), Bx=(j) v xEX*(b). 

Os seguintes resultados serao usados nas proximas segoes e/ou foram mencionados na 

segao 1. O Teorema 1* foi demonstrado em Sotomayor (1999a) e os Teoremas 2*, 3* e 4* 

em Sotomayor (1999b). 

Teorema 1*: Se todos os compradores tem a mesma cota c e n>mc oune um multiplo de 

c, entdo e uma estrategia dominante para os compradores revelar suas verdadeiras 

avaliagoes em qualquer leildo de prego mmimo de equilibrio. 

Teorema 2*. Para cada comprador j seja b=p^ se a>p+ e b=a. caso contrdrio. Suponha 

que r.=c v JeP Alem disso n>mc ou n e um multiplo de c. Entdo b e um equilibrio de 

Nash para todo jogo de leildo. Alem disso o payoff (u*,pj e o payoff de equilibrio 

correspondente. 

Teorema 3*: Se b e um equilibrio de Nash para algum jogo de leildo, entdo \E(b)\=l. 

Teorema 4*. Suponha que r=cv j^P Alem disso n>mc oun e um multiplo de c. Se b e 

um equilibrio de Nash para o jogo de leildo de regra (p(.),x(.)), entdo (p(b),x(b)) e um 

equilibrio competitivo segundo os verdadeiros valores. 

4 Estrategias dominadas 

Nesta segao a regra de desempate sera uma regra qualquer. O leiloeiro nao conhece os 

verdadeiros valores dos objetos por parte dos compradores. (Ele poderia desempatar dois 

compradores usando a ordem alfabetica dos seus nomes, por exemplo). Os compradores 

tem a mesma cotac e n>mc oun 6 um multiplo dec. 

Defini^ao 10. A estrategia b. para o jogador j domina uma outra estrategia bpara o 

mesmo jogador, se o payoff total verdadeiro de j quando ele joga b. e maior ou igual ao 

seu payoff total verdadeiro quando ele joga b'., nao importa o que os outros jogadores 

joguem. A estrategia b. para o jogador j domina fracamente uma outra estrategia b 

para o mesmo jogador, se b. domina b'. e se, para pelo menos uma das estrategias 
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conjuntas dos outros jogadores, o payoff total verdadeiro de j quando ele joga b. e maior 

do que o sen payoff total verdadeiro quando ele joga b'. 

Se n>mc entao todos os compradores preenchem suas cotas em qualquer leilao e pagam 

0, independentemente dos lances que submeterem. Assim, qualquer estrategia b. e nao 

dominada. No caso de existir somente um comprador j, o lance b=0 domina fracamente 

qualquer outra estrategia do jogador j. Os casos mais interessantes sao os outros. Assim, 

daqui para a frente estaremos assumindo que n e um rmiltiplo de c e existem, no minimo, 

dois compradores. Sob estas hipoteses podemos essencialmente caracterizar as estrategias 

dominadas dos compradores pelos seguintes tres teoremas. 

Teorema 1. Suponha que todos os compradores tem a mesma cota c e n e um multiplo de 

c. Seja jEP. Entao a estrategia b. com b>a. e dominada fracamente por a. em qualquer 

leilao de regra de prego p(-)=A,pJ.)+(l-?i)p*(.), com Xe[0,1). 

Demonstra^ao. Seja (p(.),x(.)) uma regra de leilao com pfJ=ApX)+(l-A)/7*(.), com 

Ae[0,1). Seja c . um conjunto de estrategias dos outros jogadores diferentes de j. 

Denotemos o^(a.,c .) e x(a)=x. Sejam «'=(& ,c p e x(^')=x' Queremos mostrar que 

xiajUfaMaj^fa'Wfa'Ma')) e que para alguma estrategia conjunta dcom 

Ma/d.) e P'^b^d .) temos xj(P)Uj(P,x(P))>xj(P')Uj(P'.x(P')). Denotemos x(a)=x, 

x(a')=xJ, x(P)=y,'x(P')^y,u=UfaMcc)), =UfP,x(P)) e w. 

=U(P',x(P')). Analisaremos dois casos. 

Caso 1. x-O. (Este caso e possfvel desde que estamos assumindo que m>2). Entao, 

Cytp, je Cx e a <c^min {c^; qeAJ. Sex=0, entao u.-uyO. Sex'>0 entao b>ckek€ 

deslocado para Cx.. Portanto, p(a )>c>a., donde donde xufix'u'j. 

Caso 2.x.=r. Conseqiientemente, x y=r. Entao, ejeAx.. Pela Proposi^ao 4* temos 

que p*(a')>p*(a) e pt(oc')>pXa), donde p(a')=?i.pJa')+(lX)p*(a')>ApJa)+(l- 

X)p*(a)-p(a). Logo, uj=a-p(a)>aj-p(a')=u r Comox.=x j implica que xu. >x u .. 

Portanto, em qualquer caso temos que x.u>x 

De acordo com a notaqao dada acima, falta mostrar que existe alguma estrategia tal 

queyw>y'w'r Temos tambem dois casos para analisar. 

Caso 1. n=tc,com t inteiro positive e t<m (e possfvel pois m>2). Entao, em qualquer 

leilao, m-tcompradores nao obterao nenhum objeto e t compradores preencherao a sua 

cota. Seja C um conjunto com m-t compradores e A um conjunto com t compradores, tal 
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que C e A sejam disjuntos e jeC. Defina [i=(a.,d .) tal que a>dk \/ keC, com k^j\ para 

algum qeA faga d =a.e a<dk v keA. Claramentep(P)=a e w =0. Entao, declarar b>a. 

fara com que j preenciia a sua cota e tenha um payojff nega^ivo.;Logo, w>y V 

Caso 2. n=mc. Entao todos os compradores preencherao a sua cota independentemente do 

seu lance e todos os objetos serao vendidos. Defina ^(a^d .) tal que b.<dk V k^j. Temos 

entao que aj<b<dk V tej. Logo, pXP)=pXP')=0, p*(P)=aj e p*(l5y)=bj. For hipotese^ 

com Ae[0,l). Assim, pifij^l-Xja. e p(P,)=(l-X)b. com Ae[0,l). 

Portanto, 1-A>0. LogOipifi'^ptf}), c o resultado desejado segue J 

Teorema 2. Considere o leildo de regra de prego com Xe[0,1). 

Suponha que r=c V jeP. Alem disso n e um multiplo de c. Seja jep e b. uma estrategia 

de j. a) Se n=mc entao b=0 e ndo dominada. b) Se n=tc, t inteiro positivo e t<m, entao 

0<b<a. e ndo dominada. 
i j 

Demonstra^ao. Seja p(.),x( )) uma regra de leilao. Mostraremos que para toda 

estrategia ft'.^ b, existe uma estrategia conjunta dos outros jogadores, dcom ^(b^d .) 

e fi'=(b'.yd .) tal que xj(fi)Uj(fiyX(fi))>xj(fi')U](fi'yX(fi')). Denotemos exfj3,)=Jr, 

a) Seja b'>b=Q. Defina d. tal que ^>0 \/ k^j. Como n=mc temos que x=x'=c. 

Pela Proposigao 3*-iii) temos que pXI3)=p*(l3)=0 donde p(l5)=0. Temos tambem 

que pXP')=0. Como todos os lances da estrategia conjunta /3 sao positivos, a 

Proposigao 3*-iii) implica que p*(fi')>0. Portanto, p((5')=( 1 -X)p*(ft')>0. Logo, 

p((5)<p(P'). Temos entao que xU.(P,x) =c(aj-p([i))>c(a-p())=x'.Uj([5',x'). 

b) Vamos mostrar inicialmente que o resultado e valido para toda b b., com 0<fe^<a. 

Seja A um conjunto com t compradores contendo j t C um conjunto com (m-t) 
s 

compradores, A e C disjuntos e nao vazios. (E possivel pois m>l). 

Caso 1. b'<b<a.. 
i j j 

Entao existe p7>0 tal que Z?,<p/<&.. Tome qeC. Defina d . tal que ^=P7, b<dk V fceA, 

k^j, e d >d, y keC. Claramente A=A e C=C Declarando b'< o=d , q e deslocado J ^ q k xx J ^1 q 1 

para Ax, e J para Cx,. Entao, x .17.(13'yX')=0. Por outro lado, pXP)= P7 c /7*fj8j=Z7. 

Assim, p(P)=?ipj+i 1 -?i)b.<b., donde x.U.(I3,x)=c(a.-p(I3))>c(a-b.)>0=x'.U.(13',x'). 

Logo, x.(P)U.(I3,x(P))>x.(P')U.(P',x(P')), como queriamos demonstrar. 
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Caso 2. b <b <a . 
j J ) 

Defina d . tal que dk>b'. V he A, k^j, e b>dk v keC. E facil ver que x =x y=c, 

A=A=Ax,'e C=Cx=Cx, E^a constru9ao de d!. decorre que pJP)= p,(P') e P (P)=bJ, 

p*(P')=b'.. Assim,p(P)=?ipJI3)+(l-A)bJ<Ap,(P')+(l-A,)b'j=p(P'). Logo,xjUj(P,x)-c(a- 

p(P))>c(a -p(ft'))=x' U(,x'),donde xi(P)Ui(p,x(P))>como queriamos 
J J J J J J J 

demon strar. 

Dessa forma mostramos que o resultado vale para toda fo'.^ b., com 0<b'.<a.. Em 

particular para b .=a. Assim existe uma estrategia conjunta dos outros jogadores, dcom 

MbfdJ e P'^a^d .) tal que 

x](p)Ui(P,x(p))>x.(P")Uj(p",x(P")). (1) 

Suponha agora que h'>a.. Pelo Teorema \,b'^€ fracamente dominada por a.. Isto 

significa que para toda estrategia conjunta c^ com a={a.,c j e a'=(bj,c]), temos que 

x.(a)U(a,x(a))>xj(a')Uj(a\x(a )). Em particular para a estrategia conjunta d . dada 

acima, com P"=(a.,d .} e P'={b'^d .), 

x(P")U(p".x(p"))>x(P')Uj(P\x(P')) (2) 
) J J J 

Por (1) e (2) segue que xfp)Ufp.x(P))> xfpjUfPMP)), e a demonstra?ao esta 

completa.l 

O Teorema 3 analisa os casos restantes. 

Teorema 3. Suponha que r=c V jeP. Seja n=tc, t inteiro positivo e t<m. SejajeP. 

Entdo: 

i) se m>2, a e ndo dominada em qualquer leildo de regra de prego p( )=XpJ.)+(l- 

com ?iE[0,l;) 

ii) se m = 2 entdo a. e nao dominada em qualquer leilao de regra de prego 

p(.)=Xpt(.)+(l-Vp*(-), com Xe(0,l)e 

Hi)se m=2 entdo a edominada fracamente por qualquer estrategia b <aj em 

qualquer leildo de regra de prego p*( )■ 
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Demonstra^ao. Seja (p(.),x(.)) uma regra de leilao. i) Mostraremos que para toda 

estrategia b'.^ a., existe uma estrategia d , com P=(a,d .) e .,d .) tal que 

x.((3)U.(I3,x(P))>x.(P'jU-iI3',x((3')). So precisamos analisar o caso em que b'.<a., visto 

que caso contrario b'. e fracamente dominada por a., pelo Teorema 1. Entao seja b'.<a.. 

Seja A um conjunto com t compradores contendo 7 e C um conjunto com (m-t) 

compradores, A e C disjuntos e nao vazios. (E possivel pois m>l). Entao existem p7>0 e 

p >0 tal que Z7,.<p <p <a.. Tome7, keA, k£j e qeC. (Aqui estou usando que m>2). Defina 
j * ^ j 

d tal que d =p , d =p,, d,<d.. v k'eA, k'*j e d >d.. v k'eC. Claramente A=A e C=C. 

Eteclarando b < Tq=d , q 6 deslocado para A ,9e j para C . Entao x'.U.(P',x'x}=0. Por 
J 1 Q X X ] ] 

outro lado, pjp)= p/ e p*(j8j=p2. Assim, p(fi)<ajy donde xjUj(P,x)=c(a-p(l5))>c(a- 

a.j^O^x'Uffi'tX'). Logo, xj(l5)U.(P,x(P))>x.(P')U.(l5',x(P')), como quenamos 

demonstrar. 

ii) Denotemos por k o outro jogador. Mostraremos que para toda estrategia a , existe uma 

estrategia d^ com Ma.,dk) e p
,=(b,

j)dk) tal que x.(P)U.(P,x(P))>x.(P')Uj(P',x(P')). 

Como anteriormente, so precisamos analisar o caso em que b <a.. Defina entao dk 

tal que a>dk>b .. Como implica que p(P)<p*(P). E facil ver que submetendo a. 

o comprador j preenche a sua cota pagando p(P)<p*(P)=aj, o que Ihe garante um 

payoff positivo, enquanto submetendo Z? . ele nao recebe nenhum objeto, e o resultado 

desejado segue. 

iii) Seja b'.Ka.. Seja ck uma estrategia do jogador k. Denotemos cc=(a.,cj e (x'=(b'.,ck). 

Queremos mostrar que x.(a')U.(a',x(a')}>x.(a)U(a,x(a)) e que para alguma estrategia 

d^ com P=(a.,dk) e P'-(b'jtdk) temos x(fi')Uf/3'tx(fi)Uf /WP))- De fato, se 

x-f cc)=0 entao devemos ter d>a>bNeste caso x.f 0^=0 e j tern payoff 0 com ambas 

as estrategias. Se x.(a)=c entao p*(a)=aj e portanto j tera payoff 0. Como b'.<a. o 

comprador j tera garantido um payoff de no minimo 0. Assim, x.((x')U.(a',x(a')) 

>x.(a)U.(a,x(a)). 

s 
Finalmente, defina dk tal que a>b'>dk. E uma questao de verificagao que 

xfP')UfP\x(P>))>xfP)Uj(P,x(P))M 

5 Equivalencia de payoffs 

Nesta segao retomamos as regras de desempate x(.) conforme definidas na segao 3. 

Podemos facilmente construir exemplos de equilibrios de Nash com estrategias dominadas, 

cujas alocagoes de equilfbrio sao diferentes do equilibrio competitivo minimo. O Teorema 

4 mostra que se para algum jogo de leilao de regra de pre?© diferente do prego minimo de 
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equilfbrio os jogadores jogam estrategias nao dominadas fracamente entao a aloca^ao de 

equilfbrio de Nash e sempre o equilfbrio competitivo mfnimo. Lembrando que pelo 

Teorema 1* a estrategia sincera e dominante em qualquer leilao de regra de pre^o mfnimo 

de equilfbrio, um teorema de equivalencia de payoffs (Teorema 5) e entao obtido. 

Teorema 4. Seja (p(.),x(.)) uma regra de leilao com p(.)=XpJ,)+(l-A,)p*(,), he[0,1). 

Suponha que r=c V JeR Alem disso n>mc oun e um multiplo de c. Seb e um equilibrio 

de Nash para o jogo de regra (p(.),x(.)) e b. nao e dominada v jeP entao p* e o prego 

obtido quando os compradores selecionam b. 

Demonstra^ao. Seja (p(.),x(.)) uma regra de leilao com p(.) diferente da regra de prego 

mfnimo de equilfbrio. Se £> e um equilfbrio de Nash para (p(.),x(.)), |E(Z?)|=1 pelo Teorema 

3* Conseqilentemente p(b)=p*(b)=pfb). Se m=l entao pfb)=p=0 e p*{b)=b1. Logo o 

unico equilfbrio de Nash e /?7=0, que como ja foi observado, e nao dominada, e pib^p*. 

Consideremos entao que m>l. 

Caso 1. n=tc, t inteiro, t<m. Entao C^^e portanto maxj^; kECx)= min{^; keAx]=p(b). 

Seja jeC tal que b-p(b). Pela Proposigao 3*-iii), temos que (p(b),x) e um equilfbrio x j 
competitivo para M, donde p(b)>p^ e xeZ(M). Como j£Cx, segue da Definigao 3 que 

p[>ar Portanto, a<p(b)-b . Mas, por hipotese b. e nao dominada. Logo, pelo Teorema 1, 

nao pode ser o caso em que b>a.. Portanto, ^(^=<2.=/^, e o resultado desejado segue. 

Caso 2. n=mc. Entao €=(/) e todos os objetos sao vendidos. Portanto, pela Proposigao 3*- 

m),pXb)=0 e p*(Z7)=min{Z7keP). Seja b.=p*(b). Para que b seja um equilfbrio de Nash 
✓ ^ 

devemos ter p(b)=0=bj. E facil ver que se b=0 entao b e um equilfbrio de Nash, 

independentemente das estrategias dos outros jogadores. Pela competitividade de (p(b),x) 

em M segue que 0=p(b)>p>.0, donde p(b)=p^ Entao qualquer estrategia b, com fo.=0 e um 

equilfbrio de Nash com p(b)=p^ Em particular, p(b)=p,c quando as estrategias dos jogadores 

sao nao dominadas. 

Caso 3. Se n>mc entao ^=0 e n-mc objetos nao sao vendidos. Portanto, pela Proposigao 

3*-iii), todos os compradores preenchem suas cotas em qualquer leilao, independentemente 

dos lances que submeterem e pagam 0. Assim,p(b)=p*=0, e, como foi observado na segao 

anterior, todo lance b e um equilfbrio de Nash em estrategias nao dominadas. 

Em qualquer dos casos temos que p(b)=p^ o que completa a demonstragao.l 

Pelo Teorema 4, os compradores podem forgar o prego mfnimo de equilfbrio de M via 

equilfbrios de Nash de estrategias nao dominadas. O Teorema 1* diz que o prego mfnimo 
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de equilibrio e o precjo obtido em qualquer leilao com regra de prego pX-) se os 

compradores jogam suas estrategias dominantes. Logo: 

Teorema 5. (EQUIVALENCIA DE PAYOFFS) Considere a classe de leiloes com regra de 

prego p(.)=?ipj.)+(l-h)p*(')> com he[0,1]. Suponha que os compradores selecionem 

apenas equilibrios de Nash com estrategias ndo dominadas. Suponha que r=c V JeR 

Alem disso n>mc ou n e um multiplo de c. Entdo, em todos os leiloes, o leiloeiro obtem 

o mesmo prego para os objetos e os compradores obtem os mesmos payoffs. 
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O ajuste fiscal de medio prazo: o que vai acontecer 

quando as receitas extraordinarias acabarem?* 
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RESUMO 

Este artigo discute as perspectivas de ajuste fiscal de medio prazo no Brasil a luz da literatura sobre 

sustentabilidade da polftica fiscal. Mostra-se que, a partir de 2002, quando o governo deixara de contar com 

as receitas extraordinarias provenientes da prorrogagao da CPMF e das concessoes de servi^os publicos, o 

superavit primario podera cair significativamente na compara9ao com os superavits previstos para o periodo 

1999/2001. Exercicios envolvendo a dinamica dos gastos publicos na transi^ao para uma polftica fiscal 

sustentavel, com base em cenarios de medio prazo para as finan^as publicas, motivam a proposta de redu^o 

gradual das receitas extraordinarias, ao inves de sua subita elimina^ao em junho de 2002. 

Palavras-chave: finangas publicas, polftica fiscal, Brasil, CPMF, superavit primario, gastos publicos. 

ABSTRACT 

This paper discusses the prospects for the medium term fiscal adjustment in Brazil, based on the literature 

about the sustainability of fiscal policy. It shows that, from 2002 onwards, when the government will no 

more colect the windfall revenues from the CPMF and the concessions of public services, the primary 

surplus could fall significantly if compared with the surplus expected for the period 1999/2001. Exercises 

involving the dynamics of the public spending, based on the building of medium term scenarios for the 

public finances, motivate the proposal of reducing gradually the windfall revenues, instead of eliminating 

them abruptly in June 2002. 
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1 Introdu^ao 

A sustentabilidade da politica fiscal e uma preocupagao antiga dos economistas. 

Analises do tema podem ser encontradas, por exemplo, em trabalhos de Keynes (1923) e 

Domar (1944).1 Mais recentemente, o interesse pela questao foi renovado diante dos 

desenvolvimentos da politica fiscal nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Na 

Comunidade Europeia, por exemplo, o crescimento insustentavel da dfvida publica em 

diversos paises, durante a decada de 80 e inicio da de 90, suscitou temores sobre os 

possiveis efeitos deste fenomeno no processo de unificagao monetaria. Nos Estados Unidos, 

reformas na legisla^ao foram requeridas para reverter a tendencia de expansao da divida 

publica. 

Nos paises em desenvolvimento, a sustentabilidade da politica fiscal e atualmente 

entendida como um pre-requisito dos programas de estabilizagao e de retomada do 

crescimento economico. Ha um certo consenso de que os programas de estabilizagao e de 

reforma estrutural com fundamento fiscal fragil estariam fadados ao fracasso. No caso do 

Brasil, a importancia da sustentabilidade da politica fiscal para a estabilidade 

macroeconomica foi reconhecida no anuncio do Programa de Estabilidade Fiscal, em 

outubro de 1998, cujas metas foram posteriormente incorporadas no acordo de assistencia 

financeira com o Fundo Monetario Intemacional (EMI). 

O Programa de Estabilidade Fiscal preve um ajuste fiscal significative para o penodo 

1999/2001, sintetizado em metas de superavit primario do setor publico consolidado 

superiores a 3% do PIB em cada ano. No entanto, uma parcela relevante desse ajuste sera 

composto por receitas extraordinarias de CPMF e concessoes de servigos publicos, que 

serao eliminadas a partir de 2002. Como um ajuste via cortes adicionais de despesas pode 

ser inviabilizado politicamente, uma questao interessante que emerge e a seguinte: o que 

acontecera ao ajuste fiscal de medio prazo apos a supressao das receitas extraordinarias? 

O objetivo deste artigo e estudar as perspectivas do ajuste fiscal de medio prazo no 

Brasil a luz da literatura sobre sustentabilidade da politica fiscal. Para isso, o trabalho foi 

organizado como se segue: a Se^ao 2 caracteriza sucintamente a situa^ao das finan^as 

piiblicas no Brasil e destaca a importancia da tentativa de ajuste fiscal iniciada em 1999; a 

Se^ao 3 apresenta o conceito teorico de sustentabilidade da politica fiscal e discute algumas 

aplicagoes empiricas; na Segao 4, realiza-se um exercicio numerico destinado a avaliar o 

1 Na literatura brasileira, Lerda (1987) coloca em perspectiva o debate sobre sustentabilidade da politica fiscal. 
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comportamento requerido dos gastos nao financeiros do govemo central, sob as hipoteses 

altemativas de eliminagao das receitas extraordinarias em 2002 ou 2004. A Segao 5 reune 

as principals conclusoes. 

2 O ajuste fiscal de 1999/2001: fatos estilizados 

Os Graficos 1 a 4 e a Tabela 1 resumem o comportamento das finangas publicas no 

Brasil entre 1991 e 1998. Os Graficos 1 a 3 mostram a evolu^ao dos resultados operacional 

e primario e das despesas com juros reals do setor publico consolidado, enquanto a Tabela 1 

apresenta os fluxos medios destas variaveis nos periodos 1991/94 e 1995/98 e as varia^oes 

entre os periodos. O Grafico 4 descreve a evolu^ao da divida liquida do setor publico 

desde 1990. 

A simples observagao dos dados mostra que as finan^as publicas brasileiras ja se 

encontravam em situa^ao de desequilfbrio no momento da eclosao das crises financeiras 

intemacionais de 1997 e 1998 (crises asiatica e russa). O superavit primario de 2,9% do 

PIB entre 1990 e 1994 fora substituido por um deficit primario de 0,3% do PIB entre 1995 

e 1997 O equilibrio operacional observado entre 1991 e 1994 dera lugar a um deficit de 

4,4% do PIB entre 1995 e 1997. Conseqiientemente, a trajetoria de queda da divida liquida 

fora interrompida em 1994: a divida liquida do setor publico consolidado passara de 26% 

do PIB em 1994 para 31% do PIB em 1996/97.2 

A partir do final de 1997, as sucessivas elevagoes das taxas de juros em resposta as 

crises financeiras intemacionais so fizeram agravar este quadro. As despesas com juros 

reais aumentaram de 3,4% do PIB em 1997 para 7,8% do PIB em 1998. A ligeira melhoria 

do resultado primario, que passou de um deficit de 1% do PIB em 1997 para um equilibrio 

em 1998, nao foi suficiente para compensar os efeitos da expansao das despesas com juros 

no estoque da divida. Com efeito, a divida liquida do setor publico consolidado aumentou 

substancialmente, de 31% do PIB em 1997 para mais de 38% do PIB em 1998. 

A significativa deterioragao das financjas publicas entre os periodos 1991/94 e 1995/98 

esta sintetizada na Tabela 1. Na media, houve uma piora de 4,8% do PIB no resultado 

operacional, sendo 3,1% do PIB correspondentes a variagao negativa do resultado primario 

2 Neste trabalho, adotou-se o conceito de divida liquida do setor publico consolidado, exclusive base monetaria. 
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e 1,7% do PIB ao aumento das despesas de juros reals. O governo federal foi o nivel de 

governo que apresentou os maiores deficits acumulados entre os dois penodos, contribuindo 

com 1,3% do PIB na deterioraqao do resultado primario e com 1,4% do PIB no aumento das 

despesas de juros, alem de explicar mais de 50% da piora do resultado operacional. 

Grafico 1 
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Grafico 3 

Despesas com Juros Reais - Setor Publico Consolidado 
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Tabela 1 

Resultados Fiscais 1991/1998 

Medias Anuais (% RIB) Variagao 91/94-95/98 

Itens 91/94 (A) 95/98 (B) (B)-(A) Decomp I Decomp II 

Deficit Operacional 0,4 5,2 4,8 100,0 

Govemo Federal -0,1 2,6 2,7 55,9 

Estados e Municipios 0,2 2,1 1,9 38,7 

Empresas Estatais 0,2 0,5 0,3 5,4 

Despesas de Juros Reais 3,3 5,0 1,7 35,3 100,0 

Govemo Federal 1,5 2,9 1,4 29,8 84,5 

Estados e Municipios 0,9 1,7 0,7 15,4 43,7 

Empresas Estatais 0,9 0,4 -0,5 -10,0 -28,2 

Deficit Primario ■2,9 0,2 3.1 64,7 100,0 

Govemo Federal ■1,6 ■0,3 1,3 26,1 40,4 

Estados e Municipios ■0,7 0,4 1,1 23,3 36,0 

Empresas Estatais -0,7 0,1 0,7 15,3 23,7 

Fonte: Bacen. 

O reconhecimento de que a fragilidade do fundamento fiscal reduzia a credibilidade da 

politica economica e concorria para a rapida perda de reservas intemacionais levou o 

govemo a anunciar, em outubro de 1998, o Programa de Estabilidade Fiscal. (Ministerio 

da Fazenda, 1998) As metas fiscais e as medidas do Programa foram posteriormente 

submetidas a avaliagao do Fundo Monetario Intemacional (FMI) e incorporadas no acordo 

de socorro financeiro aprovado por aquela instituigao em dezembro de 1998. Em marfo de 

1999, diversos elementos do acordo, inclusive as metas fiscais, foram revisados para se 

adequarem aos efeitos da desvalorizagao cambial de Janeiro de 1999. 

Em linhas gerais, o Programa de Estabilidade Fiscal tern o objetivo de interromper, 

entre 1999 e 2001, a tendencia de crescimento da divida liquida do setor publico 

consolidado. Para estabilizar a divida liquida como propo^ao do PIB (em tomo de 50% 

do PIB ao final de 1999 e de 46,5% do PIB ao final de 2001),3 o govemo se comprometeu 

com metas para o superavit primario de 3,10% do PIB em 1999, 3,25% em 2000 e 3,35% 

em 2001. Trata-se de um esfor90 significativo de ajuste fiscal, em comparagao com o 

resultado primario nulo observado em 1998. Diversas medidas foram aprovadas para 

viabilizar o cumprimento das metas, com destaque para: 

3 Estes valores, que foram os negociados com o FMI, incluem a base monetaria e, portanto, nao sao diretamente comparaveis 

com os valores apresentados no Grafico 4, que a excluem. 
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a) a prorrogagao da Contribuigao Provisoria sobre Movimentafjao Financeira (CPMF) 

ate junho de 2002, com aliquotas de 0,38% entre junho de 1999 e junho de 2000 e 

0,30% nos demais 24 meses do periodo de vigencia; 

b) a eleva^ao das aliquotas de 0,20% para 0,30% e a ampliagao da base de arrecadagao 

da Contribui9ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins); 

c) o corte nos investimentos programados das empresas estatais federals; 

d) o corte em outros gastos de custeio e investimento (OCC) do govemo federal. 

A maior parcela do ajuste cabera ao govemo federal. Em 1999, por exemplo, ele sera 

responsavel por cerca de 80% da meta de superavit primario. Mas as autoridades esperam 

que os acordos de renegociagao das dividas estaduais assinados entre 1997 e 1998 e os 

cortes programados nos investimentos das estatais produzam superavits primarios tambem 

nestes niveis de govemo. 

3 A sustentabilidade da politica fiscal 

Nossa discussao sobre a sustentabilidade da politica fiscal tera como ponto de partida a 

seguinte restrigao or^amentaria dinamica do govemo: 

dB/ds = G- T + iB-V-S (1) 

onde dB/ds e a varia^ao da divida publica nominal B no intervalo s, G o gasto do govemo 

em bens e servi^s, T a receita tributaria liquida de transferencias, i a taxa de juros nominal 

incidente sobre a divida publica, V as variagoes patrimoniais e S a receita de senhoriagem. 

O termo V captura os efeitos de privatizagoes, passives ocultos, mudangas de pre^os 

relatives etc. no estoque da divida publica. Para simplificar, vamos supor que V = S = 0. 

Com isso, o lado direito de (1) equivale a definifao usual de deficit nominal, com (T - G) 

igual ao superavit primario, que denotaremos por P. 

Como as economias crescem ao longo do tempo, e util reescrever-se a equa5ao (1) em 

termos de proporgao do PIB. Definam-se b, g, t e p, respectivamente, como as razoes entre 

divida, gasto, receita liquida e superavit primario (a precjos constantes) e o PIB real. Sejam 



30 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 1,2000 

y a taxa de crescimento real do PIB era taxa de juros real ex post (r = i - ti, onde 71 e a taxa 

de infla^ao). Entao: 

A equagao (2) descreve a dinamica da razao divida/PIB (em termos reals). Vamos supor, 

adicionalmente, que r > y. O comportamento de b ao longo do tempo depende da evolugao 

de p. Se p for igual a zero, b aumentara permanentemente a taxa (r - y). Se p for negativo 

(ou seja, se o govemo produzir deficits primarios), b crescera permanentemente a taxas 

superiores a (r - y). Finalmente, se p for positivo (se o govemo produzir superavits 

primarios), b crescera a uma taxa inferior a (r - y). Se os superavits primarios forem 

suficientemente elevados, b podera ficar constante ou mesmo diminuir.4 

Podemos apresentar agora uma definigao formal de sustentabilidade da politica fiscal. 

Considere-se a politica fiscal como um conjunto de regras que resultam em um nivel de 

divida publica. Entao, uma politica fiscal sustentdvel e definida como aquela que implica 

a convergencia da razao divida/PIB a um valor constante. (Blanchard et alii, 1990)5 

Que restrigoes a definigao de sustentabilidade impoe a politica fiscal? Usando-se a 

equa^ao (2), pode-se derivar a seguinte expressao para caracterizar a evolugao da razao 

divida/PIB ao longo do tempo:6 

4 A hipotese de que (r - y) > 0 e importante e, sem ela, a discussao sobre sustentabilidade ganharia uma outra dire9ao (ver 

Blanchard et alii, 1990 e Zee, 1988). De fato, com (r - y) < 0, superavits primarios nao mais seriam necessarios para 

assegurar a sustentabilidade. No entanto, Blanchard et alii (1990) argiiem que existe um consenso razoavel entre os 

economistas sobre a validade da hipotese de que r > y a medio e longo prazos. Neste artigo, seguimos Blanchard alii 

(1990) e adotamos essa hipotese. 

5 Note-se que esta definite e empregada na pratica como uma regra de politica fiscal. Segundo Kopits e Symanski 

(1998), "a fiscal policy rule may consist of a limit on, or a target for, the stock of public debt as a proportion of 

GDP" Esses autores citam os casos da Uniao Europeia e da Nova Zelandia como exemplos de aplicaqao da regra. No 

Brasil, como ja mencionado, o Programa de Estabilidade Fiscal tambem fixou metas para a divida publica como proporgao 

do PIB. 

6 Ver Blanchard et alii (1990). 

db/ds = g -1 + (r - y)b = (r - y)b - p (2) 

b = bne
(r" •v,n - j p e(r-y)(n-s)ds n 0 J r s (3) 

0 
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A equa^ao (3) mostra que a razao divida/PIB no tempo n (bn) e igual a razao inicial, b0, 

capitalizada a uma taxa igual a (r - y), menos os superavits primarios ps acumulados no 

periodo e capitalizados a mesma taxa (r - y).7 

Reescrevendo-se a equagao (3) em termos de valor presente (isto e, descontando-se 

para o periodo 0 usando-se (r - y) como a taxa de desconto): 

bn e
(r"y)n = b0 - J p e-(r-y)sds (4) 

0 

A definigao de sustentabilidade implica que, no limite (quando n ->00), bn converge para 

um valor constante. Conseqiientemente: 

lim b e"(r - y)n = 0 (5) 
n—po n 

A restri^ao (5), tambem conhecida como condigao de jogos nao Ponzi, requer que o 

valor presente da razao divida/PIB convirja para zero no futuro indefinido. Essa restrigao 

tern o objetivo de evitar comportamento especulativo por parte do govemo e e motivada 

pela proposigao de que os credores nao estariam dispostos a financiar permanentemente os 

deficits do devedor (no caso, o govemo) com novos emprestimos. Se isto acontecesse, a 

razao divida/PIB aumentaria sistematicamente, violando o requisite de sustentabilidade.8 

Usando-se a expressao (5) para tomar limites em (4), conclui-se que: 

b0= f pse"(r"y)sds (6) 

0 

A equa§ao (6) resume o conceito de sustentabilidade: uma politica fiscal sera sustentavel 

se a razao divida/PIB inicial, b0, for igual ao valor presente esperado dos superavits 

primarios futuros consistentes com a convergencia de bn para um valor constante. Em outras 

7 Para simplificar a nota9ao, assumiu-se que (r - y) e constante. 

8 E interessante observar que a restrigao (5) pode ser satisfeita mesmo que a razao divida/PIB nao convirja para um valor 

constante. Por exemplo, se b aumentar permanentemente a uma taxa inferior a (r- y), a razao divida/PIB explodiria, mas 

o seu valor presente convergiria para zero. 
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palavras: partindo-se de uma razao divida/PIB positiva, uma politica fiscal sera sustentavel 

se produzir superavits primarios no futuro nas magnitudes requeridas pela equa^ao (6). 

(Blanchard et alii, 1990) 

A importancia da restri^ao (6) para a sustentabilidade da politica fiscal foi assim 

ressaltada por Wilcox (1989): 

''Fiscal policy is constrained by the need to finance the deficit. Virtually 

any pattern of deficits would be sustainable if it were possible to 

borrow money, and pay the interest by borrowing more. Indeed, in some 

model economies it is possible for the government to do exactly that 

[Diamond (1965)]. In those economies, which are labeled dynamically 

inefficient, an increase in current debt has no implications for future 

surpluses. Governments in dynamically efficient economies, on the 

other hand, face a present-value borrowing constraint, so-called 

because it states that the current market value of the debt equals the 

discounted sum of expected future surpluses." (Wilcox, 1989, p. 291- 

292) 

Os testes empiricos de sustentabilidade da politica fiscal procuram avaliar em que 

medida a definigao de sustentabilidade ou as suas implicagoes, resumidas na condigao (6), 

sao satisfeitas na pratica. Chouraqui et alii (1986), por exemplo, simularam trajetorias 

futuras da divida publica como propor^ao do PNB para paises da OCDE, para concluir 

que em varios deles havia uma tendencia de crescimento da divida a longo prazo, ou seja, 

a politica fiscal nao era sustentavel. Bevilaqua e Wemeck (1997) realizaram um exercfcio 

semelhante para o Brasil e conclmram que a politica fiscal da epoca era insustentavel. 

Blanchard et alii (1990) construiram indicadores altemativos de sustentabilidade para 

os paises da OCDE. Dadas previsoes dos gastos publicos e o nivel inicial da divida, 

receitas tributarias "sustentaveis" de curto, medio e longo prazos foram estimadas com 

base em variantes da equa^ao (6).9 O indicador de sustentabilidade foi entao definido 

como a diferenga entre as receitas "sustentaveis" e as receitas correntes, com valores 

negatives correspondendo a politicas sustentaveis e valores positives a politicas in- 

sustentaveis. Neste ultimo caso, o valor absolute do indicador e precisamente igual a 

magnitude do ajuste fiscal imediato requerido. 

9 Curto, medio e longo prazos foram definidos como penodos de 1,5 e 40 anos, respectivamente. 
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Cuddington (1997) considerou duas abordagens para estudar a sustentabilidade da 

politica fiscal em paises em desenvolvimento: a contabil e a do valor presente. A primeira 

focaliza estados estacionarios {steady-states) e calcula o superavit primario sustentavel, 

ou seja, aquele requerido para manter a razao divida/PIB constante. Na segunda, dadas as 

projegoes para a taxa de juros e o crescimento do PIB, verifica-se se as metas de superavit 

primario implicitas na politica fiscal corrente respeitam a condigao de jogos nao Ponzi em 

um horizonte de longo prazo. Se isto acontecer, a politica fiscal sera sustentavel. Caso 

contrario, ela sera insustentavel.10 

Para efeitos da investigagao empirica desenvolvida na proxima se^ao, usaremos a 

abordagem contabil ou de consistencia, resumida na seguinte formula: 

P* = b* (i + y)"8 (7) 

onde p* e o superavit primario "sustentavel", b* a divida piiblica "sustentavel", r a taxa de 

juros real bruta (incluindo impostos), y a taxa de crescimento real do PIB e s a receita de 

senhoriagem. Os valores de p*, b* e s sao expresses como proporgao do PIB. Dadas as 

previsdes para r, y e s, a formula (7) permite calcular o superavit primario medio p* 

requerido para estabilizar a divida piiblica no nivel medio desejado b* Uma das vantagens 

de (7) e possibilitar a discussao de sustentabilidade da politica fiscal em intervalos finitos 

de tempo (5 anos, por exemplo).11 

4 O ajuste fiscal de medio prazo: cenarios para o penodo 2000/2005 

O objetivo desta se^ao e estudar o ajuste fiscal de medio prazo no Brasil. A analise foi 

dividida em duas etapas. Na primeira, estudam-se dois cenarios altemativos (A e B) para 

o comportamento das contas do govemo central entre 2000 e 2004: no cenario A, a receita 

da CPMF e eliminada subitamente em junho de 2002, ao passo que no B ha uma redugao 

suave das aliquotas e a elimina^ao definitiva desse tributo so acontece em junho de 2004. 

10 Hamilton e Flavin (1986) usam metodos econometricos para testar se o regime fiscal, como capturado em series de 

tempo, viola ou nao a condigao de jogos nao Ponzi. Rocha (1997) e Issler e Lima (1997) aplicam metodos similares para 

testar a sustentabilidade da divida intema no Brasil. 

11 Para maiores detalhes, ver Cuddington (1997) e Garcia (1997). Observe-se tambem que (7) e uma variante de (2), 

assumindo-se que db/ds = 0 e que existe senhoriagem. 
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A diferenga basica entre os dois cenarios e o tratamento dado a receita da CPMF, mas 

isto nao quer dizer que a prorrogagao desse tribute seja necessaria para caracterizar o 

cenario B. Os mesmos resultados seriam obtidos pela criagao de outras receitas 

extraordinarias entre 2002 e 2004 que compensem exatamente a perda de arrecadagao com 

a CPMF. Considerando-se os impactos distorcivos da CPMF sobre a economia, e bastante 

provavel que a sua substituigao por outras receitas extraordinarias seja inclusive melhor 

sob o ponto de vista da eficiencia microeconomica.12 Portanto, o exemplo da CPMF serve 

apenas para motivar a discussao sobre o nivel das receitas extraordinarias. A escolha de 

qual seria a melhor fonte de receitas extraordinarias - CPMF ou qualquer outro tributo - e 

um tema que ultrapassa os objetivos deste trabalho. 

O comportamento estipulado para a CPMF nos dois cenarios produz diferentes 

trajetorias para as receitas liquidas, o superavit primario, a taxa de juros real e a divida 

piiblica entre 2000 e 2004. Estas trajetorias sao usadas na segunda etapa do exercicio para 

derivar o crescimento medio dos gastos nao financeiros do govemo central na transigao 

para uma politica fiscal sustentavel. No que se segue, a discussao ficara restrita as contas 

do govemo central. Por isso, e tambem para assegurar a sustentabilidade da politica fiscal 

do setor piiblico consolidado, assumiu-se que a razao dfvida/PIB de Estados e muniefpios 

e das empresas estatais convergira para um valor constante. O ano 2000, para o qual estao 

dispomveis metas fiscais referentes ao Programa de Estabilidade Fiscal - em particular a 

meta de superavit primario de 2,65% do PIB para o govemo central foi escolhido como 

data-base do exercicio. 

A Tabela 2 resume os valores dos parametros adotados nas simulagoes. As receitas da 

CPMF foram estimadas a partir de extrapolagoes lineares simples da arrecadagao 

observada em 1998. As transferencias a Estados e muniefpios foram definidas como uma 

proporgao da receita ordinaria bruta do govemo central. Assumiu-se um crescimento real 

de 1% a.a. nas despesas de pessoal e de 4% a.a. nas previdenciarias. O dispendio por 

conta de ressarcimentos da Lei Kandir e decrescente e resulta da aplicagao de fatores 

inferiores a 1 aos gastos reais do ano anterior. As despesas referentes a sentengas judiciais 

sao mantidas no nivel real da data-base. Outros gastos (TDA, POOC, abono/seguro- 

12 A CPMF e um tributo em cascata, cumulative, que aumenta os custos de produ^ao e de comercializaQao de maneira 
imprevisfvel, reduz as possibilidades de as empresas buscarem ganhos de eficiencia via transagoes, diminui a competitividade 

das exporta^oes e dos substitutos de importa96es e perturba a eficiencia do mercado financeiro. Por tudo isso, a CPMF 

e um tributo nocivo para a produ^ao, a acumula^ao de poupan^a, o investimento, o crescimento economico e o comercio 

exterior. 
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desemprego) foram fixados como proporgoes do PIB.13 Finalmente, supos-se que as "outras 

despesas correntes e de capital" (OCC), em termos reais, permanegam constantes em 2001, 

cresgam em linha com o PIB em 2002 e a uma taxa intermediaria entre o crescimento da 

popula^ao e do PIB a partir de 2003. 

As Tabelas 3 a 5 apresentam o comportamento das variaveis fiscais em ambos os 

cenarios, a pregos correntes, constantes da data-base e como proporgao do PIB, 

respectivamente. O Cenario A corresponde a situagao corrente: a CPMF sera arrecadada 

ate meados de 2002, com aliquotas de 0,38% ate junho de 2000 e de 0,30% dai em diante. 

O Cenario B contempla a prorrogagao da CPMF por mais 24 meses, com aliquotas 

declinantes, de 0,20% nos primeiros 12 meses e 0,10% nos restantes. Portanto, como ja 

mencionado, os dois cenarios se diferenciam pelo tratamento dado a arrecadagao da 

CPMF: no cenario A, esta receita e eliminada subitamente em 2002, ao passo que no B a 

eliminagao e mais suave e so acontece definitivamente em junho de 2004. 

Tabela 2 

Parametros 

2001 2002 2003 2004 

Inflapao (%) 

Crescimento real do PIB (%) 

CPMF Cenario A (% PIB) 

CPMF Cenario B (% PIB) 

Concessoes (% PIB) 

Transferencias (% outras receitas) 

Crescimento real despesas pessoal (%) 

Crescimento real despesas previdenciarias (%) 

TDAs (% PIB) 

POOC (% PIB) 

Abono/Seguro-desemprego (% PIB) 

Fator Lei Complementar ICMS (2000=1,0) 

Crescimento real OCC (%) 

2,0 

4,0 

1,35 

1,35 

0.1 

16,3 

1.0 

4.0 

0,1 

0.2 

0,6 

0,8 

0,0 

2,0 

4,0 

0,62 

1.11 

0,0 

16,3 

1.0 

4,0 

0,1 

0.2 

0.6 

0,7 

4,0 

2.0 

4.0 

0,00 

0,66 

0.0 

16,3 

1.0 

4.0 

0,1 

0.2 

0,6 

0,6 

3.0 

2,0 

4,0 

0,00 

0,21 

0,0 

16,3 

1.0 

4.0 

0.1 

0.2 

0,6 

0,5 

3,0 

13 A escolha destes parametros implica um crescimento real medio das despesas exclusive OCC de 2,4% a.a., entre 2000 

e 2004, muito proxima ao valor de 2,5% para o parametro (3, que sera definido e usado no final desta segao. 
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taxa de juros real e uma queda no crescimento do PIB. A combinagao destes eventos, por 

sua vez, pode deteriorar a percepgao dos investidores quanto a sustentabilidade da polftica 

fiscal e dificultar o financiamento da divida publica e do balango de pagamentos.15 

Tabela 5 

Governo Central - Proje^oes (R$ bilhoes constantes ano 2000) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Receita 

CPMF CenarioA 1,5 1,4 0,6 0,0 0.0 0,00 

CPMF Cenario B 1,5 1.4 1.1 0,7 0.2 0,00 

Concessoes 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,00 

Outras receitas 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,48 

Total receita Cenario A 21,5 20,9 20,1 19,5 19,5 19,48 

Total receita Cenario B 21,5 20,9 20,6 20,1 19,7 19,48 

(-)Transferencias est./mun. 3.2 3,2 3.2 3,2 3,2 3,18 

Receita liquida Cenario A 18,3 17.8 16,9 16,3 16,3 16,30 

Receita liquida Cenario B 18,3 17,8 17,4 17,0 16,5 16,30 

Despesa 

Pessoal 4,8 4.7 4.5 4,4 4,3 4,15 

Beneficios previdenciarios 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,90 

TDA 0.1 0,1 0,1 0.1 0,1 0,10 

POOC 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,20 

Abono/Seguro-desemprego 0,6 0.6 0,6 0,6 0,6 0,60 

Sentengas judiciais 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,23 

Lei Complementar ICMS 0,4 0,3 0,3 0,2 0.2 0,16 

OCC 3,4 3,3 3,3 3.2 3,2 3,16 

Total despesa 15,7 15,3 15,1 14,9 14,7 14,49 

Superavit primario Cenario A 2,65 2,46 1,81 1,40 1,61 1,81 
Superavit primario Cenario B 2,65 2,46 2,30 2,06 1,82 1,81 

15 Estes efeitos reciprocos entre a situa^ao da polftica fiscal e a incerteza macroeconomica foram estudados, por exemplo 

em Barro (1995), Calvo (1988) e Missale e Blanchard (1994). 
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As politicas fiscais alternativas representadas nos Cenarios A e B tambem tem 

conseqiiencias em termos de sustentabilidade da politica fiscal. Estes efeitos serao 

estudados na segunda etapa do exercicio. Vamos supor que o govemo decida promover, em 

determinada data T, os ajustes necessarios para que a politica fiscal se tome sustentavel 

dai em diante. Vamos supor, adicionalmente, que esta data T coincida, em ambos os 

cenarios, com a interrupgao das receitas extraordinarias (que e o evento que os diferencia). 

Portanto, no cenario A, T = 3 e, no cenario B, T = 5. Em outras palavras, a politica fiscal 

sustentavel se iniciara em 2003 no cenario A e em 2005 no cenario B. 

A equagao (8) define a taxa de juros real bruta como uma fungao crescente da razao 

divida publica do govemo central/PIB: 

r = r.™ + Mb, - M (8) 

onde rmin e um piso para a taxa de juros real bruta e b^ a razao divida publica/PIB no 

perfodo anterior. fiQ b sao parametros positivos e menores do que um. Para efeitos do 

exercicio, foram escolhidos os seguintes valores: a) rrnin = 0,08 (8% a.a.); b) = 0,8 e c) 

b = 0,20. Dada uma infla^ao anual de 2% e uma aliquota de 20% de imposto de renda na 

fonte sobre os rendimentos nominais, o piso r^ = 0,08 corresponde a uma taxa de juros 

real Iiquida de 6% a.a. (que, por sua vez, pode ser interpretada como a soma da taxa de 

juros real de 4% a.a. vigente nos Estados Unidos mais um premio de risco basico para 

paises emergentes igual a 2%). Substituindo-se os valores descritos nos itens a-c, a equagao 

(8) requer taxas de juros reais anuais brutas de 8%, 12% e 16% para dividas do govemo 

central de 20%, 25% e 30% do PIB, respectivamente. 

Ha dois efeitos importantes das diferentes politicas com relagao as receitas 

extraordinarias na transigao para a politica fiscal sustentavel. O primeiro tem a ver com a 

acumulagao da divida publica. No cenario A, esta acumulagao sera mais rapida porque os 

superavits primarios serao menores do que no cenario B e a taxa de juros real, que e uma 

fun^ao da divida publica, tambem sera mais alta. A Tabela 6 mostra um exemplo numerico 

deste efeito. Em ambos os cenarios partiu-se de uma divida publica do govemo central 

igual a 26% do PIB no final do ano 2000.16 No cenario A (de interrup^ao subita da CPMF 

em 2002), tanto a taxa de juros real em T quanto a divida publica em T-l sao maiores do 

que no cenario B. Conseqiientemente, aplicando-se a formula (7) apresentada na Segao 3, o 

16 Esse mvel e consistente com a realiza^o das metas do Programa de Estabilidade Fiscal. 
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superavit primario "sustentavel" (p*) em A sera igual a 1,9% do PIB, contra 1,6% do PIB 

no cenario B. Para o calculo desses valores, que aparecem sombreados na Tabela, foram 

considerados os seguintes parametros: 

a) b* = 0,256 (cenario A) e b* = 0,246 (cenario B); ambos correspondem as dividas em 

T - 1 para cada cenario (2002 em A e 2004 em B); 

b) r = 0,125 (cenario A) e r = 0,117 (cenario B), correspondentes as taxas de juros reais 

em T para cada cenario (2003 em A e 2005 em B); 

c) y = 0,04; 

d) s (receita de senhoriagem) = 0,002.17 

O segundo efeito das politicas relaciona-se com o timing do ajuste e com o 

comportamento requerido dos gastos nao financeiros do govemo central entre a data-base 

(2000) e o ano T, dadas as metas p* Este problema e relevante, na medida em que uma 

parte importante dos gastos nao financeiros do govemo central apresenta um crescimento 

pelo menos parcialmente autonomo e nao e sensivel a inovagoes de politicas de curto ou 

medio prazos.18 A questao-chave, entao, e investigar que trajetoria de gastos nao 

financeiros do govemo central sera compativel com o cumprimento das metas p*, dadas as 

seguintes restrigoes: (i) uma parte relevante das receitas sera suprimida em um determinado 

momento; e (ii) o crescimento dos gastos e parcialmente autonomo. 

O problema acima tambem pode ser expresso nos seguintes termos: suponha-se que o 

objetivo do govemo seja alcangar a meta de superavit primario p* a partir do ano T, sujeito 

as restri^oes (i) e (ii) acima. Dadas as previsoes para as receitas liquidas e o horizonte de 

ajuste, o instrumento de politica se limita a parcela comprimivel dos gastos publicos, ou 

seja, aos gastos passiveis de redu^o no curto prazo. A solugao do problema consiste, 

portanto, em achar o crescimento real medio dos gastos comprimiveis (entre os anos 0 

e T) consistente com o cumprimento da meta. Essa solugao, por sua vez, e compativel com 

um crescimento real medio dos gastos nao financeiros totals entre 0 e T. 

17 s foi estimada com base na formula s = (tt + y).m, com n (infla^ao) = 2% a.a., y = 4% a.a. e m (razao base monetaria/ 

PIB) = 4% do PIB. Esta formula da senhoriagem pode ser encontrada, por exemplo, em Dombusch e Fischer (1993). 

18 Por exemplo: o crescimento das despesas previdenciarias depende do quantum de beneffcios, que e determinado em 

parte por fatores demograficos; o crescimento das despesas de pessoal tern um componente vegetativo, associado com 

os efeitos de promo^oes, gratifica^oes, anuenios etc. 
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Tabela 6 

Trajetorias de Superavits Primarios Consistentes com os Cenarios A e B 

2001 2002 2003 2004 2005 

Parametros 

Inflapao (%) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 

Cresclmento real do PIB (%) 4,0 4.0 4,0 4,0 4,0 

Cenario A, com 7=3 

Taxa de juros real (%) 12,8 12,4 12,5 12,5 12,5 

Despesas de juros nomlnais (% PIB) 3.7 3,5 3,6 3,6 3,6 

Superavit primario (% PIB) 2,46 1,81 1,89 11,89 1,89 

Receita liquida 17,8 16,9 16,3 16,3 16,3 

Gasto nao financeiro (2000 = 15,7) 15,3 15,1 14,4 14,4 14,4 

Deficit nominal (% PIB) 1,2 1,7 2,1 1,7 1.7 

Divida liquida (% PIB)/a 25,5 25,6 25,6 25,6 25,6 

Cenario B, com 7=5 

Taxa de juros real (%) 12,8 12,4 12,1 11,8 11,7 

Despesas de juros nominais (% PIB) 3.7 3,5 3,4 3.3 3,2 

Superavit primario (% PIB) 2,46 2,30 2,06 1,82 1.63 

Receita liquida 17,8 17.4 17,0 16,5 16,3 

Gasto nao financeiro (2000 = 15,7) 15,3 15,1 14,9 14,7 14,7 

Deficit nominal (% PIB) 1,2 1,2 1,3 1.5 1,6 

Divida liquida (% PIB)/a 25,5 25,1 24,8 24,6 24,6 

Nota/a: exceto base monetaria. 

A questao pode ser convenientemente tratada recorrendo-se a um modelo simples de 

consistencia. Os gastos do govemo central no ano T compativeis com a meta de superavit 

primario dependem da propria meta e do nivel das receitas liquidas em T, ou seja: 

GT = Tt - PT (9) 

Na equagao (9), as variaveis estao expressas em termos reais (a pregos constantes da 

data-base, por exemplo). GT e o gasto publico nao financeiro do govemo central, Tt a 

receita tributaria liquida (de transferencias a Estados e municipios) e PT a meta de superavit 

primario. Reescrevendo-se (9) em termos de proporgao do PIB, obtem-se: 

gT = tT-p* (10) 

onde as letras minusculas indicam as mesmas variaveis da equa^o (9) medidas como 

proporijao do PIB e p foi substitufda pela meta de superavit primario p* 
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Dado um mvel inicial de gastos nao financeiros do govemo central, a seguinte expressao 

define gT: 

gT = g0 (l+a)T/(l+y)T (11) 

Na equa9ao (11), g0 e a razao gastos nao financeiros/PIB no ano 0 (data-base), a a taxa 

de crescimento real anual desses gastos entre 0 e T e y a taxa de crescimento real anual do 

PIB. 

Substituindo-se (11) em (10), chega-se a seguinte expressao para o parametro a: 

a = [(tT - P*) / g0](1/T) (1+y) - 1 (12) 

a e uma fun^ao monotonicamente crescente de T, desde que 0<(tT-p*)/ g0< l,ou que 

0 < (tT - g0) < p* 19 Isto significa que, partindo-se de uma situagao na qual o mvel dos 

gastos seja inconsistente com a meta de superavit primario a partir de T, quanto maior for 

o tempo dispomvel para o ajuste, maior sera a taxa de crescimento real permitida dos 

gastos, ou seja, menos traumatico sera o processo de ajuste sob a forma de limita^ao 

dos gastos. 

Mas a equa^ao (12) conta apenas parte da historia. Como ja mencionado, existe uma 

parcela significativa dos gastos publicos cujo crescimento e relativamente autonomo, e 

que por isso e pouco sensivel as polfticas fiscais de curto e medio prazos. Para capturar os 

efeitos deste fenomeno, definam-se os parametros (3 e A como as taxas de crescimento reais 

medias dos gastos autonomos e dos gastos comprimiveis, respectivamente. Os gastos 

autonomos abrangem a maioria das despesas de pessoal e previdenciarias. Os gastos 

comprimiveis sao, tipicamente, as "outras despesas correntes e de capital" (OCC), que 

costumam funcionar como a variavel por excelencia de ajuste dos gastos publicos a curto 

prazo. Considere-se agora esta outra defini9ao para o parametro a: 

a = 0o.(l+P) + (l-0o).(l+^)-l (13) 

19 da/dT = [(tT- p*) / g0](1/T). (1+y). InlXtj, - p*)/g0]. (- 1/T2). Esta derivada e positiva, desde que o logaritmo seja negativo, 

ou seja, desde que 0 < (tT - p*)/g0 < 1. Esta restri^ao tambem implica admitir que a < y e que lim T—>ooa = y, ou seja, 

que a taxa de crescimento real dos gastos publicos e inferior a do crescimento do PIB, mas converge assintoticamente 

para esta ultima. 
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Na equagao (13), oc e descrito como uma media ponderada de P e X, onde os pesos 0O e 

(1-0O) referem-se, respectivamente, as participagoes iniciais dos gastos autonomos (0O) e 

comprimiveis (1-0O) no total dos gastos publicos nao financeiros. Isolando-se X em (13), 

obtem-se a seguinte expressao para a taxa de crescimento real media permitida do OCC 

(ao longo da fase de transigao para a polftica fiscal sustentavel): 

X = [(l/(l-0o)).(l+a)T - (0O/(1 -60))-(l+P)T](1Ar) - 1 (14) 

Considerem-se agora os seguintes parametros: a) receitas liquidas (tT) de 16,3% do 

PIB, que sao as previstas para o ano 2000 menos as receitas extraordinarias de concessoes 

e CPMF (estimadas em 2,0% do PIB nesse ano)20; b) gastos nao financeiros na data-base 

(g0) de 15,7% do PIB, iguais aos esperados no ano 2000;21 c) P = 0,025; d) 0O = 0,8; e) 

p* = 0,0189 (cenario A) ou p* = 0,0163 (cenario B); e f) y = 0,04.22 

A Tabela 7 mostra as taxas de crescimento real permitidas para os gastos nao financeiros 

totais (a) e os gastos de OCC (X) entre os anos 0 e T. No caso do cenario A, com T = 3, os 

gastos nao financeiros totais podem crescer a taxa media anual de 1,1% entre 2000 e 2003. 

No entanto, como uma parte significativa dos gastos (cerca de 80%) apresenta urn 

crescimento autonomo em tomo de 2,5% a.a., os gastos de OCC devem diminuir a uma 

taxa media anual de 5,1% entre 2000 e 2003, para que a razao gastos nao financeiros/ 

PIB seja consistente com a meta de superavit primario de 1,9% do PIB no ano 2003. 

Apos 2 anos sucessivos (1999 e 2000) de cortes reais nesta rubrica de gastos, este 

requisito adicional de redu^ao nas despesas de OCC parece excessive. 

No cenario alternativo B, com T = 5, a prorroga9ao ate o ano 2004 das receitas 

extraordinarias possibilita uma transigao mais suave, com os gastos nao financeiros 

crescendo a uma taxa media anual de 2,6% entre 2000 e 2005 e os gastos de OCC 

aumentando a taxa de 3,0% a.a. no mesmo periodo. 

20 Em 1998 a arrecadagao de CPMF foi igual a 0,9% do PIB, com uma aliquota de 0,20%. Com uma extrapola^ao linear 
simples usando a aliquota de 0,38% ate junho de 2000 e de 0,30% depois dessa data, chega-se a estimativa de arrecada^ao 

de 1,5% do PIB em 2000. A este valor somou-se 0,5% do PIB, que corresponde as receitas de concessoes esperadas no 

ano 2000. 

21 (t - g0) = 0,006, que e positivo e menor do que p4 = 0,0189 ou p* = 0,0163, o que assegura que, em (11), a e uma fun^o 

crescente de T. 

22 O parametro P = 0,025 associa-se a urn crescimento vegetative dos beneficios do INSS da ordem de 4% a.a. e das 

despesas de pessoal a taxa de 1 % a.a. Ja o parametro 0O = 0,8 corresponde a uma participa^ao inicial de 20% dos gastos 

do OCC no gasto nao financeiro total, que e o valor aproximado previsto para o ano 2000. 
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Tabela 7 

Crescimento Real Permitido dos Gastos do Governo Central 

entre os Anos 0 e T (% a.a.) (y = 0,04) 

Gasto nao financeiro 

 Total OCC 

T (anos) 3(p*=0,0189) 1,1 -5,1 

5 (p*=0,0163) 2,6 3,0 

5 Conclusao 

As receitas extraordinarias provenientes da prorrogagao da CPMF ate meados de 2002 

terao um impacto relevante no atual esforgo de ajuste fiscal no Brasil. Esta importancia 

pode ser avaliada pela participagao prevista da receita da CPMF na meta de superavit 

primario do governo central: estima-se que esta chegue a quase 40% em 1999, e aumente 

para mais de 50% em 2000 e 2001.23 Na verdade, essas receitas extraordinarias sao 

importantes para permitir a busca de um ajuste fiscal rigoroso entre 1999 e 2001, capaz de 

acelerar a recuperagao da confianga extema na politica de estabilizagao e melhorar as 

possibilidades de financiamentos dos deficits publico e do balango de pagamentos. 

No entanto, a politica fiscal em vigor preve a eliminagao subita da CPMF em 2002, o 

que pode trazer conseqiiencias negativas em termos de sustentabilidade da politica fiscal. 

A redugao significativa dos superavits primarios a partir de 2002 afetaria negativamente a 

acumula^ao da dfvida publica e exigiria uma meta de superavit primario consistente com a 

sustentabilidade da politica fiscal a partir de 2003 de 1,9% do PIB. Mas como os gastos 

nao financeiros do governo central sao parcialmente incomprimiveis, esta meta so seria 

alcangada com uma redugao real em tomo de 5% a.a. nas despesas de OCC entre 2000 e 

2003. Este requisite de corte de gastos parece excessive, tendo em vista os cortes 

significativos ja em andamento nesta rubrica. Adicionalmente, a redugao dos superavits 

23 A participa^ao menor em 1999 deve-se ao imcio da cobraru^a apenas a partir do mes de junho. Considerando-se que a 

CPMF foi cobrada com uma aliquota de 0,20% ate 19 de Janeiro e que sua cobranga foi retomada a partir de junho, com 

uma alfquota de 0,38%, estimou-se uma aliquota efetiva (media anual) para 1999 de 0,21 %, e usando-se uma extrapola^ao 

linear simples (com base na previsao de arrecada^o de 0,90% do PIB dada uma aliquota de 0,20%) chegou-se a receita 

de 0,95% do PIB, que foi entao dividida pela meta de superavit primario do governo central de 2,50% do PIB, para obter- 

se a razao de 38%. 
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primarios poderia ainda induzir uma elevagao da taxa de juros real e uma desaceleragao 

do crescimento economico, deteriorar a percepgao dos investidores quanto a 

sustentabilidade da politica fiscal e dificultar o financiamento da divida piiblica e do 

balango de pagamentos. 

Uma politica altemativa seria estender a cobranga de receitas extraordinarias ate junho 

de 2004 (o que nao necessariamente equivale a prorrogar a arrecadagao da CPMF). Nesse 

caso, o comportamento mais favoravel do resultado primario produziria uma acumulagao 

mais lenta da divida piiblica, taxas de juros reais mais baixas e, conseqiientemente, uma 

meta de superavit primario consistente com a sustentabilidade da politica fiscal a partir de 

2005 de apenas 1,6% do PIB. Esta meta poderia ser alcangada mesmo com um aumento 

real de 3% a.a. nas despesas de OCC entre 2000 e 2005. Evidentemente, o risco de 

deterioragao da percepgao dos investidores quanto a sustentabilidade da politica fiscal 

seria menor nessa altemativa. 

E importante assinalar que a dilatagao proposta das receitas extraordinarias visa apenas 

viabilizar o ajuste fiscal de medio prazo, atenuando as resistencias politicas que seriam 

motivadas pela necessidade de novos cortes absolutos do OCC.24 Nesse sentido, vale 

ressaltar que, tan to no cenario A quanto no B, ha uma queda persistente dos gastos nao 

financeiros do govemo central como proporgao do PIB, queda essa que sera mais suave no 

cenario B. Para efeitos de comparagao, em 1998 esses gastos foram iguais a 16,7% do PIB, 

o que significa que, mesmo no cenario B, haveria uma redu^ao de gastos da ordem de 2,0 

pontos porcentuais do PIB (ver Tabela 6). 

Os resultados acima motivam a proposta de estender-se temporariamente a cobranga de 

receitas extraordinarias ate junho de 2004, de modo a evitar-se uma queda muito rapida 

dos superavits primarios e uma possivel deterioragao das expectativas quanto a 

sustentabilidade da politica fiscal. Afinal de contas, se as receitas extraordinarias sao 

importantes para o ajuste fiscal de 1999/2001, por que elimina-las subitamente em 2002, 

ano de elei^oes presidenciais, no qual a incerteza politica se somara a incerteza 

macroeconomica? Alem do mais, dadas as dificuldades tecnicas e politicas associadas 

com cortes adicionais nas despesas de OCC, a prorrogagao das receitas extraordinarias 

parece-nos um mecanismo prudente para assegurar um equilfbrio fiscal de medio prazo 

enquanto nao se criam as condi9oes para um ajuste permanente do setor publico. 

24 Para as dificuldades politicas de alocar-se os onus do ajuste fiscal, ver, porexemplo, Alesinae Drazen (1991). 
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1 Introdu^ao 

O objetivo deste trabalho e analisar a relagao entre o deficit do govemo e o deficit na 

balanga comercial. Teoricamente, existe um impasse na questao: caso a economia possa 

ser descrita pela figura de um agente representativo, o deficit do govemo (via remincia 

fiscal) nao tern impacto sobre o consumo, logo, nao tern impacto sobre a balanga comercial. 

Por outro lado, se o modelo adotado for o de geragoes superpostas, tem-se o resultado 

contrario: o deficit do govemo aumentara o deficit da balanga comercial. 

No caso de se adotar o modelo de geragdes superpostas, o raciocinio seria: um aumento 

do deficit faz com que o govemo tenha que captar mais recursos para fechar suas contas. 

Esta captagao pode ser feita via aumento de impostos, pela emissao de titulos, ou usando 

os dois instrumentos. Para concorrer com os titulos privados, os titulos piiblicos devem 

pagar uma fra^ao ligeiramente superior,1 ou seja, ter um rendimento maior. Com isso, a 

taxa de juros da economia sobe, atraindo capitais estrangeiros. Com a entrada de tais 

capitais a taxa de cambio se valoriza, as importa^oes ficam mais baratas, as exporta96es 

perdem competitividade no exterior e a produtividade da economia cai. Para resolver este 

problema, o principal alvo seria combater o desequilibrio das contas do govemo. Com um 

aumento de impostos, as contas seriam reequilibradas, os gastos do setor privado 

reduziriam (reduzindo a importa§ao e deixando dispomveis mais bens para a exportacjao) e 

o desequilibrio da balanga tambem seria resolvido. 

Esta solu^ao e valida se a hipotese de Equivalencia Ricardiana, que e uma questao 

recorrente nesta literatura, for falsa. A verifica9ao de tal hipotese equiValeria dizer que 

nao existe rela^ao entre os dois deficits estudados da maneira postulada tradicionalmente. 

Isto porque os agentes com expectativas racionais sabem que uma redugao de imposto hoje 

gera um deficit que tera que ser pago algum dia. Neste caso nao haveria um aumento do 

consumo e a quantia economizada com a redu^ao do imposto seria poupada para fazer o 

pagamento mais a frente. Assim, a posologia de atacar o deficit extemo com um aumento de 

imposto nao teria efeito, pois os gastos privados permaneceriam inalterados. 

No Brasil as taxas de juros foram mantidas elevadas, a principio, nao em fungao 

exclusiva do deficit, que nao era a grande preocupa9ao, mas para evitar a fuga de ativos 

1 De fato, ao se observar o comportamento do Over-Selic e do DI percebe-se que as duas series no ultimos anos "andam" 

juntas, com o Over-Selic sendo ligeiramente superior. (Doniak, 1999) 
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monetarios para ativos reais, como ocorreu em pianos anteriores, e criar uma pressao 

inflacionaria. Com os juros altos, a inflagao baixa, a balanga comercial positiva e um 

deficit pequeno, os capitais intemacionais migraram para o Brasil, valorizando, desta 

forma, a taxa de cambio. Para evitar um aumento da base monetaria esses capitais eram 

"esterilizados" com o langamento de mais titulos, aumentando a divida e o deficit 

(pagamento de juros). 

No caso brasileiro os juros sao substancialmente maiores que os intemacionais em 

virtude do risco elevado. No referente a renuncia fiscal, esta foi feita com o fim do imposto 

inflacionario, efeito Tanzi inverso (Barbosa e Giambiagi, 1995), que tinha uma importante 

fun§ao no fechamento das contas. (Cameiro e Garcia, 1993; Bacha, 1994; Franco, 1995) 

Na atual conjuntura economica, com o Pais tendo metas de superavit na balan9a comercial 

estabelecidas com o FMI, e importante saber se o controle do deficit publico tern um efeito 

positivo sobre a balanga comercial. 

Alem da introdugao, o trabalho apresenta mais tres segoes e a conclusao. Na segunda 

segao sao discutidos os modelos mais usados e dois deles sao desenvolvidos. A segao 

seguinte e dedicada a descrigao dos dados. Na quarta secjao e feito o estudo empfrico e na 

quinta sao relatados os resultados. 

2 Apresentagao e analise dos modelos 

Dentro do paradigma dominante da teoria economica, mais especificamente na 

macroeconomia, os modelos mais difundidos para o estudo das mais diversas questoes 

sao: (i) agente representativo; (ii) geragoes superpostas. Em ambos os casos a modelagem 

pode ser feita com horizonte finito ou infinite. No primeiro caso a escolha do horizonte de 

tempo tern conseqliencias relevantes sobre o resultado final; os modelos de juventude 

perpetua2 sao um exemplo deste caso. 

2 Neste tipo de modelo os agentes tem uma probabilidade 0, por exemplo, de morrer a cada periodo. Como esta probabilidade 

segue uma distribui9ao exponencial, ela e constante ao longo do tempo. Ou seja, a probabilidade de morrer no tempo t4 e 

igual a de morrer em tj. 
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Logo, a escolha do modelo, neste caso, determina de modo ad hoc o resultado teorico 

sobre a existencia ou nao de uma relatjao entre o deficit do govemo e o deficit em conta 

corrente. Desta forma, caso se modele a economia com um agente representativo com 

horizonte infinito, um deficit do govemo causado pela redu^ao de impostos nao provocara 

um desequilfbrio na balanga comercial. Isto porque, como o agente tern expectativa racional 

e vai viver ate o final dos tempos, ele sabe que para o govemo ser solvente intertem- 

poralmente ele vai ter que gerar um superavit, em algum momento, igual ao montante do 

deficit anterior corrigido pela taxa de juros; e o dinheiro ganho com a redu^ao vai ser 

cobrado mais a frente. Para este tipo de modelo a Equivalencia Ricardiana sempre vai ser 

valida. 

Assim, serao expostos dois modelos, um de agente representativo com horizonte infinito3 

e um de geragoes superpostas. 

2.1 Modelo de agente representativo com horizonte infinito4 

Seja uma economia com uma mercadoria e um agente representativo com a fun§ao de 

utilidade dada por: 

EoYjP'{c]-5 g* ) P, (1) 
/=0 / 

onde ct e o consumo privado, gt os gastos do govemo, com P sendo a taxa de desconto 

intertemporal e Pe (0,1), 5 - o share - mede quanto os gastos do govemo contribuem para 

a utilidade do individuo, e 6 e (0,1), pea medida de aversao ao risco e pel. Tendo a 

restrigao orgamentaria dada por: 

Ft Ft_l 

+ ptCt+pt'ct=ptyt+Bt_l+— , (2) 
a, • \ //l I \ rt ~t rt t r t Jt /-I 

+ it) {(\ + it)et) et 

3 Usando um modelo de horizonte finito, no estudo dos deficits gemeos, Kawai e Maccini (1995) conclufram que se os 

agentes antecipam que o deficit vai ser coberto por um novo imposto (ou aumento), entao este deficit implicaria um deficit 

simultaneo na conta corrente. Por outro lado, se os agentes antecipam que o deficit vai ser pago com a emissao de mais 

moeda, entao haveria um superavit na conta corrente associado a este deficit. 

4 O modelo apresentado vem de Enders e Lee (1990). 
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onde Bt e valor do titulo domestico do governo de um penodo, comprado em t e mantido 

ate t+1, it e o valor da taxa de juros nominal domestica, et a taxa de cambio, F o valor em 

moeda extema de um titulo do govemo estrangeiro de um periodo comprado em t e mantido 

ate t+1; i*t taxa de juros nominal estrangeira, pt o prego do bem, yt o produto real e tt um 

imposto lump sum. Nao existe risco de default, logo, o retomo real dos dois titulos e 

identico. 

Supondo a ausencia de custo de transporte e o bem sendo homogeneo, tem-se, pela 

condigao de nao arbitragem: p=p*t/et. Definindo a taxa de juros real e o valor real para os 

titulos govemamentais domesticos e estrangeiros por: 

1 + r, sp, (1 +1,)/ p(+1 = p*(1 + i*) / p;+1 ; (3) 

b
l=

B,lp,+i ; f, = F,lP*+i 

Assim, dividindo (2) por pt e usando as definigoes de (3) a restrigao orgamentaria fica: 

+fr+T(=)'(+Vi+/,-i (4) 

A restrigao intertemporal do govemo e dada por: 

g, -T, = (bt +&;)/(l+r() -V: -bU,(5) 

com b*t sendo o valor real de titulos nacionais comprados por estrangeiros. 

Deste modo, o problema do consumidor e maximizar (1) sujeito a (4), com as condi^oes 

de primeira ordem dadas por: 

gsY-xc;sgs
t =Xl (6) 

{bt+ft) : ^£(/1t+1(l+r() = /\, (7) 

com lambda sendo o multiplicador de Lagrange. 

A validade da Equivalencia Ricardiana pode ser obtida por meio das equates (4) e 

(5). Reescrevendo as restrigoes intertemporais do agente e do govemo: 
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b t + f. / 
_'r'^ /{l+rt) 

+ci~yi~b'-\~ft-i 

= b, + h'/ 

/(l + r,) -gl -b'^ 

t 

t 

+ 
(1 

(1 

e 

substituindo para tau, tem-se: 

Cr + 
f.-K _ . 

(l+r,) /'-1 '-1 

por indugao para frente, para o periodo t+1, ter-se-ia, por exemplo: 

ct+8t - Jt + 

eliminando o termo bolha da equagao de diferenga, condigao de transversalidade ou 

condigao de nao Ponzi, quando t tende para o infinito: 

com d. = 1/ (1 + r ). 
j v v 

A equagao (8) garante a validade da Equivalencia Ricardiana, o valor corrente do 

consumo privado e publico menos o produto corrente devem ser iguais ao valor liquido 

dos titulos estrangeiros mantidos domesticamente. 

Como os impostos nao aparecem na restri^ao orgamentaria intertemporal (equagao 8) 

do individuo, o unico meio de uma divida financiada por aumento de impostos afetar o 

lim(/(-OrU-0 
t-*°° ._n ' 

A solu^ao fundamental fica: 

(8) 
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lado real da economia e afetando a taxa de juros. 

A taxa de juros e determinada intemacionalmente. Supondo que o outro pais siga um 

processo igual ao descrito acima, entao a restrigao orgamentaria intertemporal 

intemacional ficaria: 

sendo a fungao ct() resultado do problema de maximizagao dos consumidores, nacionais e 

estrangeiros. Os agentes formam racionalmente suas expectativas acerca de yt + y*t,gt + g*t, 

e as fungoes-consumo dependem apenas da taxa de desconto e da diferenga entre o valor de 

titulos extemos em maos de nacionais e titulos domesticos no exterior - e vice versa. Desta 

maneira, a equagao (10) determina a trajetoria da taxa de juros independentemente da 

trajetoria do orgamento do governo. 

Assim, a balanga comercial e determinada por: nxt = yt - ct() - gt. Ou seja, um deficit do 

governo nao tern impacto sobre a balanga comercial, mas um aumento dos gastos pode 

levar a um deficit. 

No entanto, como as condigoes para a existencia de um agente representative na 

economia sao um tanto quanto restritivas, a riqueza tern que ser distribuida de modo a 

maximizar uma fungao de bem-estar social estritamente concava para que exista um agente 

representative. (Mas-Collel et alii, 1995) Dificilmente a distribuigao de riqueza e tal que 

maximize o bem-estar social. 

2.2 Modelo de geragoes superpostas5 

Em uma pequena economia de dotagao, onde cada geragao vive por dois periodos (uma 

nova geragao nasce a cada periodo), com a populagao normalizada para uma pessoa e os 

individuos com previsao perfeita, a utilidade e dada por: 

(9) 

A taxa de juros de equilfbrio e aquela que iguala a demanda e a oferta mundial: 

y. +y,t = c,o + c'.o + gt + g\. (10) 

5 Modelo deObstfeldeRogoff( 1997). 
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\n(cJ) + P In (c*), (ID 

com cj sendo o consumo desse agente quando jovem, no periodo t, e c0
t+1 o consumo 

quando velho, no periodo t+1; apos essa data o agente sai do modelo (morre). A variavel 

beta mede a paciencia do agente, e e uma medida da taxa de desconto intertemporal. 

Sejam r/ ,T°+l respectivamente os impostos pagos quando os individuos sao jovens e 

quando sao velhos, podendo ser diferentes. Se algum tiver sinal negativo, significa que ha 

uma transferencia. Neste caso, a restri§ao orgamentaria intertemporal fica: 

0° V0 —T0 

cy + '+1 n,v v . ^+i ^+1 

(l+r) 
= y;-T/ + 

(l+r) 
(12) 

onde, como pode ser notado, r nao tern o subindice t, indicando que e constante ao longo do 

tempo (essa suposicjao apenas facilita as contas sem comprometer a generalidade). 

Assim, os agentes maximizam (11) com relagao a (12) de modo a escolher o consumo 

otimo intertemporal. O resultado e a equa^ao relacionando o consumo de quando se e 

jovem com o de quando se e velho, ou seja, a equagao de Euler: 

<+i=(l+r)/3 c) (13) 

Substituindo primeiro para c°+l em (12) obtem-se o consumo de quando o individuo e 

jovem em fungao das outras variaveis. Isolando c* em (13) e substituindo em (12) acha-se 

a outra rela^ao: 

1 
c = 

a+P) 
y. T/ + 

V 

yl+1-r!+1 

l+r (14) 

C=(l + r) 
P 

d+P) 

/ v0 -t" x 

yf-r/ + '+1 

V 
l+r J 

(15) 
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Se G for o consumo agregado do governo (nao em termos per capita), entao a restrigao 

intertemporal do governo e: 

C-5(
G=T/+T; + r5(

G-G,, (16) 

onde bg sao os titulos langados pelo governo. A equagao (16) diz que o crescimento ou 

redugao dos titulos govemamentais e a diferenga entre a receita liquida e os gastos. Por 

indu^ao para frente em (16) acha-se a trajetoria de equilfbrio para os gastos do governo:6 

s-t yl+r 

V-' ^ f . 

Gs.=(l+r)5,G+E 
s=t v1+ry 

(T/+T;) (iv) 

Para mostrar que a Equivalencia Ricardiana nao vale, e um deficit do governo implica 

um deficit em conta corrente, suponha uma redugao de impostos de um periodo no valor de 

h, como se o governo emitisse titulos no valor de h e fizesse uma transferencia de h 

igualitaria para os agentes vivos no momento t=0. Assim, jovens e velhos recebem h/2 no 

momento 0. O gravame de pagar essa conta recai sobre as gera9oes de um periodo a frente 

em diante, incluindo os jovens em t=0. Os novos impostos sao dados para jovens e velhos 

por: zt +{rh/2) - neste esquema o governo paga somente os juros dos titulos emitidos, 

nunca o principal. 

No caso dos velhos, em 0, todo extra e consumido, alterando a sua fun^ao consumo 

para: c" =0° +h/2. Por outro lado, os jovens em 0 nao consomem toda a renda extra; eles 

poupam para espalhar o beneficio e para pagar o imposto que se toma mais alto a partir de 

t=l em diante. O seu novo consumo, usando a equagao (14), e: 

h 
co -co +(l+/5) ^"/i+r^/z 

Para obter-se o aumento do consumo em 0 em conseqiiencia dessa redu^ao de impostos 

basta somar os novos consumes e subtrair o antigo, ou seja, somar as duas ultimas equagoes. 

E facil ver que para t>l o consumo vai ser menor. 

6 A equa^ao (17) representa a solu^ao fundamental apos a imposi^ao da condi9ao de transversalidade ou de jogador nao 

Ponzi: lim(l+r)'r B°T l =0 
T—>°° 
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A conta corrente (CA) para esta economia e dada por: 

cAt = rBt + Yt-Ct-Gt (18) 

Como apenas a variavel consumo mudou e as demais permaneceram constantes o 

impacto sobre CA e dado por CA'( - CAt. Para os periodos 0 e 1 tem-se; 

CA0 - C40 =[<■ +< -« +<)]=- 1+ 
1 

(l+)8)(l+r)J 
(19) 

CA, - CA, = r(CA0 - CA0) - [c,r + c,0' - cf - < ] = - 
+1y 

d+r) (20) 

Logo, um deficit do govemo tem um impacto direto sobre a conta corrente. O resultado 

encontrado para a situacjao em que os agentes vivem apenas dois periodos e valido tambem 

para o caso onde as geragoes vivem infinitamente e novos agentes vao entrando na 

economia a cada periodo a uma taxa predeterminada. No caso contmuo, a prova foi feita 

por Weil (1989), que mostra que nao e apenas em virtude dos agentes viverem finitamente 

e nao terem lagos com a gera^oes futuras que a Equivalencia Ricardiana deixa de ter 

validade. Mesmo com dinastias vivendo infinitamente surgem bolhas na economia (a 

condi^ao de transversalidade nao e suficiente para garantir a nao existencia de jogadores 

tipo Ponzi) e o equilibrio competitive pode ser ineficiente. 

Para o caso de tempo discrete, Obstfeld e Rogoff (1997) mostram mais detalhadamente 

os pontos discutidos (ineficiencia do equilibrio, possibilidade de existencia de bolhas e a 

falha da Equivalencia Ricardiana) por Weil (1989). O ponto central e a entrada de novos 

individuos, sem riqueza a cada periodo no modelo. Quando essa entrada tende a zero, 

volta-se para o mundo do agente representativo. 

3 Descri^ao dos dados 

Para a implementagao de qualquer um dos modelos descritos acima faz-se necessario o 

uso da variavel consumo, que no Brasil esta disponivel apenas com frequencia anual e 

para um periodo curto. Desta forma, a analise empirica vai seguir Rosensweig e Tallman 
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(1993), usando as variaveis: deficit do governo, gastos do governo, deficit na balan^a 

comercial, taxa de cambio real e taxa de juros real, ou seja, as mesmas variaveis usadas 

por Enders e Lee (1990), excetuando a nao inclusao da variavel consumo. 

Apesar de nao usar nenhum dos modelos, a apresentagao dos mesmos tem o objetivo de 

mostrar que existe uma questao controversa e tambem demonstrar que existe uma 

fundamentagao teorica para o resultado empirico obtido. 

As variaveis usadas sao mensais, a amostra comega em Janeiro de 1989 e termina em 

dezembro de 1998. O penodo inicial e limitado pela Constituigao de 1988, que provocou 

profundas mudangas na alocagao dos recursos entre Estados, municipios e governo central. 

(Baer, 1996) O fim do periodo e limitado pela desvalorizagao cambial de fevereiro de 

1999 e pela falta de dados para captar o novo ajuste, uma vez que a modelagem com uma 

quebra no final da serie, sem se saber bem aonde esse efeito vai acabar, pode enviesar os 

resultados. 

O deficit do governo e obtido subtraindo a receita do Tesouro Nacional dos gastos (ou 

seja, G-R, sendo que valores negatives indicam superavit). A variavel Receita esta em 

regime de caixa e e composta pelo Imposto de Renda, IPI, IOF, imposto de importagao, 

contribui9ao sobre lucro de pessoa juridica, PIS/Pasep, opera^oes oficiais de credito, 

certificados de privatizagao e outras receitas. A variavel gastos e formada por: pessoal e 

encargos sociais, transferencias a Estados e municipios, encargos da divida mobiliaria 

federal, operagoes oficiais de credito e outras despesas. A fonte e o Banco Central do 

Brasil. Ambas foram deflacionadas usando o IGP-DI (a pregos de agosto de 1998) e estao 

em milhoes de reais. 

Como o resultado da conta corrente nao e mensal e sim trimestral, sera usado o resultado 

da balan^a comercial publicado pela Revista Conjuntura Econdmica (valores negatives 

estao associados a um superavit). Como o resultado e em dolares, primeiro deflacionou-se 
s 

usando-se o Indice de Pregos ao Consumidor Americano e transformou-se via o uso da 

taxa de cambio real. Ao se tratar a variavel convertendo primeiro de dolares para reais 

pela taxa de cambio nominal e depois deflacionando pelo IGP-DI, os valores sao 

ligeiramente superiores. Contudo, na estimagao do VAR a diferenga de se usar um ou outro 

deflator mostrou-se desprezivel. 

A taxa de cambio real e resultado da taxa de cambio nominal {Conjuntura Econdmica) 

multiplicada pela razao entre os indices de pregos norte-americano e brasileiro. Para a 
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variavel taxa de juros foram usadas a taxa de CDB (fonte: IPEA-Brasilia) e a taxa de Over 

(fonte: Bacen); a taxa de juros real foi obtida usando a seguinte formula: 

{\+rt) = {\+it)l{\+n t) , com r sendo a taxa de juros real, i a taxa de juros nominal e tt a 

taxa de inflagao dada pelo IGP-DI. 

4 Resultados 

Na teoria tradicional de VAR uma condigao necessaria para a aplicagao desta 

metodologia e que as series analisadas sejam fracamente estacionarias. Assim, o primeiro 

passo e verificar se as series de deficit do govemo, deficit da balanga comercial, taxa de 

cambio real, taxa de juros real (CDB e Over) e gastos do govemo tern ou nao raiz unitaria. 

Neste caso, um grafico mostrando o comportamento delas ao longo do tempo revela muito - 

Grafico 1. 
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No canto superior a esquerda e mostrado o deficit do governo, que, apesar de alguns 

picos, parece ser estacionario; a esquerda, ao meio, ve-se a serie de deficit da balanga 

comercial, que, nao obstante apresentar uma mudanga de nivel, tambem aparenta 

estacionariedade7; na parte inferior esquerda a serie mostrada e a referente aos gastos do 

governo; na parte superior a direita a serie de taxa de cambio real, que tambem apresenta 

uma mudan^a de nivel; a direita no meio a variavel CDB real; no canto inferior direito o 

OVER real. 

Excetuando os gastos do governo, espera-se, teoricamente, que as demais series sejam 

fracamente estacionarias. A estacionariedade do deficit do governo e uma condigao sine 

qua non para a solvencia intertemporal da divida do governo. (Hamilton e Flavin, 1986) O 

mesmo, com um grau de liberdade maior, espera-se para balanga comercial - um pais nao 

pode sempre tomar emprestado, em algum momento tern que pagar. O cambio real tern que 

ser estacionario para evitar que haja uma bolha perpetua de aumento de pregos. A taxa de 

juros real deve ser estacionaria para impedir a existencia de um ativo no qual a riqueza 

aumente para sempre - free lunch - (bolha de rendimento), assim nao existiriam pobres. 

O proximo passo e a realizagao de testes graficos com o correlograma da serie e testes 

estatisticos, ADF e Perron (1989). O Grafico 2 traz o correlograma de cada serie, na 

mesma ordem do Grafico 1. O estudo de tais graficos indica que as series deficit do 

governo, gastos do governo e taxa de juros real (CDB e Over) sao estacionarias. O 

resultado para as outras series nao permite afirmar com certeza sobre a nao existencia de 

raiz unitaria, em virtude da quebra estrutural de mudan9a de nivel ocorrida em julho de 

1994. 

7 As series de deficit na balan9a comercial e taxa de cambio foram nitidamente afetadas com a queda da infla^o em 

fun9ao da valoriza9ao cambial, que tinha a fun9ao de conferir um elemento de rigidez nominal aos bens comercializaveis. 
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Grafico 2 
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As series de taxa de cambio real e deficit da balan^a comercial encaixam-se 

perfeitamente no caso de falha classica do teste ADF para a presenga de raiz unitaria, onde 

o teste apresenta vies na aceita^ao da hipotese nula. Neste caso, o procedimento 

considerado mais adequado e o teste de Perron (1989). A formulagao final para erro da 

equagao de cambio da hipotese altemativa ficou sendo: £t = p£l_l + I3A£[_1 + 
8, onde |Lit 

e o termo ruido branco. O valor de p para a amostra foi de 0,684, com estatistica t de 8,49. 

Para um X de 0,6, o valor cntico, tabulado por Perron (1989), a 1%, e de 4,45. Portanto, 

rejeita-se a hipotese nula de presen^a de raiz unitaria. 

8 A escolha do numero de diferen^a de defasagens, em ambos os testes de Perron feitos, teve como fungao eleminar a 
autocorrela^ao serial existente. Para saber se a autocorrela^ao havia sido eliminada usou-se o teste LM de Breusch- 

Godfrey de autocorrela^ao serial. 
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A estimagao do teste para a variavel balar^a comercial e sumariado na Tabela 1. 

Novamente, para um X de 0,6, o valor crftico, tabulado por Perron (1989), a 1%, e de 4,45. 

O valor encontrado de t e de 7,84, portanto, rejeita-se a presen^a de raiz unitaria. 

Tabela 1 

Teste de Perron para Deficit da Balan^a Comercial 

£t = 0,649£/_i - 0,114AeVi +0,144A£/_2 + /ll, 

se: 0,083 0,102 0,090 

t 7,84 -1,12 1,60 

Para as demais variaveis estudadas o procedimento adotado foi o teste ADF, sendo os 

resultados sumariados na Tabela 2. No caso das series deficit do governo, CDB real e 

Over real, o teste ficou melhor especificado com duas diferengas (eliminou a 

autocorrela^ao serial dos residues, a estatistica t mostrou-se significante e os menores 

valores para Schwarz e Akaike). O resultado final do teste para a serie gasto do governo 

foi com apenas um lag da diferenga. Como pode ser visto na Tabela 2, todas as variaveis 

passaram no teste ao nivel de significancia de 1%. 

Tabela 2 

Teste ADF 

Valor Estimado ValorCnticoa 1%* Valor Critico a 5%* 

Deficit do Governo -4,273 -3,4870 -2,8861 

Gastos do Governo -4,118 -3,4865 -2,8859 

Over Real -7,125 -3,4870 -2,8861 

CDB Real -7,219 -3,4870 -2,8861 

* Valores criticos tabulados por MacKinnon para o teste com constante. 

Como todas as variaveis sao estacionarias em mvel, pode-se implementar o Vetor Auto- 

Regressivo (VAR). O programa usado foi o Eviews 3.0, que assume, a priori, para estimar 

a forma padrao ou reduzida, a decomposigao triangular de Choleski. Deste modo, o 

ordenamento das variaveis tern um impacto decisive na fungao impulse resposta e no seu 
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dual, a decomposigao de variancia. A ordem das variaveis escolhida no VAR foi deficit do 

govemo (DG), gastos do govemo (GG), taxa de cambio real (EX), deficit na balanga 

comercial (TB2), taxa de juros real (TXR - Over9) e variaveis dummies, exogenas, para 

modelar as quebras 

Uma explica^ao para esta ordem das variaveis e a seguinte: o deficit do govemo teria 

entre os seus componentes primarios o fim de uma fonte de receita, o imposto inflacionario, 

e a redu^ao de uma outra receita, a de senhoriagem. Assim, com um aumento do deficit, 

causado por uma redu9ao de receita, o govemo teria tambem que reduzir seus gastos, para 

ser solvente intertemporalmente. O deficit tambem tern impacto sobre a taxa de cambio. o 

aumento do deficit faz com que a divida aumente e sempre ha o risco de uma parte dela ser 

monetizada, alterando o cambio nominal e, possivelmente, tendo uma pequena influencia, 

no curto prazo, no cambio real. No modelo de gera^oes superpostas foi exposto por que um 

deficit pode causar um desequilibrio na balanga. Alem disso, sabe-se que a balanga 

comercial e fun^ao da taxa de cambio real, e nos modelos acima o gasto do govemo e uma 

das variaveis que tambem exercem influencia sobre a balanga. Logo, a balan9a comercial 

vem depois dessas variaveis, sendo seguida pela taxa de juros real. 

Existe outro motivo para o deficit preceder o gasto. Aplicando o teste de precedencia 

temporal de Granger (1969) (causalidade de Granger) para a amostra obteve-se que para 

rejeitar a hipotese nula de que gasto nao causa deficit o intervalo de confian^a tern que ser 

inferior a 90%; por outro lado, com um intervalo de confia^a de 91% pode-se rejeitar a 

hipotese nula de que deficit nao causa gasto do govemo. O numero de lags foi selecionado 

de acordo com os criterios de Schwarz (SIC) e de Akaike (AIC).10 Conforme pode ser 

observado na Tabela 3, os criterios sao conflitantes, ou seja, o menor valor de SIC e 

encontrado para o modelo com quatro defasagens e o menor valor de AIC para o caso de 

cinco defasagens. Como a diferenga entre o SIC de lag 4 e lag 5 e maior do que a do AIC de 

lag 5 para o de lag 4, o teste de causalidade foi aplicado no modelo com quatro defasagens. 

Esta e mais uma razao para a variavel deficit ser posicionada a frente de gastos. 

9 Embora a diferen^a entre o Over e o CDB seja pequena (Grafico 1), como as variaveis sao, em sua maioria, do govemo, 

a taxa de juros considerada mais adequada e o Over. Desta forma, de agora em diante sempre que houver referencia a 

taxa de juros real esta-se falando do Over real. 

10 O programa usado foi o Eviews 3.0, que fomece o logaritmo natural das estatfsticas de Schwarz e Akaike. 
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Tabela 3 

Valores de SIC e AIC para Teste de Granger 

lags SIC AIC 

1 18,702 18,655 
2 18,635 18,541 

3 18,667 18,525 

4 18,607 18,418 

5 18,651 18,412 

6 18,717 18,429 

7 18,764 18,426 

8 18,846 18,457 

Depois de escolhida a disposigao das series tem-se que escolher o niimero de lags a 

ser usado; para essa tarefa foram usados os criterios de Akaike (AIC) e Schwarz (SIC) 

modificados (alem do tamanho das series - 120 observa9oes) para o VAR. For esses dois 

criterios o modelo implementado escolhido foi o com apenas uma defasagem, por 

apresentar os menores AIC e SIC, fato que pode ser observado nas Tabelas 4 e 5. 

Tabela 4 

Criterio de AIC para o VAR 

Lags DG GG EX TB2 TXR 

1 -1090,90 -109056 113,16 -897,15 -324,99 

2 -1074,74 -1077,02 122,66 -875,97 -317,09 

3 -1062,06 -1063,03 123,54 -865,38 -304,62 

4 -1056,23 -1044,48 122,69 -854,65 -300,40 

Tabela 5 

Criterio de SIC para o VAR 

Lags DG GG EX TB2 TXR 

1 -1090,74 -1090,40 113,33 -896,99 -324,83 

2 -1074,45 -1076,74 122,94 -875,69 -316,81 

3 -1061,66 -1062,63 123,95 -864,98 -304,22 

4 -1051,70 -1043,96 123,21 -854,20 -299,88 

O resultado da decomposicjao de variancia para o VAR estimado - Tabela 6 - bem como 

a fungao impulso resposta - Grafico 3 e Anexo 1 - indicam que nao ha uma relagao direta 

entre o deficit do governo e o deficit em conta corrente. Como os dados sao mensais, o 

periodo observado para o choque e de 12 meses. 
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Tabela 6 

Decomposi^ao de Variancia apos 12 meses 

Lags DG GG EX TB2 TXR 

DG 89,512 0,394 1,604 0,201 8,291 

GG 46,084 40,159 5,041 4,459 4,258 

EX 0,551 9,110 81,844 8,391 0,104 

TB2 0,337 4,915 46,610 47,708 0,430 

TXR 2,874 2,143 2,865 2,906 89,213 

A Tabela 6 mostra que DG explica 89,51% da variancia do proprio DG, gasto do 

govemo (GG) explica somente 0,394% do deficit do govemo. O Over real explica 8,29% 

da variancia do deficit do govemo, enquanto no mesmo VAR, sem o Over e com o CDB, 

tem-se 2,26%. Ou seja, a escolha do Over e relevante. O ponto crucial do trabalho e a 

relagao entre DG e TB2, e a mesma tabela mostra que o deficit do govemo (DG) explica 

menos de 1% da variancia do deficit na balan^a comercial (0,337%). Entretanto, o DG e 

responsavel por 46% da variancia de GG. For sua vez, os gastos do govemo influenciam 

9,11% da variancia de EX e 4,91% da variancia do deficit da balanga comercial (TB2). 

Ou seja, os gastos do govemo tern uma influencia representativa sobre a taxa de cambio e 

esta explica 46,61% da variancia de TB2. Desta forma, a relagao existente entre o deficit 

do governo e o deficit na balanga comercial seria indireta.11 No caso americano os 

resultados encontrados indicam uma relagao direta: em Enders e Lee (1990) DG e 

responsavel por 12,9% da variancia de TB2 (as variaveis foram estudadas em primeira 

diferenga). O resultado de Rosensweig e Tallman (1993) e mais forte: 42,2% das inovagoes 

em TB2 sao explicadas por DG (as variaveis foram estudadas em nivel - apos estudos de 

Monte Carlo os autores chegaram a conclusao que esta era a melhor especificagao. Quando 

a forma implementada foi em primeira diferenga o valor caiu para 12,4%). 

Ao analisar a figura do canto inferior esquerdo do Grafico 3 - a resposta de TB2 para 

um choque de DG - tem-se uma evidencia a mais da nao existencia de uma relagao direta 

entre essas variaveis. A figura ao lado da mencionada acima mostra o impacto de um 

choque nos gastos do govemo sobre o deficit na balanga comercial, e, como se esperava, 

um aumento de GG leva a um deficit na balanga comercial. A figura contfgua revela a 

conseqtiencia de uma desvalorizagao da taxa de cambio por um penodo sobre a balanga 

comercial, revelando que, neste caso, ha um superavit ao longo de um determinado tempo 

ate TB2 voltar a posigao inicial. Outra figura interessante no Grafico 3 e a resposta da taxa 

de cambio a um choque nos gastos do govemo, que indica que para a amostra estudada um 

aumento em GG leva a uma desvaloriza^ao da taxa de cambio. Este seria o caminho da 

influencia de GG sobre TB2. 

11 Resultado valido para a amostra estudada e para a disposi^ao das variaveis definida acima. 
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Grafico 3 

Fun^ao Impulse Resposta Parcial para o VAR 
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A mesma analise pode ser feita para o penodo pos-Real, agosto de 1994 a dezembro de 

1998. Uma possivel relagao seria o gasto do governo influenciar a magnitude do deficit, 

que teria impacto sobre o juros (Over), taxa de cambio e deficit na balanga comercial. 

Porem, a origem do choque e um deficit que ocorre em virtude da perda de uma fonte de 

receita (o imposto inflacionario, fim da repressao fiscal). Outro argumento a favor da 

ordenagao ate entao adotada (DG, GG, EX, TB, TXR) e o teste de precedencia temporal de 

Granger. Mesmo para a amostra reduzida, o teste indica que com um intervalo de confian9a 

de 70% aceita-se que DG causa G, enquanto que para aceitar a hipotese contraria o 

intervalo tern que ser inferior a 50%. 
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Os resultados do VAR para esta amostra indicam uma relagao direta, embora pequena, 

entre deficit do govemo e o deficit na balanQa comercial. O deficit do govemo explica 

5,625% da variancia de TB2. Entretanto, a rela^o indireta que havia (DG para GG, que 

explicava 4,9% da variancia de TB2 e 9,1% da variancia de EX, bem como EX explicava 

46,6% da variancia deTB2) reduz-se significativamente - Tabela 7. Para a amostra reduzida 

os juros explicam apenas 3,289% da variancia do deficit da balanga comercial. A razao para 

tal queda e que em grande parte do periodo o cambio foi controlado, sofrendo apenas 

pequenas desvalorizagoes reais, crawling-peg. Mesmo com o aumento da rela§ao direta 

entre o deficit do govemo e deficit na balan5a comercial ela e pouco significativa - Anexo 2. 

Tabela 7 

Decomposi^ao de Variancia apos 12 meses para Amostra Reduzida 

Lags DG GG EX TB2 TXR 

DG 93,975 2,314 2,195 1,150 0,366 

GG 33,007 34,583 18,042 12,685 1,683 

EX 7,830 4,616 59,793 25,311 2,450 

TB2 5,625 2,176 3,289 88,260 0,649 

TXR 7,097 4,849 18,066 0,485 69,503 

Contudo, os resultados encontrados devem ser analisados com muito cuidado, pois um 

ordenamento diferente das variaveis no VAR pode conduzir a resultados diferentes do que 

os aqui mostrados. 

5 Conclusao 

O estudo da caso brasileiro e interessante, pois existiu, com a queda drastica da inflagao 

em 1994, uma renuncia fiscal por parte do governo brasileiro (perda do imposto 

inflacionario e da receita advinda da repressao fiscal). Neste caso, o deficit do govemo 

resultante de tal perda poderia ter um impacto na balanga comercial. 

Os resultados encontrados indicam que nao ha uma rela^ao direta entre deficit do 

govemo e o deficit na balanga comercial (quando se analisa a amostra inteira); no entanto, 

isso nao e uma prova de que a Equivalencia Ricardiana e valida para a economia brasileira 

para o periodo estudado, e nem tampouco que se pode usar o metodo do Agente 

Representative para se fazer analises para o Brasil no que tange ao periodo de Janeiro de 

1989 a dezembro de 1998. Os resultados para a amostra menor, agosto de 94 a dezembro 

de 98, indicam a existencia de uma rela^ao direta, embora pequena. 
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Embora os resultados para o penodo de Janeiro de 89 a dezembro de 98 nao corroborem 

a hipotese de deficits gemeos, eles indicam que o deficit do governo tem influencia sobre 

os gastos do governo e este tem impacto sobre a taxa de cambio e a balanga comercial, 

sendo que a taxa de cambio explica grande parte da variancia do deficit na balanga. Assim, 

haveria uma relagao indireta entre o deficit do governo e o deficit da balan^a comercial. 

Todavia, ha tambem a possibilidade da relagao encontrada entre o deficit do governo e os 

gastos do governo ser resultado da posigao das variaveis no VAR. Neste caso, pode ser 

que os resultados encontrados nao se mantenham e uma das possibilidades resultantes e a 

da nao existencia de qualquer relafao entre os deficits (nao obstante, a razao da escolha da 

ordem das variaveis foi apresentada, bem como foi feito um teste estatistico). 

No que diz respeito a politica economica, o resultado mostrou que para combater o 

deficit comercial nao adiantava apenas reduzir o deficit do governo; a desvaloriza^ao do 

cambio, embora com resultados amargos, teria um resultado mais eficiente (46% da 

variancia da balan9a comercial da amostra se deve a variancia da serie do cambio). 

No entanto, nao e de se esperar que uma desvalorizagao do cambio tenha um efeito 

imediato sobre a balan^a: o resultado vai depender das elasticidades das importagoes e 

das exportagoes (condi^ao de Marshall-Lemer). Como o Brasil ficou 4 anos e meio com o 

cambio valorizado - a partir de julho de 94 o cambio real sempre esteve abaixo de 1, 

chegando ao seu ponto mais baixo em julho de 95 (0,77 real por dolar, e ainda em dezembro 

de 98 o cambio real era de 0,88 real por dolar) -, muitas industrias quebraram e as 

importagoes tomaram-se relativamente mais inelasticas do que no comego do piano. 
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Anexos 

Anexo 1 

Fun^ao Impulse Resposta do VAR 

Response to One S.D. Innovations ± 2 S.E. 
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Anexo 2 

Fumjao Impulse Resposta para Amostra Reduzida 

Response to One S.D. Innovations ± 2 S.E. 

Response of DG to DG Response of DG to G Response of DG to EX Response of DG to TB2 Response of DG to OVER 
300CL 

1000 

-200Q 

HI ^ 
/ /0  

-i—i—i—r 8 10 12 

2000 

1000 

1000 

-2000 I—I—I—I—I—I 
2 4 6 8 10 12 

/v  

•100Q 

i—i—i—i—i—r 
6 8 10 12 

2000 

1000 

/ s 

1000 

2000 I—T 8 10 12 
-i—i—i—r 8 10 12 

Response of G to DG Response of G to G Response of G to EX Response of G to TB2 Response of G to OVER 
2000, mnn ncsnn 2000- 

1500 I 1500 1500 1500 1500 

1000 1000 1000 1000 1000 
/ » I \ 

'V/\ 500 500 500 500 500 

IV / I / 1 ' -500 -500 500 •500 ■500 

-100Q •1000 1000 -100Q -1000 i—i—r-i i—i—i i—i—i—i—i—i—i—i 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 8 10 12 8 10 12 2 4 6 8 10 12 

Response of EX to DG Response of EX to G Response of EX to EX Response of EX to TB2 Response of EX to OVER 
o.ois^  O.OIO^  O.OIOi  o.ois*- 

-0005 

' N 

0 - 

2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 
-0.005] -0.005 ^ 1—i—i— i—i—i—i—i—r 

2 4 6 8 10 12 I—( -0 005 
2 4 6 8 10 12 I—I—I—I—I—I—I 2 4 6 8 10 12 

Response of TB2 to DG Response of TB2 to G Response of TB2 to EX Response of TB2 to TB2 Response of TB2 to OVER 

400 400 400 400 400 
300 300 300 300 300 
200 200 200 200 200 V \ N 
100 100 100 100 100 

N. ^ 
•100 -100 100. 100 \ ^ 100. 
-200. -200. 200. 20QJ 200 I—r —i—i—i—i—r 2 4 6 I—I—I *—i—r i—r 8 10 12 8 10 12 10 12 B 10 12 8 10 12 

Response of OVER to DG Response of OVER to G Response of OVER to EX Response of OVER to TBSResponse of OVER to OVEF 

0 2. 0 2, 
' \  0 0. L 

2.--- -0 2. -0 2. -0 2. 
■0,4 -O 4 -0 4 ■0 4 -0 4. f 

-0 6 ■0 6. -0.6 -0.6. -0.6. 1—I I—I i—r i—i—i—i i—i 10 12 6 8 10 12 8 10 12 10 12 8 10 12 
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de automoveis no Brasil 
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RESUMO 

Este artigo estuda a evolu9ao da produ^ao e importa9ao de automoveis no Brasil na decada de 90. Analise de 

interven9ao em series de tempo e cointegra^ao, pela metodologia de Johansen, e empregada de forma a 

verificar se ocorreu substitui9ao da produ9ao pela importa9ao nesse penodo. A conclusao e que isso nao 

ocorreu, e que a eleva9ao das importa9oes foi temporaria. Argumenta-se ainda que essa eleva9ao temporaria 

das importa9oes, nos dois anos apos 1994, teve como causa tambem a dinamica propria dos bens duraveis e 

nao somente a polftica do governo com respeito a este setor. 
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This article studies the evolution of the production and import of automobiles in Brazil in the nineties. 

Intervention analysis in time series and cointegration, for the methodology of Johansen, are used to verify 

it happened a substitution of the domestic production for the imports. The conclusion is that it didn't happen, 
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I Introdu^ao 

O objetivo deste trabalho e analisar o comportamento da produ^ao e importa^ao de 

automoveis no Brasil na decada de 90. Os dados para esse periodo mostram que a 

participagao das importagoes elevou-se substancialmente em varios setores, e mais 

expressivamente no de bens de consumo duraveis. Os automoveis sao um dos principals 

itens nesse grupo e uma preocupagao recorrente era que esse aumento das importagoes 

estivesse substituindo a produ^ao domestica, com os inevitaveis reflexos nos mveis de 

emprego e investimento nesse importante setor da economia brasileira. 

A hipotese altemativa seria de um aumento da participagao das importagoes mais 

acentuado num primeiro momento, dado um historico de protecionismo bastante elevado, 

que tende a se acomodar, dado um crescimento mais lento da produ^ao domestica. Alem 

disso, outros cheques que causaram um boom no consumo, como o Piano Real em julho de 

1994, podem levar a um crescimento temporario mais acentuado das importagoes. Estes 

dois fatores podem dar a impressao de que ocorria uma substituigao da produgao 

domestica, quando na verdade era uma elevagao temporaria do consumo e, por conseguinte, 

das importagoes. 

Elevagoes temporarias no consumo tern caracterizado economias onde ocorreram 

programas de estabilizagao economica, especialmente aqueles que tinham como base um 

mecanismo de ancora cambial. Calvo e Vegh (1998) encontraram evidencias de que o 

boom de consumo que caracteriza programas de estabilizafao com ancora cambial e 

particularmente evidente no comportamento dos bens de consumo duraveis.1 Esse padrao 

no consumo de duraveis foi estudado em De Gregorio, Guidotti e Vegh (1998). O ponto 

interessante desse trabalho esta em explicar o ciclo de eleva^ao e queda no consumo de 

duraveis, decorrente de um efeito renda permanente originado de um programa de 

estabiliza^ao com ancora cambial, sem utilizar hipoteses de infla^ao inercial ou falta de 

credibilidade. Dessa forma, a hipotese colocada em De Gregorio et alii (1998) e capaz de 

explicar a aceleragao e queda no consumo de duraveis mesmo em programas de 

estabilizagao totalmente criveis. 

1 Os autores analisaram 12 programas de estabiliza^o com ancora cambial em 5 paises latino-americanos (Brasil, Argentina, 

Mexico, Uruguai e Chile) e em Israel, desde meados da decada de 60 ate o imcio da decada de 90.0 Piano Real no Brasil 

nao foi abordado nesse trabalho, embora a elevado na produ9ao e importa^ao de duraveis tenha sido bastante visfvel no 

periodo (Grafico 1). Outra evidencia desse fenomeno e que enquanto o PIB cresceu 5,6% em 1994, o faturamento real 

do comercio de duraveis em Sao Paulo cresceu 57%, e o de nao-duraveis 14% (dados da Macrometrica). 
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A hipotese basica no modelo trabalhado em De Gregorio et alii (1998) e que existem 

custos de transacjao associados a compra de duraveis, o que implica que os individuos 

realizam suas compras de duraveis apenas em intervalos discretos de tempo. No agregado, 

entretanto, as vendas de duraveis sao suavizadas ao longo do tempo ja que diferentes 

individuos compram duraveis em diferentes instantes do tempo. No contexto desse modelo, 

a implementagao de um piano de estabilizagao que gere um efeito renda positivo e 

permanente faz com que existam dois tipos de decisao otima para os individuos: antecipar 

a nova compra de duraveis (realizar a proxima compra antes do planejado); ou efetuar a 

nova compra no instante do choque.2 O efeito agregado dessas decisoes e um boom no 

instante da estabilizagao e nos penodos subseqlientes, seguido de uma inevitavel recessao, 

isto e, queda do consume agregado abaixo do nivel que prevalecia anteriormente. 

Dessa forma, este modelo conclui que a elevagao no consumo de duraveis pode ser 

apenas temporaria, e que inevitavelmente ela ira retroceder com o passar do tempo. As 

evidencias empiricas analisadas neste trabalho nao rejeitam essa hipotese de 

temporariedade na elevagao das importagoes de automoveis, e de certa forma corroboram 

as conclusoes desse modelo. Mas nao esta totalmente claro se esse efeito nao se deve 

tambem ao impacto das tarifas nesse periodo. 

II Importa^ao e produ^ao na decada de 90 

O Grafico 1 mostra os indices de produ9ao e importagoes desagregadas por categorias 

de uso para bens de capital, bens de consumo duraveis e bens de consumo nao-duraveis. O 

crescimento na produ^ao e na importagao de duraveis e bastante expressivo, especialmente 

a partir de 1994, quando este item cresce a uma taxa bastante superior a dos demais. E 

note-se que isso nao ocorre, por exemplo, com bens de capital, onde a expansao das 

importagoes nao e acompanhada por um crescimento da produ9ao. Estes dados sugerem um 

significative aumento da participagao das importagoes na economia brasileira. 

Dois indicadores, calculados em Moreira e Correia (1996) e Correia (1997), procuram 

captar este fenomeno. Um e a razao entre importagoes e produgao intema, denominado 

2 Tecnicamente, todos os individuos seguem uma regra (5,5) otima, com o mesmo intervalo de tempo entre as compras e 

o mesmo volume de compras: o individuo adquire um estoque inicial S de duraveis, que se deprecia ao longo do tempo 

enquanto usufrui do fluxo de services desse estoque, de tal forma que uma nova compra so e realizada quando esse 

estoque atinge um nivel mmimo 5. O efeito do choque positivo de renda atinge igualmente todos os individuos, mas a 

resposta destes vai variar, entre as duas descritas, de acordo com o tempo decorrido desde a ultima compra, o que e 

particular para cada individuo. Ou seja, todos os individuos comprarao um novo estoque inicial 5* superior ao anterior, 

alguns apenas anteciparao a nova compra, outros a realizarao no momento do choque. No agregado, o efeito e de um 

boom inicial e uma posterior recessao, queda abaixo do nivel anterior ao choque. 
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coeficiente de penetra^ao. Do exposto acima pode-se concluir que esse coeficiente deve 

ter aumentado substancialmente para o setor de bens de capital, enquanto que para o setor 

de bens de consumo duravel pode tambem ter ocorrido uma eleva§ao, se a taxa de 

crescimento das importa^oes foi superior ao crescimento da produ^ao intema. A Tabela 1 

apresenta esses coeficientes, e constata-se uma elevagao significativa em todas as 

categorias de uso, especialmente bens de capital. As importagoes de duraveis tambem 

ampliaram significativamente a participagao no consumo intemo desde o inicio do processo 

de abertura (1989) e especialmente a partir do Piano Real (1994). 

Grafico 1 

Produ^ao e Importa^ao 

Produ^ao Industrial 

Brasil, por categoria de uso (1991 = 100) 

120 - 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Bens de capital 
Consum o Durcivel 

  Bens interm edicirios 
-x— Consum o Sem idur^vel e nao-dur^vel 

Fonte: Boletim do Banco Central. 

1550 - 

1050 

550 

1991 

lmporta95es 

Brasil, por categoria de uso (1991=100) 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Bens de capital 
Consumo Duravel -x- 

Bens interm ediarios 
Consumo Semiduravele nao-duravel 

Fonte: FUNCEX. 



Domingues, E. P.: Evolu9ao recente da produ^ao e importa^ao de automoveis 77 

A soma dos fluxos de produ§ao e importagao pode ser utilizada como uma aproxima^ao 

para o consumo intemo (pois nao se esta levando em consideragao a formagao de estoques). 

Tal componente e denominado Consumo Aparente, e admitindo que os estoques 

representem uma parcela que se altera pouco no longo prazo, entao o coeficiente entre 

importa^oes e Consumo Aparente e uma indicagao da alteragao da demanda entre a oferta 

intema e extema. 

Moreira e Correia (1996) calcularam esse coeficiente para uma serie de ramos 

industriais. A Tabela 2 resume os dados obtidos para o agregado de cada setor de acordo 

com o bem produzido. Ocorre uma ampliagao generalizada da participagao das importagoes 

no consumo, com destaque, novamente, para bens de capital e bens de consumo duravel. 

Tabela 1 

Coeficientes de Penetra^ao: Importa^ao/Produ^ao (%) 

Categoria de uso 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

bens de consumo 

nao-duravel 

bens de consumo 

duravel 

bens 

de capital 

total 

Fonte: Moreira (1997). 

Tabela 2 

Importa^oes/Consumo Aparente (%) 

Categoria de uso 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

bens de consumo 

nao-duravel 3,2 3,6 4,8 3,3 4.4 5,5 8,2 7,9 

bens de consumo 

duravel 7,8 9,2 12,9 8,9 11,6 11,2 14,2 15,9 

bens 

de capital 11.4 17,7 28,1 20 23,2 28,7 36,9 44 

total 4,8 6,3 8,6 6,7 9 11 15,3 16,1 

Fonte; Moreira e Correia (1996). 
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Essa elevagao na participa^ao das importa9oes e particularmente evidente no setor 

automobilistico, o principal componente de bens de consumo duravel. A abertura da 

economia brasileira desde o final dos anos 80 foi um dos fatores mais importantes das 

mudangas recentes na industria automobilistica brasileira. O Grafico 3 mostra a evolugao 

das aliquotas de importagao de automoveis a partir de Janeiro de 1990. Dessa data ate 

1992 a redugao tarifaria seguiu o cronograma estabelecido no programa de abertura 

comercial, que se iniciara com a elimina^ao de barreiras nao-tarifarias em 1990. Em 1992 

esse cronograma e alterado e as datas previstas para redugao tarifaria sao antecipadas, e 

em setembro de 1994 passa a vigorar a alfquota prevista na tarifa extema comum (TEC) do 

Mercosul. Em fevereiro e mar9o de 1995 as aliquotas sao elevadas em decorrencia dos 

efeitos da crise do Mexico.3 

O Grafico 2 mostra a produ9ao e importa9ao de vefculos de 1991 a 1998. A principio, 

as importa96es parecem se expandir lentamente entre 1992 e 1994, num ritmo menos intense 

que a expansao da produ9ao. A partir do segundo semestre de 1994 as importa95es passam 

a crescer a uma taxa bastante superior a da produ9ao domestica. Devem ter contribmdo 

para este comportamento nao so a ja mencionada redu9ao de tarifas mas tambem a 

desvaloriza9ao cambial e a expansao da demanda. 

As importa9oes de automoveis atingem seu pico em junho de 1995, com cerca de 75.000 

unidades (44% da produ9ao domestica). A partir do segundo semestre desse ano as 

importa9oes parecem voltar ao nivel de junho de 1994.4 Em setembro de 1998 sao 

importados 29.800 vefculos (19% da produ9ao domestica). 

3 Analises recentes do setor automobilistico podem ser encontradas em Negri (1998), Almeida (1996) e Bede (1996). 

Cabe ressaltar que o Grafico 3 apresenta apenas a alfquota que incidia sobre os importados que nao possufam montadora 

no Pafs. O Regime Automotivo Brasileiro institufdo no final de 1995 da um desconto de 50% nessa alfquota para as 
importa^oes de vefculos por parte das montadoras instaladas no Pafs. 

4 Apesar da eleva^o ter ocorrido entre fevereiro e mar90 de 1995, as importa96es so caem a partir de julho. 
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Grafico 2 

Produ^ao e Importa^ao de Veiculos (unidades) 
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Fonte: Macrometrica. 

Grafico 3 

Aliquotas do Imposto de Importa^ao de Automoveis 
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III Metodologia e estima^Ses 

A hipotese de substituigao da produgao domestica pelas importagoes pode ser 

empiricamente testada por uma relacjao de cointegra9ao entre essas series. Se a produ^ao 

domestica e as importa^oes cointegram, entao a existencia de uma relagao estavel de longo 

prazo entre elas nao pode ser rejeitada, e nao existe indicagao de que haveria essa 

substitui9ao. Se a hipotese de cointegra9ao e rejeitada, entao nao existe evidencia de uma 

rela9ao estavel de longo prazo entre essas variaveis, e pode ser entao que a substitui9ao 

esteja ocorrendo. 

Esse teste foi realizado por Domingues (1998), no caso dos bens de consumo duraveis, 

que concluiu que nao se podia rejeitar a hipotese da existencia de uma rela9ao cointegrada 

entre produ9ao e importa9ao de duraveis, o que indica uma nao substitui9ao da produ9ao 

intema pela importa9ao, mas que ambos tern uma rela9ao de equilibrio de longo prazo. 

As estima96es neste trabalho foram realizadas com dados de importa9ao em valor 

(milhoes de dolares), M, e da produ9ao como indice (1991=100), Y, ao inves de unidades 

importadas e produzidas, para se evitar o problema do valor unitario superior dos 

automoveis importados. Essas series sao mensais, cobrem o penodo de Janeiro de 1991 a 

outubro de 1998, e foram obtidas da Macrometrica. 

Primeiramente foi realizada uma analise univariada nas series, que consistiu na 

estima9ao de modelos ARIMA e pesquisa de outliers. Para isso utilizou-se a metodologia 

de Box-Jenkins (Box, Jenkins e Reinsel, 1994), e o procedimento TRAMO/SEATS.5 Como 

a serie de importa9oes parece ter uma altera9ao entre 1994 e 1995, esse procedimento foi 

utilizado especificando a busca por altera9oes temporarias, a fim de preservar o mvel das 

series. Utilizando o mesmo procedimento em ambas as series, o melhor modelo identificado 

foi um ARIMA(0 1 1)(0 1 1)12. O procedimento identificou 6 outliers para a serie de 

importa9oes, entre outubro de 1994 e junho de 1995. O efeito conjunto dessas interven96es 

encontra-se no Grafico 4, assim como a serie 'corrigida', que coincide com a serie original 

onde inexiste o efeito temporario indicado. Para a serie da produ9ao foi identificada apenas 

uma altera9ao em junho de 1996. 

5 Os resultados dessa estima^ao estao no Apendice 1. 
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Grafico 4 

Efeitos de Interven^ao - Automoveis 
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Tabela 3 

Testes de Raiz Unitaria; 1990.1 a 1997.3 

Serie ADF PR 

M n 1 -0,099 n -0,213 

c, 1 -1,319 c -1,672 

M* 
n,1 1,503 n 1,411 

0,1 0,056 c -0,111 

Y n 11 3,261 n 0,506 

c 11 0,705 c -2,192 

c-s, 0 -1,723 

Y* n 11 3,637 n 0,515 

c,11 0,717 c -2,075 

c-s, 0 -1,549 

Obs: as duas primeiras colunas em cada bloco indicam a especifica^ao do teste, se com 
constante (c), sem constante (n), ou constante e dummies sazonais (c-s) e o numero de 
defasagens. Os valores criticos, para rejei^ao da hipotese nula de raiz unitaria, sao os de 
Mackinnon (1991): -2.59 (1%) e -1.94 (5%) para a especificagao com constante, e 

-3.51 (1%) e -2.89 (5%) para o teste sem constante. 
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O teste de cointegragao parte da investiga^ao das propriedades de integra5ao e 

cointegragao das series. Os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Philips-Perron 

(PP), na Tabela 3, nao rejeitam a hipotese de existencia de raiz unitaria tanto na serie de 

importagao de automoveis, M, como na de produgao, Y.6 Os mesmos testes nao rejeitam 

essa hipotese nas respectivas series corrigidas, F* e M* 

Dada essa precondigao, das series serem 1(1), a identificagao da relagao de longo prazo 

pode ser feita por meio dos estimadores de maxima verossimilhan^a propostos em Johansen 

(1995). Partindo da representagao das series como um processo VAR (Vetor Auto- 

regressivo): 

Xt = cc + +... + Y[jcXt_ic + t = 1,...,T 

onde Xt= (F M^), F e a serie da produgao de veiculos, e a das importagoes. 

A representa9ao desse processo como um modelo VAR pode ser reparametrizada de 

forma a obter um modelo em primeiras diferengas, o modelo do vetor de corregao de erros 

(VECM): 

ax, = a + r1Ax,_1 +... + r/t_1Ax/_yt_1 + nx,^ + £t 

F) = -(/ - flj - ... - n,); i - - 1 

onde 

n = -(/-n1-...-n,) 

O posto r da matriz Yl determina o mimero de combinagoes lineares do vetor X que sao 

estacionarias, dado que os resfduos 8 sao rufdo-branco gaussiano. Neste caso, trabalhando 

com duas series, se r = 2, X e estacionario. Se r = 0 entao AXt e estacionario. No caso 

intermediario (r = 1) existe um vetor de cointegra9ao, entao os valores de longo prazo das 

variaveis devem satisfazer essa rela9ao de longo prazo. 

6 A especifica^ao do numero de diferer^as defasadas no teste ADF e a inclusao ou nao de constante ou tendencia seguem 

a metodologia proposta em Enders (1995). Na serie da produ^ao (Y) foram necessarias 11 diferengas defasadas para 

que os resfduos da equa^ao dos testes fossem nao autocorrelacionados, e o mesmo foi conseguido com uma especifica^ao 

que incluiu dummies sazonais. 
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O primeiro passo e estimar um modelo VAR com as series Y e M, determinando o 

niimero de lags no sistema e a necessidade de inclusao de constante, tendencia, dummies 

sazonais ou outras variaveis de intervengao.7 O teste dos autovalores nao rejeitou a 

hipotese de existencia de um vetor cointegrado no sistema: a hipotese de nenhum vetor 

cointegrado (p=0) e rejeitada, enquanto a hipotese de pelo menos um vetor (p<l) nao e 

rejeitada.8 

Alguns testes recursivos podem ser aplicados para se observar a hipotese de constancia 

dos parametros e a existencia de possiveis periodos de quebra estrutural. Os testes 

aplicados sao variantes dos usuais testes de Chow um passo a frente, n passos a frente 

(teste-F de previsao) e n passos atras (teste-F de quebra estrutural). No presente contexto 

eles podem ser aplicados a cada equafao e ao sistema como um todo. 

Os resultados desses testes aplicados recursivamente estao no Grafico 5. A primeira 

linha mostra o teste de Chow um passo a frente para cada equagao (lupY, a da produgao, e 

lupM, a das importagoes) e para o sistema {lup CHOW), com o limite de significancia de 

1%. O modelo para as importagoes e o que parece ter mais problemas, com tres periodos 

onde a hipotese de parametros constantes e rejeitada, o que so ocorre uma vez com o 

modelo para a producjao. Essa deficiencia indicada no modelo para as importagoes e 

confirmada pelos testes de previsao (teste de Chow n passos a frente) na segunda linha do 

quadro (Nup Y, Nup M e Nup CHOWs), onde a hipotese de erro de previsao a partir de 

1995 nao e rejeitada. Os testes n passos atras, ou testes de quebra estrutural, na terceira 

linha {Ndn Y, Ndn M e Ndn CHOWs), tambem indicam um deficiencia no modelo para as 

importagoes, e no sistema, pois a hipotese de uma quebra antes de abril de 1995 nao e 

rejeitada, a um nfvel de 1% de significancia. 

7 Os resultados foram obtidos utilizando-se PcFiml versao 9.0, ver Doomik e Hendry (1997). 

8 A abordagem utilizada foi do particular para o geral, no que diz respeito a determina9ao dos lags necessaries. Como 

foram utilizadas series mensais, o modelo inicial testado foi com 14 lags e constante em cada equa^ao do VAR. Um 

modelo com 12/^5 em cada equagao foi necessario para eliminar problemas de autocorrela^o, heterocedasticidade e 

nao-normalidade nos residuos das duas equa^oes do VAR. A constante foi inclufdano vetor de cointegragao, mas nao 

nas equa^oes do VAR. O resultado dessa estimagao esta no apendice 2. 
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Grafico 5 
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Os testes acima de certa maneira confirmam a altera§ao identifieada pelo modelo 

univariado na seria das importagoes. Uma nova estimagao foi realizada com a serie de 

importagoes 'corrigida', M*, pelas alteragoes de 1994-1996 (Grafico 4).9 Os mesmos 

testes recursivos descritos anteriormente foram aplicados para um VAR com a serie de 

produgao usada anteriormente, Y, e essa nova serie das importagoes, M*, nas mesmas 

especifica^oes anteriores, isto e, 12 diferen^as defasadas em cada equagao e constante no 

vetor cointegrado (Grafico 6, apendice 2). O teste de Chow um passo a frente indica apenas 

um penodo de quebra para a equa§ao das importagoes e para o sistema. A deficiencia 

9 Como a diferen^a entre F e F* e muito pequena, optou-se por manter essa serie original da produgao no VAR, alem disso 

a estimagao realizada com F* e M* levou a resultados muito parecidos. 
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indicada anteriormente no modelo para as importa^oes nao aparece mais nos testes de 

previsao nem nos testes de quebra estrutural. 

Os resultados do teste de cointegragao no sistema com a serie de produ^ao usada 

anteriormente, 7, e essa nova serie das importagoes, M*, estao na Tabela 4. Novamente a 

hipotese de cointegra§ao nao e rejeitada, e desta vez a um nivel maior de significancia. O 

primeiro vetor cointegrado difere um pouco da estimacjao anterior, com um coeficiente 

para as importagoes superior. O novo VAR estimado esta na Tabela 5.10 

Tabela 4 

Teste de Johansen para Cointegra^ao {Y, M*) 

eigenvalue 

0.365712 

0.0292155 

loglik for rank 

-422.450 0 

-406.743 1 

-405.721 2 

Ho: rank = p -Tlog(1-\mu) 95% -TASum log(.) 95% 

o
 II 

II 
II 

V
 

Q
. 

Q_ 

31.41** 

2.046 

15.7 

9.2 

33.46** 

2.046 

20.0 

9.2 

standardized \beta' eigenvectors 

Y M* Constant 

1.0000 

-5.4563 

-0.24063 

1.0000 

-91.894 

484.08 

standardized \alpha coefficients 

Y 

M* 

-0.59575 

2.3297 

0.053175 

-0.057439 

**indica rejei9ao da hipotese nula a 1 %. 

10 Na Tabela 5, AR 1-5 e o teste F de auto-regressividade ate a quinta defasagem, Normality e o teste Qui-quadrado de 

normalidade, ARCH 5 e o teste F para heterocedasticidade condicional ate a quinta defasagem. As colunas 1 e 2 

mostram os valores das estatisticas e entre colchetes o p-value, para cada equa9ao do VAR. As duas ultimas linhas 

mostram os respectivos testes para o sistema como um todo (detalhes destes testes em Doomik e Hendry, 1997 ). 
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Tabela 5 - VAR12 (Y, M*) 

AK, = - 0.59 ( Y,^ -0.24M * -91.89 )+ IvAY.-i + + e, (1) 

AM * = 2.32 (K,., - 0.24M * _i -91-89 )+ ZvA^-i + E^AM * _i + v< (2) 

Residual test; 

AR1-5 FfS.Sg) 

Normality (:hiA2(2) 

ARCH 5 F( 5,34) 

1.9298 [0.1102] 

3.1602 [0.2060] 

0.36232 [0.8709] 

2 

1.2512[0.3033] 

0.9327 [0.6273] 

1.0013 [0.4310] 

Vector AR 1-5 F(20)66) 

Vector normality ChiA2( 4) 

1.7161 [0.0511] 

3.5129 [0.4759] 

Nesta estimagao os coeficientes de ajustamento apresentam os sinais esperados, negative 

para a equagao da produ^ao e positivo para a das importacjoes, sendo o primeiro bastante 

superior (em modulo). Este resultado indica que a produ^ao se ajustou, no curto prazo, com 

menor velocidade (0.59) aos desequilibrios de longo prazo, se comparado com as 

importagoes (2.32). 

IV Conclusdes 

Os resultados obtidos nas estimagoes nao rejeitaram a hipotese de que producjao e 

importa9ao de automoveis seguem uma relagao estavel de longo prazo, o que indica que 

nao houve uma substitui^ao da produ^ao domestica pelas importa96es nesse penodo. Este 

resultado vem de encontro a analise pormenorizada realizada em Almeida (1996). O 

expressive crescimento nas importa9oes de automoveis entre 1994 e 1995 foi identificado 

como temporario e esse fato parece configurar um boom de importa96es associado a um 

crescimento no consumo de bens duraveis. 

As evidencias empfricas encontradas neste trabalho de certa forma corroboram as 

conclusoes das analises realizadas em De Gregorio, Guidotti e Vegh (1998). A eleva9ao 

no consumo de automoveis que se verifica a partir da implementa9ao do Piano Real em 

1994, que vem fundamentalmente da eleva9ao nas importa9oes, seria resultado tambem de 
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um efeito renda positivo associado ao processo de estabiliza^ao.11 E dado essa dinamica 

do consumo de duraveis, seria esperado que esse boom de consumo (e das importafoes) 

viesse a se desacelerar progressivamente e eventualmente cair abaixo dos niveis anteriores 

a estabilizagao. E de fato o boom das importagoes parece ter terminado em 1996. A questao 

que surge e se isso se deveu a dinamica propria dos duraveis ou a elevagao nas aliquotas 

de importagao. Observando com mais detalhes a politica para o setor automobilistico desde 

o final de 1995 pode-se concluir que o efeito das tarifas nao foi tao grande como pareceria 

a primeira vista se levassemos em conta apenas a tarifa nominal de 70%. Em dezembro de 

1995, nove meses depois da aliquota de importagao sobre automoveis ter sido elevada 

para esse mvel, foi estabelecido o Regime Automotivo Brasileiro. Esse regime, como 

descrevem Bede (1996) e Almeida (1996), manteve a aliquota de importacjao de 70% mas 

permitia descontos na importagao de autopegas e materias-primas, alem de conceder 

exclusividade as montadoras instaladas no Pais de importar veiculos com desconto de 

50% sobre as aliquotas de importagao, ou seja, podiam importa-los com aliquotas de 35%, 

mvel semelhante ao de 1994. Aqui parece importante fazer uma distimjao entre protegao a 

industria nacional e restrigao as importagoes: as proprias montadoras instaladas no Brasil 

foram sempre o principal canal importador de automoveis, dai o fato de a eleva^ao da 

protegao efetiva ao setor representar apenas uma restrigao temporaria a importagao. Esses 

fatos levam a concluir que a queda na importagao a partir de 1996 deve ter sido resultado 

da dinamica propria dos duraveis do que da elevagao nas tarifas de importa^ao. 

A evidencia de temporariedade na elevagao das importagoes de automoveis no Brasil 

entre 1994 e 1995 e a existencia de uma relagao de longo prazo entre produ9ao e importagao 

geram, portanto, duvidas quanto a necessidade da eleva^ao de tarifas de importagao nessa 

situagao, conclusao que e refonjada tendo em vista as evidencias de processos de 

estabilizagao ocorridos em outros paises (Calvo e Vegh, 1998) e a dinamica propria no 

consumo de duraveis, como indicado no modelo elaborado em De Gregorio et alii (1998). 

Um aspecto mais geral que surge desta analise e que considera96es sobre a dinamica propria 

dos diferentes tipos de bens (duraveis, nao-duraveis, bens de capital etc.) tern que ser 

levadas em conta quando da formula^ao da politica economica, para que nao sejam tomadas 

medidas desnecessarias ou ineficientes. 

11 Como colocam De Gregorio et alii (1998), a fonte do efeito renda pode ter varios canais e o mesmo efeito seria obtido 

como resultado de amplia9ao na oferta de credito. A resultante valoriza9ao cambial que se observa no imcio desses 

programas de estabiliza9ao, como foi o caso brasileiro do Piano Real, e que se tende a colocar como causa da eleva9ao 

nas importa96es, surge nestes modelos de agente intertemporal como conseqiiencia da eleva9ao no consumo de tradables 

(duraveis). 
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Apendice 1 

Modelos ARIMA e analise de interven^ao 

Foram estimados modelos univariados para as series mensais de importa^ao e produgao 

de automoveis, M e Y, de Janeiro de 1991 a outubro de 1998. A sele9ao do modelo seguiu 

a abordagem de Box-Jenkins. (Box, Jenkins e Reinsel, 1994 ) A estimagao foi feita usando 

o procedimento TRAMO/SEATS12 por maxima verossimilhanga, especificando a busca 

apenas por outliers temporarios. 

A Tabela 6 mostra o modelo ARIMA(011)(011)12 estimado para a serie de importagoes 

de automoveis. O primeiro bloco da tabela mostra as estimativas para os parametros de 

media movel (MAI e MA2) para as defasagens 1 e 12. Ambos sao significativos a um nivel 

razoavel, e com baixa correla^ao. A parte central da tabela mostra os outliers detectados por 

ordem de significancia (maior estatistica T). Esses outliers sao de dois tipos: AO (aditive 

outlier, com impacto apenas naquela observagao) e TC {transitory change, mudanga 

transitoria que se observa por alguns periodos). O efeito conjunto dessas interven9oes na 

serie encontra-se no Grafico 4, e a principio pode-se considerar que eles captam os efeitos 

da estabiliza9ao do Piano Real e de altera9oes de tarifas (o outlier mais significativo, AO de 

junho de 1995, e proximo ao mes em que a aliquota de importa9ao sobe de 32% para 72%). O 

ultimo bloco mostra algumas estatisticas para os residuos desse modelo, que nao rejeitam a 

hipotese de normalidade e nao autocorrela9ao de primeira ordem. 

12 Foi utilizada a versao de junho de 1998 do TRAMO/SEATS. Sobre esse procedimento ver Maravall e Gomez (1997, 

1998), Planas (1997), Dosse e Planas (1998). 
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Tabela 6 

Modelo ARIMA(0 11)(0 11) para Serie de Importances, M 

NUMBER OF OBSERVATIONS: 81 

PARAMETER ESTIMATE STD ERROR T RATIO LAG 

MA1 -.41962 0.11904 -3.53 1 

MA2 -.40011 0.13921 -2.87 12 

CORRELATIONS OF THE ESTIMATES : -0.047 

ESTIMATES OF REGRESSION PARAMETERS 

PARAMETER VALUE ST. ERROR TVALUE TYPE DATE 

OUT 1 (54) 474.59 ( 29.68352) 15.99 AO ( 6 1995) 

OUT 2 (50) 294.25 ( 31.91375) 9.22 TC (2 1995) 

OUT 3 (53) 215.46 { 29.87104) 7.21 AO (5 1995) 

OUT 4 (51) 172.72 ( 29.29496) 5.90 AO (3 1995) 

OUT 5 (48) 196.19 ( 31.01884) 6.32 TC (12 1994) 

OUT 6 (46) 152.67 ( 31.10787) 4.91 TC (10 1994) 

TEST-STATISTICS ON RESIDUALS* 

MEAN= 5.370481 ST.DEV. OF MEAN =4.9328647 T-VALUE= 1.0887 

NORMALITY TEST= 1.586 [0.4525] (CHI-SQUARED(2)) 

SKEWNESS= -0.0126 ( SE = 0.3111 ) 

KURTOSIS= 2.2170 ( SE = 0.6222) 

 DURBIN-WATSQN= 2.0416  

* SE e o desvio padrao, entre colchetes e o p-value de rejei9ao da hipotese nula de normalidade. 

A Tabela 7 apresenta a estimanao para a serie de produnao de automoveis, seguindo a 

mesma especificanao da estimanao anterior (maxima verossimilhanna, com busca apenas 

por outliers temporarios). O melhor modelo especificado foi o mesmo ARIMA(0 1 1)(0 1 

1)12, e um outlier foi encontrado, um AO em junho de 1996. Os parametros do modelo sao 

bastante significativos e apresentam baixa correlanao. Novamente, o ultimo bloco mostra 

algumas estatfsticas para os residuos desse modelo, que nao rejeitam a hipotese de 

normalidade e nao autocorrelanao de primeira ordem. 
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Tabela 7 

Model© ARIMA(011)(011) para Serie de Produ^ao, Y 

NUMBER OF OBSERVATIONS: 81 

PARAMETER ESTIMATE STD ERROR T RATIO LAG 

MA1 -.67280 0.98976E-01 -6.80 1 

MA2 -.49497 0.14470 -3.42 12 

CORRELATIONS OF THE ESTIMATES -0.102 

ESTIMATES OF REGRESSION PARAMETERS 

PARAMETER VALUE ST. ERROR T VALUE TYPE 

OUT 1 (66) -38.019 ( 12.53443) -3.03 AO 

TEST-STATISTICS ON RESIDUALS* 

MEAN= 1.7570849 ST.DEV. OF MEAN = 1.8336151 T-VALUE= 

NORMALITY TEST= 0.2629 [0.8768] { CHI-SQUARED(2)) 

SKEWNESS= 0.0737 (SE= 0.2993) 

KURTOSIS= 3.2692 (SE= 0.5985) 

DURBIN-WATSON= 1.9916 

* SE e o desvio padrao, entre colchetes e o p-value de rejei9ao da hipotese nula de normalidade. 

DATE 

(6 1996) 

0.9583 
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Apendice 2 

A Tabela 8 mostra os resultados para a estimagao com as series originals, y e M. Os 

resultados indicam que existe pelo menos um vetor de cointegra^ao, pois a hipotese de 

rank igual a zero e rejeitada a 5% de significancia, e a hipotese de rank igual a um nao e 

rejeitada. Tomando o primeiro autovetor como significativo da relagao de longo prazo, o 

coeficiente positivo indica que as importagoes crescem com a producjao. O modelo VAR 

estimado, omitindo os valores dos parametros para as defasagens de lSYt e AM,, esta na 

Tabela 9, assim como um sumario dos testes aplicados aos residues de cada equacjao e ao 

vetor dos residuos. 

Tabela 8 

Teste de Johansen para Cointegra^ao VAR12 {Y, M) 

eigenvalue loglik for rank 

-467.808 0 

0.213107 -459.540 1 

0.0559557 -457.553 2 

Ho: rank = p -Tlog(1-\mu) 95% -T\Sum log(.) 95% 

o
 II II 

Q
. 16.54* 15.7 20.51* 20.0 

P<= 1 3.973 9.2 3.973 9.2 

standardized \beta' eigenvectors 

Y M Constant 

1.0000 -0.13979 -83.652 

-5.8005 1.0000 527.80 

standardized \alpha coefficients 

v 0.61855 0.017900 

M 2.5004 -0.20317 

* indica rejeit^ao da hipotese nula especificada a 5%. 
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Tabela 9 

VAR12 (F, M) 

Ay, = 0.61 (y,.! -O.U9Ml_1 - 83.65 )+ S^Ay,., + E(/>,AM,_, + e, (1) 
i=l i-l 

AM, = 2.50 (y,.! - 0.139M,.! -83.65 )+ IvAYt-i + Ef,AM,_, +v, (2) 
i=i j=i 

Residual tests*: 

AR 1-5 F( 5, 39) 

1 2 

0.55203 [0.7358] 0.44393 [0.8150] 

Normality ChiA2(2) 0.9702[0.6156] 5.0134[0.0815] 

ARCH 5 F( 5, 34) 0.34693 [0.8806] 1.604 [0.1856] 

Vector AR 1-5 F{20,66) 0.95106 [0.5290] 

Vector normality ChiA2( 4) 4.9995 [0.2873] 

*obs.: AR 1-5 e o teste F de auto-regressividade ate a quinta defasagem, Normality teste Qui-quadrado de normalidade, 

ARCH 5 e o teste F para heterocedasticidade condicional ate a quinta defasagem. As colunas 1 e 2 mostram os valores 

das estatisticas e entre colchetes op-va/M^, para cada equa^ao do VAR. As duas ultimas linhas mostram os respectivos 

testes para o sistema como um todo (detalhes destes testes estao em Doomik e Hendry, 1997 ). 

O Grafico 6 mostra os testes recursivos no VAR formado pelas series Y e M*, que e a 

serie de importagoes corrigida para os efeitos de interven^ao (ver Grafico 2 e Apendice 

1). O teste de Chow um passo a frente indica apenas um periodo de quebra para a equagao 

das importa^oes (lup M*) e para o sistema (lup CHOWs). A deficiencia indicada 

anteriormente no modelo para as importagoes nao aparece mais nos testes de previsao na 

segunda linha do grafico (Nup F, Nup M* e Nup CHOWs), nem nos testes de quebra 

estrutural, na terceira linha {Ndn F, Ndn M* e Ndn CHOWs). 
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Grafico 6 

Testes Recursivos VAR12(^ M*) 
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The research output of academic economists in Brazil* 

Joao Ricardo Faria§ 

ABSTRACT 

This paper presents productivity rankings of economics departments and economists in Brazil. The results 

are: 1) At individual level, only 9 out of 506 economists managed to publish at least one paper in the top 

journals of economics, and 52 economists published at least one paper in a wide list of international journals; 

2) The areas in which Brazilian research is most internationally successful are: Development economics, 

mathematical economics, and post Keynesian economics; 3) There is a remarkable difference in academic 

quality among the departments; 4) The performance of departments strongly depends on the individual 

excellence of a very small number of people. These findings suggest that academic productivity in Brazil is 

poor when evaluated by international criteria. As a policy prescription it is recommended that economics 

departments in Brazil should establish international publications as a target for their members, and 

governmental agencies of research should cut the grants of unproductive departments and scholars. 

Key words: departmental rankings, economists rankings, role of economists. 

RESUMO 

O trabalho apresenta rankings de produtividade de departamentos de economia e de economistas no Brasil. 

Os resultados sao: 1) no mvel individual, somente 9 entre 506 economistas conseguiram publicar pelo 

menos um artigo em uma revista de economia do primeiro mvel, e apenas 52 conseguiram publicar pelo 

menos um artigo em uma lista ampla de revistas internacionais; 2) as areas nas quais a pesquisa brasileira 

tern mais sucesso internacional sao: economia do desenvolvimento, economia matematica e economia pos- 

keynesiana; 3) existe uma grande diferen^a de qualidade academica entre os departamentos; 4) o desempenho 

dos departamentos depende fortemente da excelencia academica de um reduzido numero de pessoas. Estes 

resultados sugerem que a produtividade academica no Brasil e pobre, quando avaliada por criterios 

internacionais. Como uma prescri^ao de polftica, recomenda-se que os departamentos de economia no 

Brasil estabele^am como objetivo para seus membros a publicagao no exterior, e que as agencias 

governamentais de pesquisa reduzam recursos para departamentos e pesquisadores improdutivos. 
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1 Introduction 

The evaluation of academic research is an important tool to monitor and motivate 

scholars. It provides valuable information about the actual status of academic work, its 

figures and quality standards, allowing to assess academic productivity. This information 

is useful to improve work conditions in academia. (Faria, 1998) It is also useful to formulate 

policies aimed at enhancing scholars' efficiency, as well as assuring fairness in both 

evaluation and reward of academic achievements. (Hamermesh et aL, 1982; Carmichael, 

1988) Therefore, it is a step forward to set a meritocratic environment. 

This paper analyses the research output of academic economists in Brazil. Over the last 

decades, academic economists have been quite influential in Brazil. They have occupied 

major positions in government,1 and implemented radical economic policies, some of them 

with disastrous results (e.g., the Cruzado Plan). However, their share of power, social 

importance, and political influence appear to have no match with their output as scholars. 

One of the objectives of this study is to investigate the profile of academic economists in 

Brazil according to international criteria. By inspecting their output with widely used 

international criteria, we can assess their importance as academics, which could be used to 

dispute the amount of power they have enjoyed for a long time. 

The graduate studies in economics in Brazil, organized by ANPEC (National association 

of graduate courses in economics), are funded by government grants, no matter if the 

universities are public or private. This study compares the major economics departments in 

Brazil, and furnishes a departmental ranking based on publications. Rankings of departments 

are useful to allocate public grants among the departments. Furthermore, it gives helpful 

information for prospective students, since their graduate degree carries the reputation of 

the department. (Graves et al., 1982) 

In the same vein, the government finances many researches carried out by academic 

economists. This paper ranks academic economists by their international publications. Their 

productivity and achievements are an essential instrument to rank them in terms of objective 

criteria. The rankings of economists provide a meritocratic way to evaluate and reward 

them. That is, on the one hand, it decreases monitoring costs, and on the other hand, it 

increases efficiency and fairness. 

1 See the study of Loureiro (1997). 
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This is a pioneering paper. Its main objective is to initiate a debate on how to measure, 

evaluate and reward academic achievements. The criteria used here are standard. Brazilian 

academic departments with graduate courses in economics associated to ANPEC and their 

members are evaluated according to publications in peer-reviewed international journals. 

As with any other study of this type, the methodology, results and policy suggestions are 

quite controversial. However, this is a much needed job in order to set standards for 

evaluation and reward of academic work in Brazil. This paper should be seen as an initial 

step towards this aim. 

The paper is structured as follows. The next section explains the methodological 

procedures used in data collection. Section three shows the rankings of departments. Section 

four presents the rankings of economists. Section five discusses some issues related to the 

rankings and, finally, the concluding remarks appear in section six. 

2 Methodology 

In order to construct rankings of economics departments and academic economists based 

on publications we must pay attention to three important problems. The first is to select a 

reliable source of information. The second is the selection of a set of journals upon which 

the rankings will be based. The third is to identify correctly each scholar's publications 

(see Conroy et al, 1995). 

There are several bibliographical sources to obtain data from publications. The most 

often used and widely accepted dataset in economics is the one elaborated by the Journal 

of Economic Literature (JEL). The main information used in this paper was collected 

through the EconLit-AEA database CD, which is an expanded version of the JEL 

bibliographic database. The period covered in this study spans for 15 years, the EconLit 

CD is the one of 1984-1999/06. It is important to stress that this period covers publications 

recorded from [approximately] 1983 until early 1999. 

As any other source, this database has some problems. For example, many journals are 

not catalogued in EconLit-AEA, while other journals have incomplete records and 

citations. In order to address these shortcomings we cross-verify the economists' records 

in EconLit-AEA with the departmental and scholars' web pages whenever available. 

Actually, when the web pages are complete, they provide more detailed information about 

publications. Unfortunately just a small number of the departments studied have unabridged 

home pages. 
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Concerning the selection of Journals, this paper considers two lists. The first one focuses 

on a core set of top journals called "Blue Ribbon" journals (Dusansky and Vemon, 1998): 

American Economic Review, Journal of Political Economy, Econometrica, Journal of 

Economic Theory, Review of Economic Studies, Quarterly Journal of Economics, 

International Economic Review, and Review of Economics and Statistics. The lists of 

journals are based on the frequency with which the articles of a given journal are cited in 

the published journal articles of others, using the Social Science Citations Index. (Liebowitz 

and Palmer, 1984) The second list considered in this paper is more flexible and wider than 

the blue ribbon, and consists of a combination of Fox and Milboume (1999) list, the list in 

Table A2 of Laband and Piete (1994), and many high-quality new "specialty" journals. The 

list used here is shown in the appendix. 

In relation to the identification of scholars' productivity, some caveats are necessary. 

Firstly, Brazilian names are generally too long, it is not unusual for an author to have two 

surnames and two given names. There are even cases of three or more surnames. Another 

important issue is that the surnames are put together with some linking words like de, da, e. 

Therefore, the search for names in the EconLit-AEA becomes complex. There are cases in 

which one author appears under three or four different ways, depending on the surnames, 

link words, and the given names. One illustration can be, Sergio Ribeiro da Costa Werlang, 

which appears as: Werlang,-Sergio-Ribeiro-da-Costa; da-Costa-Werlang,-Sergio-Ribeiro, 

Werlang-Sergio. It is easy to see that this is an important source of errors.2 

The affiliation of the authors is given by the list of departmental members appeared in 

November (1999) web pages of the departments. The departments investigated are those 

that participate in the Anpec Selection Exam of 2000. In total, 20 departments were 

evaluated: Federal University of Ceara (UFC), Federal University of Minas Gerais 

(UFMG), Getulio Vargas Foundation-Rio de Janeiro (FGV-RJ), Getulio Vargas Foundation- 

Sao Paulo (FGV-SP), University of Campinas (Unicamp), Federal University of Rio Grande 

do Sul (UFRGS), University of Sao Paulo (USP), Federal University of Para (UFPA), 

Federal University of Pemambuco (UFPE), Catholic University of Rio de Janeiro (PUC- 

RJ), Catholic University of Sao Paulo (PUC-SP), State University of Maringa (UEM), 

Federal University of Bahia (UFBA), Federal University of Parafba (UFPB), Fluminense 

Federal University (UFF), Federal University of Parana (UFPR), Federal University of Rio 

de Janeiro (UFRJ), University of Brasilia (UnB), Federal University of Espirito Santo 

(UFES), and Federal University of Santa Catarina (UFSC). Only 7 centers have relatively 

2 As the results of this paper are highly sensitive to missing data. I apologize, in advance, for any inconvenience the results 

may cause. 
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complete information about the publications of their members available in their home pages: 

FGV-RJ, UFC, UFMG, Unicamp, UnB, UFRGS, and UFSC. 

3 Rankings of departments 

The ranking of economic departments appears in Table 1. The departments are listed in 

the order of productivity in terms of international publications in the wide list of journals 

(see the list in the appendix). The first column after the names of the schools gives the 

number of academic staff for each department. The next column gives total number of papers 

published by members of the department in the wide list of international journals. This 

number takes into account co-authorship inside the department. For example, if one paper is 

published by two co-authors from the same department, to avoid double counting we 

controlled for co-authorship,3 and just one paper is recorded. The fourth column is the 

relative productivity per member of the department, it is calculated by dividing the number 

of international publications by the number of members of the academic staff. The following 

column shows the number of publications in the Blue Ribbon journals. Finally, the last 

column is the departmental productivity in relation to the Blue Ribbon journals. 

Table 1 

Dept. Staff Publications Publ/Staff Blue Ribbon B.R./Staff 

FGV-RJ 23 48 2.08 13 0.56 

PUC-RJ 13 15 1.15 1 0.08 

UnB 34 23 0.67 2 0.06 

UFSC 19 4 0.21 0 0 

UFRJ 85 17 0.20 0 0 

FGV-SP 21 4 0.19 0 0 

UFF 21 3 0.14 0 0 

USP 51 7 0.14 1 0.02 

CAEN 13 0 0 0 0 

UFMG 11 0 0 0 0 

UNICAMP 74 0 0 0 0 

UFRGS 17 0 0 0 0 

UFPA 14 0 0 0 0 

UFPE 21 0 0 0 0 

PUC-SP 14 0 0 0 0 

UFPR 22 0 0 0 0 

UEM 14 0 0 0 0 

UFES 9 0 0 0 0 

UFBA 19 0 0 0 0 

UFPB 10 0 0 0 0 

3 When the co-authors are from different departments, the same paper is counted as a paper for each department. 
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The results in Table 1 are quite appealing. First, it shows that the members of 12 out of 

20 departments in Brazil did not publish, over the past 15 years, any paper in the wide list 

of international academic journals in economics. Second, there is a remarkable difference 

in quality between the departments. Actually, one can classify the Brazilian departments in 

five different levels. 

The first level is occupied by FGV-RJ alone. By far it is the most productive department 

in Brazil.4 Its average international productivity (considering the wide list) is 80% higher 

than the second best positioned department, which is PUC-RJ. When one considers the 

productivity related to the Blue Ribbon list of journals the average productivity of FGV-RJ 

is 7 times bigger than PUC-RJ. The second level is occupied by the group of departments 

that have international publications in both lists: PUC-RJ, UnB, and USP. The departments 

in the third level have international publications in the wide list, but not in the Blue Ribbon 

Journals: UFSC, UFRJ, FGV-SP, and UFF. The fourth category of departments is the one 

whose members published papers in international journals that do not appear in the wide 

list. Finally, the last type of departments is the one whose members have no international 

publications at all during the period studied. 

One should see this classification with caution. By any international standards the profile 

of FGV-RJ is rather poor if compared with the leading departments in the USA, Canada and 

Europe. Taking into account the full-time members of FGV-RJ, the average number of years 

one holds a Ph.D. is 8.8. So, contrasting the average of 2.08 papers with the average 

number of years from the Ph.D. degree gives 0.24 paper per year. This number drops to 

0.06 if one considers the blue ribbon journals. 

Another issue has to be stressed here. The evaluation of the departments is highly 

sensitive to individual members. For example, if the three economists that have published 

in blue ribbon journals from USP, PUC-RJ, and UnB leave their departments, these 

departments drop from the second level to the third. The same holds true in relation to the 

departments in levels three and four. That is, the academic performance of economic 

departments in Brazil strongly depends on the individual performance as well as on the 

excellence of a very small number of people. 

An interesting picture emerges when one considers the proportion of academic staff that 

has published in the journals of the wide list. It is a good proxy for the academic synergy 

4 The FGV-RJ is the only department in the sample where part-time members are distinguished from full-time faculty. As 

this information is not available from other departments, all academic staff of FGV-RJ was considered, without distinctions. 
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inside a department. The motive is simple, when fellows of the same department publish in 

international journals it generates a healthy internal competition for achievements. It also 

shows how committed a department is to publications. Finally, it gives an idea of the critic 

mass available in a department. When many people are trying to publish, a good 

environment for research and discussion5 would probably emerge. 

The second column of Table 2 depicts the number of academic staff, while the third 

column shows the number of academic staff that published at least one paper in the journals 

of the wide list. The fourth column gives the proportion of the academic staff in the 

department that published in the journals of the wide list. The table contains only the 

departments in the three higher levels. As seem in Table 2, the proportion of the academic 

staff publishing in journals of the wide list is above 50% for just two departments, PUC-RJ 

and FGV-RJ. At the bottom level this number drops below 10%. This is indicative of the 

low commitment of the departments as a whole with quality research. 

Table 2 

Dept. Staff St.Pub. St.Pub./Staff 

PUC-RJ 13 9 0.69 

FGV 23 12 0.52 

UnB 34 9 0.26 

UFSC 19 4 0.21 

UFRJ 85 9 0.11 

FGV-SP 21 2 0.095 

UFF 21 2 0.095 

USP 51 4 0.078 

In order to classify the remaining 11 departments in the levels fourth and fifth, we 

considered publications in international journals that do not appear in the wide list. The 

third column in Table 3 depicts the number of international publications in journals that do 

not appear in the wide list. The majority of these journals are Latin American journals such 

as Desarrollo Econdmico, Pensamiento Iberoamericano, and El Trimestre Economico. 

The last column shows the average productivity of the department in relation to these 

international publications. The departments classified in the fourth level are: CAEN, UFPE, 

UFPR, Unicamp, UFPB, UFMG, and UFBA. 

5 See the interview with Clive Granger (1997) on the importance of academic synergy. 
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Table 3 

Department Staff Int. Int/staff 

CAEN 13 5 0.38 

UFPE 21 5 0.24 

UFPR 22 5 0.23 

UFPB 10 2 0.20 

UNICAMP 74 13 0.18 

UFMG 11 2 0.18 

UFBA 19 1 0.05 

Finally, Table 4 presents the departments whose members did not publish any 

international paper during the period considered. In order to classify them we considered 

the publications in the main economic journals in Brazil: Revista Brasileira de Economia, 

Pesquisa e Planejamento Econdmico, Revista de Econometria, Revista de Economia 

Politic a, and Estudos Economicos. Notice, however, that the records of these journals in 

Econ-Lit are not complete. 

Table 4 

Dept. Staff Nat Nat/staff 

PUC-SP 14 8 0.57 

UFRGS 17 9 0.53 

UEM 14 3 0.21 

UFES 9 1 0.11 

UFPA 14 1 0.07 

One can note that on the top levels of academic productivity (levels one and two) there 

are 2 private schools (FGV-RJ and PUC-RJ), one state university (USP) and one federal 

university (UnB). On the bottom level (level five) there is one private university (PUC-SP), 

one state university (UEM) and three federal universities (UFRGS, UFES, and UFPA). 

4 Rankings of economists 

The literature generally classifies researchers in economics and econometrics by the 

impact of their work, captured through citations of their works in academic journals (see 

Medoff, 1989; Hall, 1990; and for Brazil see Azzoni, 1998). The rankings presented below 
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are productivity rankings. The economists are classified according to their productivity, not 

by the impact of their work. 

Table 5 below presents the ranking of the Brazilian economists actually working in one 

of the 20 departments analysed that have published in the Blue Ribbon journals. The total 

number of academic economists considered in this paper is 506, and only 9 economists 

have published papers in these top journals. That is, less than 2% of Brazilian academic 

economists published in the Blue Ribbon journals over the last 15 years. 

Table 5 

Name Dept. B.R. Journals 

Aloisio Pessoa de Araujo FGV-RJ 5 3-Econometrica,2-JET 

Sergio R.da Costa Werlang FGV-RJ 5 4-J ET, 1 -Econom etrica 

Marilda Sotomayor6 UFRJ and USP 4 1-JPE, 2-JET, 1-Econometrica 

Carlos Martins Filho FGV-RJ 2 2-lnt. Econ.Review 

Paulo Cesar Coutinho UnB 2 1-JET, 1-Rev. Econ. Studies 

Paulo Klinger Monteiro FGV-RJ 2 2-JET 

Han Goldfajn PUC-RJ 1 QJE 

Juan Hersztajn Moldau USP 1 JET 

Maria C. T Terra FGV-RJ 1 QJE 

If we include more leading journals in this Blue Ribbon list, such as Rand Journal of 

Economics, Journal of Monetary Economics, Economic Journal, Journal of Finance and 

Journal of Econometrics, just more three economists will join the list: Joao Victor Issler 

(FGV-RJ), that published one paper in the Journal of Monetary Economics and Naercio 

Menezes Filho (USP) and Gustavo Franco (PUC-RJ) that published one paper each in the 

Economic Journal. It is evident that this ranking would be modified by the inclusion or 

exclusion of journals in the list. Scott and Mitias (1996), for example, have considered a 

set of 36 journals, and a core list of just five journals. If we have followed their procedure 

the rankings presented here would be totally distinct. 

One important characteristic of table 5 is that 10 out of the 21 papers [there are two 

papers in which P.K. Monteiro and A. Araujo are co-authors] - that is 47% - were published 

6 The output of Marilda Sotomayor was not considered in t he output of UFRJ or USP. Actually her name does not appear 

in the Web pages of the economics departments of UFRJ or USP. 
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in Journal of Economic Theory, and 5 in Econometrica, that is 23%. 14 papers were 

produced with co-authors, 11 with at least one foreigner7 co-author. There are 17 papers on 

Mathematical Economics and Microeconomics; 2 papers on Macroeconomics, and 2 papers 

on Econometrics. Another remarkable characteristic of this production is that there are no 

papers in the American Economic Review. 

From the 9 economists in Table 5, 5 obtained their Ph.D. in a top American University: 

MIT, Berkeley, Pennsylvania, with one, and Princeton with 2. Other two also graduated in 

the U.S. (Vanderbilt and Tennessee), and two in Brazil (IMPA). From these top economists, 

A. Araiijo has a Ph.D. in Statistics, M. Sotomayor has a Ph.D. in Mathematics, and Paulo K. 

Monteiro a Ph.D. in Mathematical Economics. 

A total of 52 academic economists in Brazil published at least one paper in the journals 

of the wide list. It is approximately 10% of Brazilian economists considered in our sample. 

The journals in the wide list that published most of the Brazilian economists' papers are: 

Journal of Mathematical Economics, Journal of Development Economics (IDE), Journal 

of Post Keynesian Economics (JPKE), and World Development (each one with more than 

8 papers of Brazilian authors). These publications are highly indicative of what type of 

research academic Brazilian economists are more likely to supply internationally: 

Mathematical economics, development economics and post Keynesian economics.8 

Table 6 presents the ranking of the 24 more productive Brazilian academic economists 

actually working in one of the 20 departments analysed,9 it accounts the ones that published 

at least more than one paper in the journals of the wide list. It should be stressed that the 

weight of the journals is the same. This is a controversial assumption, however, in this 

7 Foreigners working at the Brazilian economics departments were considered "Brazilian" economists as well. So, a 
foreign author in the present context means someone working outside Brazil. 

8 Notice that mathematical economics is strongly influenced by Paulo K. Monteiro's production, while at the Post-Keynesian 
front Fernando Cardim de Carvalho is the leading economist. Only in development economics we find a more even 

distribution of authors. 

9 Notice that there is a number of productive economists outside the 20 departments studied. In particular they are linked 

to department of statistics of some universities. 
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ranking we are measuring just quantity and not quality of the publications. Any other ranking 

with different journals' weights would produce a quite different picture.10 

One important measure that helps to assess academic productivity is the number of papers 

published since the author took the Ph.D. degree. The absolute number of publications 

without controlling by the number of years from the Ph.D. degree bias the result towards the 

older economists. Looking at the top 11 economists of the list, the average number of years 

they took the Ph.D. degree is 11. The average number of international papers published by 

the top 11 is above 6, so the average number of papers per year after the Ph.D. is above 0.5. 

Therefore, in average, these economists have managed to publish a paper in one of the 

international journals of the wide list every two years.11 

The affiliation of the top 11 economists is: 5 from FGV-RJ, 3 from UnB, one from PUC-RJ, 

and one from UFRJ.12 6 out of these 11 economists graduated in the U.S., 3 in England and 

two in Brazil. Among the top 11, 3 graduated in top American Universities (Princeton, 

Berkeley and MIT), and one in a top British University (Cambridge). IMPA and the University 

of Kent at Canterbury in England have two former graduate students each in the top eleven 

economists. One noticeable absence from the rankings is that there is no economist graduated 

in Harvard or Yale, and no economist graduated outside the U.S., Brazil and England as well. 

Finally, there are 79 women among the 506 economists analysed, 15% of the total. There 

are two women in the 9 economists that published in the Blue Ribbon journals, that is 22 %, 

so women are over-represented among these economists. There is one woman among the 11 

most productive economists (9 %), and 3 women among the top 24 most productive 

economists (12.5%), i.e., women are under-represented among the most productive 

economists. 

10 See, for example, Cribari-Neto et al (1999) where the publications are adjusted for the quality of journals. In their case 

just 11 journals were considered. In the present study, there are more than 100 journals in the wide list of journals, any 

type of weight system imposed on this list is necessarily controversial. 

11 Another important issue concerns the average time to get one paper accepted and published in economic journals. The 

variance is huge. There are journals that take a few months to reach a decision while there are others that take at least 

a couple of years. 

12 Actually, FGV-RJ has hired many of their productive members over the last couple of years. Araujo and Monteiro used 

to be at IMPA, and many other young members of FGV-RJ staff have been "repatriated" from all over the world. In 
relation to M. Sotomayor, see footnote 6. 
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Table 6 

Nome Dept. Ph.D. Country Publicat. 

Paulo Klinger Monteiro FGV-RJ IMPA Brazil 18 

Aloisio Pessoa de Araujo FGV-RJ Berkeley USA 10 

Sergio R.da Costa Werlang FGV-RJ Princeton USA 9 

Fernando Cardim de Carvalho UFRJ Rutgers USA 7 

Marilda Sotomayor UFRJ-USP IMPA Brazil 6 

Carlos Martins Filho FGV-RJ Tennessee USA 5 

Man Goldfajn PUC-RJ MIT USA 5 

Joanilio R. Teixeira UnB Kent UK 5 

Mauro Boianovsky UnB Cambridge UK 5 

Flavio Marques Menezes FGV-RJ Illinois USA 5 

Francisco G. Carneiro UnB Kent UK 4 

Luiz C. Bresser Pereira FGV-SP USP Brazil 3 

Maria C. T Terra FGV-RJ Princeton USA 3 

Naercio Menezes Filho USP Univ.College UK 3 

Renato G. Flores Junior FGV-RJ UFRJ Brazil 3 

Armando Castelar UFRJ California USA 2 

Carmen V.C. Feijo UFF Londres UK 2 

Helson C. Braga UFRJ FGV-RJ Brazil 2 

Juan Hersztajn Moldau USP Vanderbilt USA 2 

Marcio Gomes Pinto Garcia PUC-RJ Stanford USA 2 

Marco A. C. Bonomo FGV-RJ Princeton USA 2 

Renato Baumann UnB Oxford UK 2 

Ricardo Paes de Barros PUC-RJ Chicago USA 2 

Paulo Cesar Coutinho UnB Pennsylvania USA 2 

5 Discussion 

There is always controversy around rankings. The rankings presented and analysed in 

this paper are not free of criticisms. It is relatively uncontroversial in economics research 

that only refereed publications be included in measures of research output, and that there is 

a strong quality hierarchy in journal publications. However, on the border of the journals' 

lists there is always room for discussion of what journals must be taken into consideration. 

Therefore, the list used here should be seen as a tentative one, further discussion is 

necessary to set a consensual list. 

This paper makes a strong case for the setting of objective standards to evaluate and 

reward the research output of Brazilian academic economists. The benchmark put forward 
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here is to assess the productivity of researchers through publications in peer-reviewed 

international journals of the economics profession. From the rankings shown above there is 

an important lesson to be learned: The academic research output of the main Brazilian 

departments of economics is pretty low when international criteria are taken into account. It 

is important to note that we have considered only the departments that have graduate studies 

in economics. That is, the top departments in Brazil. The graduate courses in these 

departments are bounded and ruled by ANPEC, an association that has set high standards to 

select graduate students of economics. 

There are many causes to blame for this poor performance. Here we discuss two types 

of causes. One related to the peculiarities of the Brazilian research output, and its access to 

the international arena, and another set of issues related to the institutional incentives to do 

research in Brazil. 

Many might argue that, in Brazil, academic economists engage themselves in applied 

work pertaining to the country's specific characteristics rather than theoretical 

contributions, which may have little relevance to the developing countries. Another line of 

argumentation is that many economists in Brazil do not follow the mainstream in economics 

and, therefore, their research is less likely to be accepted and published in international 

journals. According to both views, there is an incentive for Brazilian authors to publish 

their research in domestic journals or Latin American journals. 

This argument looses some of its strength when we consider that there are many 

international journals available on applied, development and non-mainstream economics 

(in the journals' list below there are 20 journals, 15% of total, that publish this kind of 

research). Furthermore, an international journal published in English has a much wider 

audience and penetration, and is relatively free from club effects. In a small academic 

world, social networks and personal contacts are valuable assets to guarantee publication. 

In this vein, an international journal is more likely to evaluate a contribution on pure 

meritocratic and objective way than a domestic journal.13 

Another sort of argument stresses the weak network links between Brazilian authors and 

the leading journals. To improve the chances of papers being accepted and published in an 

international leading journal, it is necessary to present and discuss them widely around the 

world, mainly in the top economics departments in the world and prestigious economics 

13 However, there are exceptions, given that some papers published by Brazilian authors in the journals considered were 

invited papers. By definition an invited paper, even when refereed, does not go through the same procedures used for 

ordinary papers. 
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meetings. In order to publish in the leading journals, as the argument goes, it is necessary a 

wide network with editorial boards of the journals, leading international departments and 

presence in the main international meetings in economics. In general, the Brazilian presence 

in the international stage is meagre. In fact, the absence of Brazilian economists in the 

editorial boards of the main international journals is noticeable. In this sense, brain drain of 

Brazilian economists by the main centers of economics in the U.S. and Europe may 

contribute to decrease this gap and build new networks. 

One could argue that the opportunity cost of an academic economist in Brazil is extremely 

high. As a country relatively poor in human capital, a Ph.D. in economics has plenty of 

opportunities to make money out of the academy. This is correct, moreover when we think 

about the way academic salaries are established. Most of the departments considered here 

are in public universities, 13 in federal and 3 in state universities. In public universities 

academic salaries are set according to the position and not to the researcher. There is no 

individual negotiation, so there are no financial incentives to reward research according to 

academic productivity.14 The main way to get promotion in a public university career in 

Brazil is through seniority. One solution to this problem would be the flexibilization of the 

academic market in Brazil. The end of wage isonomy among public universities and the 

establishment of negotiable salaries in an individual basis. 

Another problem that plagues economics departments in Brazil is the rent seeking 

behavior of some of its members. Many economists follow a university career to get access 

to public and private consultancies, given the reputation that is attached to a university 

position. On the one hand consultancies can decrease research output because it trades-off 

the time available to do research with that devoted to do consultancy. On the other hand, 

however, consultancies can have a positive spillover effect on research by providing new 

problems and suggesting new methods, techniques and ideas. The implementation of 

objective academic standards to evaluate research output and the demand for international 

quality of this research are in general useful to fight against the rent seeking behavior in 

academia. (Faria, 2000) 

The policy prescriptions suggested here are very simple, and can be summarized in a 

nutshell: Economics departments in Brazil should establish international publications as a 

target for their members. This rule is able to increase the productivity of the department as 

a whole and, at the same time, force all members to increase their individual output in terms 

14 Just recently USP has been rewarding international publications. In the case of private institutions, FGV-RJ and PUC-RJ, 

have also given monetary incentives to foster international publications. 
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of quantity and quality. Obviously, a sort of punishment for not following the rule has to be 

implemented as well. In this sense, Brazilian research agencies (such as CAPES and CNPq) 

should cut the grants of unproductive departments and scholars. If this rule is implemented 

it will certainly decrease the distance among departments, and, inside each department, the 

relative distance among peers. Furthermore, it will bring some homogeneity in quality 

among academic economists in Brazil. The final goal is to decrease the disparities at 

departmental and individual levels identified in this study. 

6 Concluding remarks 

This paper has shown rankings of academic departments and economists for Brazil. The 

rankings were built considering the research published in international refereed journals. 

20 of the most prestigious academic departments were evaluated, and the production of 506 

economists was assessed through the EconLit-AEA database over the last 15 years, from 

approximately 1983 to early 1999. 

Some important results emerge from this study. At the individual level, only 9 out of 506 

economists actually working in an economics department in Brazil have managed to publish 

at least one paper in the top journals of economics. Considering the wide list of international 

journals, a total of 52 academic economists published at least one paper in these journals. 

The areas in which Brazilian research is most internationally successful are: Development 

economics, mathematical economics, and post Keynesian economics. 

At the departmental level, the academic performance of economic departments in Brazil 

depends strongly on the individual performance and excellence of a very small number of 

people. Second, there is a remarkable difference in academic quality among the 

departments. We can divise 5 different levels of excelency. On the top of productivity level 

is Fundacjao Getulio Vargas of Rio de Janeiro. In the second level comes: PUC-RJ, UnB 

and USP. While UESC, UERJ, EGV-SP and UFF occupy the third level. 

Overall, the figures showed in this study suggest that academic productivity in Brazil is 

poor when evaluated by international criteria. The policy prescription suggested here is 

that economics departments in Brazil should establish international publications as a target 

for their members, and Governmental agencies of research should punish unproductive 

departments and scholars by cutting their grants. 
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Appendix 

List of Journals 

American Economic Review 

American Journal of Agricultural Economics 

Annals of Regional Science 

Applied Economics 

Applied Financial Economics 

Australian Economic Papers 

Brookings Papers on Economic Activity 

Bulletin of Economic Research 

Cambridge Journal of Economics 

Canadian Journal of Economics 

Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 

Computational Economics 

Constitutional Political Economy 

Econometrica 

Econometric Reviews 

Econometrics Journal (*) 

Econometric Theory 

Economica 

Economic Development and Cultural Change 

Economic History Review 

Economic Inquiry 

Economic Journal 

Economic Modelling 

Economic Record 

Economics Letters 

Economic Theory 

Empirica 

Energy Journal 

European Economic Review 

European Journal of Political Economy 

European Journal of the History of Economic Thought 

Explorations in Economic History 

Fiscal Studies 

Games and Economic Behavior 

Geneva Papers on Risk and Insurance Theory 

History of Political Economy 

IMF Staff Papers 

Industrial and Labor Relations Review 

International Economic Review 

International Game Theory Review (*) 

International Journal of Game Theory 

International Journal of Industrial Organization 

Journal of Economic Education 

Journal of Environmental Economics and Management 

Journal of Finance 

Journal of Financial and Quantitative Analysis 

Journal of Financial Economics 

Journal of Health Economics 

Journal of Human Resources 

Journal of Industrial Economics 

Journal of Institutional and Theoretical Economics 

Journal of International Economics 

Journal of International Money and Finance 

Journal of Labor Economics 

Journal of Labor Research 

Journal of Law and Economics 

Journal of Macroeconomics 

Journal of Mathematical Economics 

Journal of Monetary Economics 

Journal of Money Credit and Banking 

Journal of Political Economy 

Journal of Policy Modeling 

Journal of Post Keynesian Economics 

Journal of Productivity Analysis 

Journal of Public Economics 

Journal of Public Economic Theory (*) 

Journal of Risk and Uncertainty 

Journal of the American Statistical Association 

Journal of the Royal Statistical Society (All Series) 

Journal of Urban Economics 

Kyklos 

Labour Economics 

Land Economics 

Macroeconomics Dynamics 

Manchester School 

Mathematical Finance 

Mathematical Social Sciences 

Metroeconomica 

National Tax Journal 

NBER Macroeconomics Annual 

Oxford Bulletin of Economics and Statistics 

Oxford Economics Papers 

Public Choice 

Quarterly Journal of Economics 
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Japanese Economic Review 

Journal of American Statistical Association 

Journal of Applied Economics 

Journal of Applied Econometrics 

Journal of Banking and Finance 

Journal of Business 

Journal of Business and Econ. Statitics 

Journal of Comparative Economics 

Journal of Development Economics 

Journal of Development Studies 

Journal of Econometrics 

Journal of Economic Behavior and Organization 

Journal of Economic Dynamics and Control 

Journal of Economic Growth 

Journal of Economic History 

Journal of Economic Literature 

Journal of Economic Perspectives 

Journal of Economics 

Journal of Economic Theory 

Rand/Bell Journal of Economics 

Review of Income and Wealth 

Regional Science and Urban Economics 

Research in Economics 

Review of Development Economics 

Review of Economic Design 

Review of Economic Dynamics (*) 

Review of Economic Studies 

Review of Economics and Statistics 

Review of International Economics 

Scandinavian Journal of Economics 

Scottish Journal of Political Economy 

Social Choice and Welfare 

Southern Economic Journal 

Structural Change and Economic Dynamics 

Studies in Nonlinear Dynamics and Econometrics 

Theory and Decision 

Weltwirtschaftliches Archiv 

World Development 

(*) Brand new journals, not recorded yet in the EconLit-AEA. 
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ERRATA 

Esta errata visa corrigir uma subtra5ao feita equivocadamente nos calculos das perdas da 

Tabela 7. Os itens abaixo descrevem as alteragoes decorrentes da corre^ao. 

1) p. 239, ultima linha do resumo, onde se le: 

"atingindo 1,66 bilboes de dolares, ou 258 dolares por homem adulto por ano." 

leia-se: 

"atingindo 1,20 bilboes de dolares, ou 187 dolares por homem adulto por ano." 

2) p. 255, 4° paragrafo, V linha, onde se le: 

"A diferenga entre a populagao de homens saudaveis trabalhando (item 3) e a 

proporgao de homens doentes que trabalhariam se tivessem a estrutura dos homens 

saudaveis (item 4) fomece a diferenga ajustada (item 5)," 

leia-se: 

"A diferenga entre a propor§ao de homens doentes que trabalhariam se tivessem a 

estrutura dos homens saudaveis (item 4) e a populagao de homens doentes trabalhando 

(item 3) fomece a diferenga ajustada (item 5)," 

3) p. 256, 5' linha, onde se le: 

"O item 13, que e a diferen^a entre os itens lie 12," 

leia-se: 

"O item 13, que e a diferenga entre os itens 12 e 7," 

4) p. 256, Tabela 7, substituir por: 
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Tabela 7 

Perdas de Rendimento por Hora em Dolares para os Homens Adultos do Brasil 

Centra Sudeste Sul Nordeste Norte* Urbano Rural 

1. Amostra total de doentes 645 713 431 742 297 1373 1455 

2. Populaijao total de doentes 505,844 3.067.439 711.981 1.974.627 170.445 4.414.088 2.016.248 

PERDA I - Perdas dos homens doentes que estao fora do mercado de trabalho 

3. Proponpao ponderada de homens doentes que participam do mercado de 0,8143 0,8029 0,7643 0,7099 0,7529 0,7704 0,7679 

4. Proporgao dos homens doentes que trabalhariam se tivessem a estrutura 0,8452 0,873 0,817 0,755 0,828 0,835 0,788 

5. Diferen^a ajustada (4-3) 0,0309 0,0701 0,0527 0,0451 0,0751 0,0646 0,0201 

6. Perda de for^a de trabalho em numero de pessoas (2x5) 15.631 215.027 37.521 89.056 12.800 285.150 40.527 

7. Rendimento medio dos doentes em dolares por hora de trabalho 0,62 0,7165 0,6058 0,35 0,802 0,72 0,34 

8. Perda de rendimento em dolares por hora de trabalho (6 x 7) 9.691 154.067 22.730 31.170 10.266 205.308 13.779 

PERDA II • Perdas dos homens doentes que permanecem no mercado de trabalho 

9. Amostra de doentes que permanecem no mercado de trabalho 528 582 328 529 221 1040 1148 

10. Populagao de doentes que permanecem no mercado de trabalho 411.890 2.462.799 544.168 1.401.779 128.337 3.400.585 1.548.388 

11. Item eliminado 

12. Rendimento que os homens doentes receberiam se tivessem a estrutura 0,7261 0,83 0,6878 0,3763 0,851 0,8149 0,3788 

dos homens saudaveis 

13. Diferenga ajustada (12-7) 0,1061 0,1135 0,082 0,0263 0,049 0,0949 0,0388 

14. Perda de rendimento por hora de trabalho em dolares (10x13) 43.702 279.528 44.622 36.867 6.288 322.716 60.077 

15. Perda total de rendimento por hora de trabalho em dolares (8+14) 53.393 433.595 67.352 68.037 16.554 528.024 73.856 

* Inclui somente o Norte urbano. 

5) p. 257, 3' linha, onde se le: 

"A Figura 3 indica que as perdas das pessoas que estao atuando no mercado de 

trabalho (perda II) sao superiores as perdas das pessoas que estao fora do mercado de 

trabalho (perda I). Nota-se que as regioes Norte e Nordeste apresentam as maiores 

perdas do tipo I, assim como o setor rural. Ja as regioes Sudeste, Sul e Centro-Oeste, 

e o setor urbano apresentam as maiores perdas do tipo 11." 

leia-se: 

A Figura 3 indica que as perdas das pessoas que estao atuando no mercado de trabalho 

(perda II) sao superiores as perdas das pessoas que estao fora do mercado de trabalho 

(perda I), exceto na regiao Norte. Nota-se que as regioes Norte e Nordeste apresentam 

as maiores perdas do tipo I. Ja as regioes Sudeste, Sul e Centro-Oeste, e o setor rural 

apresentam as maiores perdas do tipo II. 
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6) p. 257, e p. 258, Figura 3 e Figura 4, substituir por: 

Figura3 

Distribui^ao Porcentual das Perdas de Rendimento por 

Hora de Trabalho do Tipo I e Tipo II entre Regioes e Setores do Brasil 

■ Perda I 
□ Perda II 

Regioes / Setores 

Figura 4 

Distribui^ao Porcentual das Perdas de Rendimento Totais por 

Hora de Trabalho entre Regioes e Setores do Brasil 

A 

A—A 

Regioes / Setores 

^3] 

r 
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7) p. 257, ultimo paragrafo, onde se le: 

"observa-se que as regioes Sudeste e Nordeste apresentam as maiores perdas 

porcentuais com 52,5% e 19,9%, respectivamente." 

leia-se: 

"observa-se que as regioes Sudeste e Nordeste apresentam as maiores perdas 

porcentuais com 67,9% e 10,7%, respectivamente." 

8) p. 259, Tabela 8, substituir por: 

Tabela 8 

Perda Total de Rendimento por Hora e Perda de Rendimento por 

Ano em Dolares para a Popula^ao Masculina do Brasil 

Regioes / Setores Perda Total de Perda de Rendimento 

Rendimento por hora por ano em dolares 

Regioes 

Centro-Oeste 53.393 102.514.560 

Sudeste 433.595 832.502.400 

Sul 67.352 129.315.840 

Nordeste 68.037 130.631.040 

Norte 16.554 31.783.680 

Total regioes 638.931 1.226.747.520 

Setores 

Urbano 528.024 1.013.806.080 

Rural 73.856 141.803.520 

Total setores 601.880 1.155.609.600 

9) p. 259, 2* linha, onde se le: 

"atinge o valor aproximado de US$ 1.660.000.000 (1,66 bilboes de dolares). Dado 

que a populagao de homens doentes e de 6.430.336, conclui-se que a perda de 

rendimento por homem adulto devido a problemas de saude e de 258 dolares por ano." 
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leia-se: 

"atinge o valor aproximado de US$ 1.200.000.000 (1,20 bilboes de dolares). Dado 

que a populagao de homens doentes e de 6.430.336, conclui-se que a perda de 

rendimento por homem adulto devido a problemas de saude e de 187 dolares por ano." 

10) p. 260, 4° paragrafo, 2' linha, onde se le; 

"atingindo 1,66 bilboes de dolares. Dado que a populagao de homens doentes e de 

6.430.336, a perda de rendimento por homem adulto devido a problemas de saude e 

de 258 dolares por ano." 

leia-se: 

"atingindo 1,20 bilboes de dolares. Dado que a popula§ao de homens doentes e de 

6.430.336, a perda de rendimento por homem adulto devido a problemas de saiide e 

de 187 dolares por ano." 
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1 Introdu^ao 

Assim como o resto do mundo, o Brasil passa, ao final do milenio, por amplas 

transformagoes na base produtiva, ao menos em sens setores mais modernos, com 

implicagoes profundas sobre o mercado de trabalho. Um velho conhecido da humanidade, 

o progresso tecnico, agora sob um novo rotulo (globaliza^ao), tern determinado um ritmo 

vertiginoso nas mudangas na produ^ao e no emprego. No caso brasileiro, as conseqiiencias 

tornam-se mais dramaticas ao se juntarem aos problemas oriundos da miseria, 

informalidade, subemprego, trabalho precario e marginalidade, entre outros, decorrentes 

da ma distribuigao da renda e da riqueza, bem como do nivel insuficiente de crescimento 

economico. E necessario conviver com um futuro voltado para a modemidade, num 

contexto de resgate de uma grande divida social. 

Este fenomeno, associado a outros como a estabilidade de pre^os, que deixou mais 

transparente o mercado de trabalho, a queda do emprego industrial decorrente do processo 

de abertura comercial, a elevagao do desemprego em contrapartida a manutengao da 

estabilidade, e diante da impossibilidade de voltar a crescer sem as reformas estruturais, 

requerem das autoridades uma atengao maior para a formulagao de politicas publicas que 

visem equacionar inumeros desequilfbrios nas areas social e trabalhista. Em especial, e 

precise uma ampla reforma do programa de seguro-desemprego, em dire^ao a consolidagao 

de um Sistema Publico de Emprego modemo, onde possa haver espago para a articulagao 

entre as politicas passivas e ativas voltadas para o mercado de trabalho. 

Embora tenha se consolidado como um importante beneficio para o bem-estar da forga 

de trabalho brasileira, o funcionamento do seguro-desemprego padece de inumeros 

problemas, quer em sua concepgao atual, quer devido a questoes de natureza burocratica e 

administrativa, levando-o a sofrer burlas, fraudes e vicios, cuja solugao e imperiosa para 

nao desmoraliza-lo perante os trabalhadores e a sociedade. Alem disso, e necessario 

adapta-lo aos imperativos da modema sociedade, onde rapidas transformagoes produtivas, 

cientificas e tecnologicas resultam em rapidas mudangas nos padroes de emprego, 

desemprego, rotatividade da mao-de-obra, e outros aspectos que determinam o 

funcionamento desse programa. 

Deve-se levar em conta, tambem, o fato de que o mercado de trabalho brasileiro tern se 

modificado em diregao a uma maior informalidade nas relagoes de trabalho, trazendo 

complica§6es no que diz respeito a correta identifica^o do trabalhador que procura 

habilita^ao ao seguro-desemprego. Ademais, e necessario aproxima-lo do funcionamento 

consagrado nos padroes intemacionais, seja com relagao aos instrumentos normativos 
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propostos pela OIT, seja adaptando a experiencia vivida por na9oes onde o seguro- 

desemprego ja se consolidou, tendo inclusive passado por modificagoes recentes. 

Mesmo reconhecendo a crescente importancia do programa, este texto propoe uma ampla 

reformulagao do mesmo, que permita simultaneamente incorporar as novas tendencias do 

mercado de trabalho e articula-lo com as demais politicas voltadas para a area trabalho, 

buscando, como isso, langar as bases de um solido Sistema Publico de Emprego. Com esta 

finalidade o texto estrutura-se da seguinte forma: a se^ao 2 apresenta a dimensao atual do 

seguro-desemprego, revelando que seu crescimento tern ocorrido num contexto onde nao 

ha integragao com as politicas ativas voltadas para o mercado de trabalho; a segao 3 

contem um sumario das transforma9oes que vem ocorrendo nesse mercado, as quais devem 

ser consideradas na reformulagao do programa brasileiro, reformulagao esta que e objeto 

das se§oes 4 e 5, onde se destaca a necessidade de caminharmos para a implantagao de um 

verdadeiro Sistema Publico de Emprego. A segao 6 apresenta os principais condicionantes 

para que haja algum sucesso na reforma proposta, sendo a segao 7 dedicada as 

consideragoes finais. 

2 O programa de seguro-desemprego: crescimento e falta de articula^ao 

Apesar de ser relativamente novo, o programa de seguro-desemprego ja se encontra 

consolidado no instrumental de politicas sociais dispomvel para assistir ao trabalhador 

brasileiro. Entretanto, como se sabe, trata-se de um instrumento bastante limitado, 

cumprindo apenas algumas de suas fungoes basicas, e nao se articulando adequadamente 

com os demais programas voltados para o mercado de trabalho. 

A Tabela 1 contem uma retrospectiva dos principais indicadores de evolucjao do seguro- 

desemprego, desde que foi regulamentado o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), 

quando o seguro passou a operar em conformidade com os preceitos Constitucionais.1 Ao 

final de 1998, o programa pagava beneficios para cerca de 4,4 milhoes de trabalhadores, 

representando perto de 6,1% da PEA (cerca de 18,8% dos desligados do setor formal), 

pagando, em media, 1,57 salarios mmimos de beneficio, e totalizando aproximadamente de 

US$ 3,5 bilhoes, ou seja, 0,58% do PIB. 

1 O FAT, assim como os principais parametros do seguro-desemprego, foi regulamentado pela Lei 7.998, publicada no 

DOU em 12/01/1990. Em Chahad (1999, cap. 7 e 8) existe uma ampla resenha da legisla^ao e da evolu^ao do programa 

do seguro-desemprego brasileiro. 
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Nota-se, ademais, que tanto a habilitagao quanto a cobertura e os gastos do programa 

tem apresentado constante crescimento, o qual nao deve ser atribmdo somente ao aumento 

do desemprego. Embora venha ocorrendo uma elevagao no nivel do desemprego, mormente 

apos o Piano Real, o aumento daqueles indicadores deve-se a outras causas. Em primeiro 

lugar, a legislagao tem se tornado bastante permissiva quanto aos criterios de ingresso, 

"flexibilizando as condigdes de habilitagdo, acesso, e permanencia dos desempregados 

em momentos de elevagdo do desemprego aberto (involuntdrio), em decorrencia de crises 

economicas conjunturais." Chahad, 1999, p. Ill) Em segundo lugar, tem aumentado o 

mimero de parcelas devidas, notadamente em areas urbanas mais cnticas, especialmente 

em epocas de crise. Em terceiro lugar, tem havido elevagao do salario minimo real, ao qual 

o valor do beneffcio esta atrelado. Finalmente, o seguro-desemprego tem crescido porque 

sua presenga e cada vez mais conhecida dos atores socials, havendo um reconhecimento do 

aumento de sua importancia como uma politica social. 

Tabela 1 

Brasil - Historico do Seguro-Desemprego -1990/1998 

Ano Taxa de 
Desemprego 

Aberto (a) 
(%) 

Segurados 
(em 1000 hab.) 

Indice de 
Habilitagao 

(b) 
(%) 

Cobertura da 
PEA (c) 

(%) 

Cobertura 
do Formal (d) 

(%) 

Valor Medio 
do Beneflcio 

(e) 
(em S.M) 

Gastos com 
Beneficios 

(em 
US$1000) 

% do RIB 
(%) 

1990 4.4 2.807 90.6 4.9 16.0 1.75 1.236.731 0.32 

1991 4.8 3.498 93.9 5.8 16.3 1.83 1.412.894 0.34 

1992 5.7 3.895 97.1 6.1 18.7 1.69 1.440.626 0.35 

1993 5.3 3.756 98.2 5.7 18.0 1.41 1.559.106 0.36 

1994 5.1 4.030 98.5 6.0 19.0 1.55 1.846.799 0.34 

1995 4.6 4.737 98.9 6.4 22.5 1.54 3.146.552 0.44 

1996 5.4 4.359 99.2 5.7 20.9 1.56 3.289.269 0.44 

1997 5.7 4.381 99.0 5.6 21.1 1.57 3.200.348 0.44 

1998 7.7 4.424 99.0 6.1 18.8 1.57 3.494.328 0.58 

Fontes: DISED/MTb; RAIS/MTb; CAGED/MTb; PME/IBGE; Banco Central do Brasil. 

(a) Media nas seis principais regides metropoli tanas. 

(b) % de segurados em rela9ao ao total de requerentes. 

(c) requerentes como % da PEA. 

(d) % de segurados sobre o total de trabalhadores no mercado formal (RAIS/CAGED). 

(e) SM: Salario Mmimo 
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Estas estatisticas permitem inferir que o seguro-desemprego tem dado sua contribuigao 

em assistir os trabalhadores do mercado formal, ja que a eles e que se destina. Como tal, 

tem concorrido para aliviar as mazelas do desemprego e, conseqiientemente, da pobreza 

que possa dele advir. Alem disso, a criagao do FAT se fez com a dotagao de recursos do 

PIS-PASEP, o que representa uma transferencia de recursos do setor produtivo para os 

trabalhadores.2 Neste sentido, parece legitimo afirmar que o programa de seguro- 

desemprego brasileiro, apesar de nao ter como objetivo final eliminar a pobreza (assim 

como nao o e em nenhum pais que o adota), acaba por contribuir, tambem, por este caminho, 

para impedir que o bem-estar do trabalhador desempregado caia tanto quanto sua renda, 

com impactos positives para minorar sua pobreza temporaria. 

De qualquer forma, este programa nao tem se articulado com as demais politicas na area 

trabalho, o que faz com que nenhuma delas se preste aos fins a que se destina: o seguro- 

desemprego e considerado, pelos trabalhadores, como uma verdadeira "indenizagao 

compulsoria"; a intermediagao da mao-de-obra nao promove o equilfbrio em qualquer 

mercado setorial, regional ou ocupacional; o treinamento profissional nao atende as 

necessidades da demanda de trabalho; e os programas de geragao de emprego e renda nao 

atingem os mais necessitados. 

A desarticulagao destes programas e de conhecimento geral, e uma forma de comprova- 

la e verificando o volume de gastos fixados para cada um deles. Como se sabe, todos os 

programas sao financiados pelo FAT, cujos recursos sao destinados majoritariamente para 

o seguro-desemprego e para o BNDES. No exercicio de 1997, de acordo com as 

informa5oes contidas na Tabela 2, a destinagao de recursos aos programas que nao 

representam pagamento de beneficios (exceto o BNDES) e praticamente incipiente. Ou 

seja, o pagamento do seguro nao e acompanhado pela intermedia9ao e nem pela reciclagem 

profissional. Isto nao permite que as chamadas agoes de emprego ocorram, o que impede 

que os gastos entre politicas passivas venham a se complementar, no sentido da existencia 

de um Sistema Publico de Emprego. 

2 Nao se entra aqui no merito de se esta e ou nao a melhor forma de financiamento para o FAT, e menos ainda em outros 

aspectos distributivos de tributes e pagamento de beneficios. 
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Tabela 2 

Brasil: Execu^ao Financeira do FAT Segundo Programas e Modalidades de Gasto 

1997 (%) 

Discriminagao (1) Frequencia 

I. Programas de Trabalho 

BNDES 31.96 

Seguro-Desemprego 52.61 

Proger 0.02 

Intermediagao de Emprego 0.50 

Qualificagao Profissional 5.22 

Abono Salarial 7.89 

Estudos e Pesquisas na Area de Emprego 0.09 

Identificagao do Trabalhador 0.42 

Outros 1.29 

Total 100.0 

II. Modalidade de Aplicagao 

BNDES 31.96 

Seguro-Desemprego 52.50 

Abono Salarial 7.89 

Transferencias ao SINE (Estados e Municfpios) 5.56 

Outros 2.09 

Total 100.0 

Fonte; MTE/SPES/EGDAF/FAR Demonstrativo da execu^ao financeira e or^amentaria do FAT, Brasilia, 

dez. 1997. 

(1) Nomenclatura original utilizada na fonte pesquisada. 

3 O impacto sobre o seguro-desemprego decorrente das transforma^oes no 

mundo do trabalho3 

Qualquer reforma no programa de seguro-desemprego nao podera desconhecer as 

mudangas que estao acontecendo no mundo do trabalho. Aqui a optica sera a de que o 

caminho do seguro-desemprego e os desafios que tera que enfrentar originam-se das 

3 A bibliografia sobre as transforma^oes no mundo do trabalho, inclusive as originadas pelo fenomeno da globaliza^o, tem 

se ampliado de forma vigorosa, fugindo aos objetivos deste texto uma resenha mais ampla. O leitor interessado deve, 

entre outros, consultar Locke, Kochan e Piore (1995) e Ministerio do Trabalho (1998). 
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conseqiiencias que advirao em seu "fato gerador", o desemprego, fruto das transformagoes 

globais em curso, em especial das novas relagoes de trabalho. Entende-se que estas 

transforma9oes tern reflexos nas condigoes de "empregabilidade" do trabalhador, na sua 

vulnerabilidade ao desemprego, na forma como sera absorvido pelas empresas, todas elas 

com conseqiiencias, diretas e/ou indiretas, para o futuro do programa de seguro- 

desemprego. Essas implica^oes devem afetar o seguro-desemprego em varias diregoes e 

de diversas formas, sendo dificil precisar seu resultado final. Pode-se prever, contudo, que 

o mesmo devera permanecer ainda por muito tempo como um instrumento assistencial e 

previdenciario a disposigao da sociedade. 

Os desafios ao novo modelo de seguro-desemprego originam-se tanto da mudanga de 

comportamento que tern marcado a atuagao dos agentes economicos, sob a optica 

microeconomica (empresas e trabalhadores), quanto de tendencias mais amplas que se 

esbo9am num mundo onde a industrializa9ao depende cada vez menos do trabalho humano 

manual, e onde o setor servos expande-se com as mesmas caracterfsticas. 

Uma rela9ao seletiva dessas transforma96es, com impactos sobre o desenho de um novo 

programa de seguro-desemprego, contempla, entre as principais, as que a seguir se comenta. 

3.1 Os desvios do modelo classico do contrato de trabalho 

A introdu9ao de novas tecnologias afeta tanto a estrutura das firmas quanto a composi9ao 

da for9a de trabalho. Ate tempos recentes o desemprego, e a elegibilidade para receber 

beneficios, tinha uma defini9ao nao totalmente clara, mas identificavel. O Direito do 

Trabalho tradicional consagrou como sendo elegivel para receber beneficios o individuo 

trabalhando para uma empresa pertencente a um empregador, que dele exigia o desempenho 

de uma tarefa especifica, por um periodo de tempo indeterminado. Hoje, essa rela9ao de 

subordina9ao nao e mais viavel, em termos de representar todas as possiveis redoes de 

emprego. Inumeras formas de ocupa9ao tern se multiplicado, criando situa9oes "atipicas 

de emprego", e ficando fora da legisla9ao protetiva tradicional assim como dos sistemas 

de negocia9ao coletiva praticados. 

Mas, quais seriam estes desvios que conduzem as novas formas de rela9ao de emprego? 

a) O primeiro desvio diz respeito a dura9ao do contrato de trabalho, levando a uma 

nova rela9ao de subordina9ao que nao e mais nem contmua e nem sem tempo especifico 

de dura9ao: ela expira apos um tempo determinado e/ou apos a finaliza9ao de uma 

tarefa. 
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b) O segundo desvio do padrao tradicional e constituido das novas relagoes economicas 

e sociais que modificam a dura^ao do tempo de trabalho. Um dia de trabalho nao 

necessariamente deve ocupar oito boras de atividades, mesmo que o trabalhador ainda 

esteja atrelado a um contrato por tempo indeterminado. A redu^o do tempo de trabalho 

nao modifica a natureza do contrato, mas o faz diferir do contrato tradicional. Isto 

porque "as necessidades do mercado de trabalho tem feito do contrato por prazo 

fixo uma solugdo alternativa ao contrato permanente, mas sem elevar o nivel de 

garantia encontrado na antiga legislagdo, ainda que o status do trabalhador 

tempordrio seja precdrio" (Veneziani, 1993, p. 207) 

c) O local onde o trabalhador realiza suas atividades constitui-se no terceiro desvio do 

modelo de subordina9ao tradicional. Hoje nao mais ocorre o fenomeno relativo ao fato 

do empregado desempenhar suas atividades no local "central" da produ^ao. O trabalho 

pode ser realizado fora, ainda que o "trabalho domiciliar" exista desde os primordios 

da primeira revolu^ao industrial. Agora, contudo, trata-se da renova^ao de uma velha 

pratica, pois e necessario diferenciar atividades do tipo "teletrabalho" daquele 

trabalho domestico predominantemente material. Ainda do ponto de vista juridico/ 

legal, o interesse, neste caso, e o desempenho do empregado fora do local da firma 

que, mesmo sendo imaterial, faz parte da cadeia produtiva da mesma. Esta mudan^a, 

seja causada por crises ou decorrentes de inova^oes tecnologicas, deve levar a 

mudan^as na legisla^o, tanto em rela^ao ao conceito de "empresa" quanto nas novas 

redoes de emprego. Ou seja, deve regulamentar a forma como o trabalho e organizado 

dentro da firma, assim como a maneira pela qual esta "recruta" sua forga de trabalho. 

d) O quarto desvio de padrao tradicional de emprego e o rompimento de uma rela^ao 

de emprego bilateral - entre a firma e um individuo de identidade desconhecida. 

Nestes novos tempos tem crescido, rapidamente, o numero de relagoes de trabalho de 

natureza triangular: firmas para as quais o empregado legalmente trabalha, o proprio 

empregado, e uma terceira firma que finalmente recebe os servigos por este executado. 

Trata-se do fenomeno da "terceiriza^ao", onde o empregador e, de fato, aquele que 

recebe o produto final, e nao aquele onde o trabalho foi inicialmente ofertado. 

e) A disponibilidade do individuo para o trabalho e o quinto desvio do modelo 

tradicional de emprego. Dentro das novas formas de emprego, com base no trabalho 

temporario, assume importancia a disponibilidade do trabalhador em se dedicar a 

empresa; sua flexibilidade em se ocupar. Faz parte do jogo, agora, o trabalhador 

declarar sua disponibilidade para trabalhar para determinada empresa, ainda que dela 

nao seja empregado formal. Isto flexibiliza o trabalho, mas nao no sentido usual de 
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redugao das horas normalmente trabalhadas (jomada em tempo parcial), ou no sentido 

de contrato limitado no tempo (contrato por prazo fixo), ou outro arranjo qualquer. 

Esta maior flexibilidade repousa no fato de o trabalhador, mesmo que nao formalmente 

empregado, declarar para a firma sua futura disponibilidade de trabalho. Agora e o 

trabalhador que se sujeita a uma obrigagao futura, que pode vir a ser cobrada pela 

empresa. 

O elemento comum a essas novas formas de ocupacjao e que todas procuram caminhar 

no sentido da flexibilizagao contratual que se, de um lado, toma mais favoravel o ambiente 

e as possibilidades para geragao de novos empregos, por outro, aumenta as possibilidades 

de "informalizagao" das relagoes de emprego, com implicagoes para o seguro-desemprego. 

Alem disso, requer todo um novo aparato juridico referente as formas contratuais, as quais 

vao recair sobre as regras de elegibilidade, habilitagao, excegoes e exclusoes dos 

beneficiarios do seguro-desemprego. Ademais, estes desvios, e suas conseqiiencias, 

passam a exigir um novo conceito do "desempregado do futuro" 

3.2 A reorganiza^ao do trabalho como forma de elevar a competitividade das empresas 

A necessidade de produ9ao em massa, ao longo de quase um seculo de organizagao do 

trabalho, assentou-se sobre um mesmo principio basico: uma estrutura hierarquica do tipo 

top-down, marcada por um elevado grau de especializagao do trabalhador, com a 

realizagao de tarefas simples, regra geral, intensivamente repetitivas. Dai a consolidagao 

de um tipo de empresa marcada pela rigidez nos metodos de produgao, que teve sucesso 

ate recentemente, tendendo a se esgotar, em especial pelo fato do trabalho ser dividido em 

fungoes delimitadas, com ciclos breves e repetitivos. 

Este tipo de empresa passou a sofrer pressbes de varias ordens ao se tomar rapidamente 

obsoleta. Por um lado, as fronteiras mundiais se ampliaram vertiginosamente em 

decorrencia da revolu^ao nas comunica^oes, nos transposes e na informatica. A 

competitividade (alta produtividade e baixos custos) tomou-se um imperativo no mundo 

empresarial. Por outro, o modo como o trabalho era realizado deixava rigida a estrutura de 

custos, mas, principalmente, como as tarefas eram feitas aos pormenores, deixava pouco 

espago para inova5oes e processes de melhorias. Sob a optica dos trabalhadores, era 

necessario que as tarefas Ihes possibilitassem por em agao suas iniciativas criadoras, 

individuais ou em grupos, abrindo-se, com isso, o caminho para o desenvolvimento de 

novas ideias, novas sugestoes e, principalmente, estimulos a aprendizagem, ao treinamento 

e a reciclagem. 
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Sob a optica da produgao, surgiu a denominada "empresa flexivel", um novo "espago de 

trabalho", com uma transforma^ao fundamental na organiza^ao do trabalho: a passagem de 

processes fixos de produgao para um sistema aberto e flexivel de organizagao, que amplia 

as possibilidades de aprendizagem, inovagoes rapidas, adaptagao imediata, com eleva^ao 

acentuada da produtividade. Nesta diregao, a empresa individual surge como um importante 

locus do sistema produtivo na resolugao e na tomada de decisoes na esfera das relagoes 

capital/trabalho. 

As empresas buscam negociar com os trabalhadores termos e condi^oes de emprego 

que melhor se ajustem as suas caracteristicas e as peculiaridades do momento. Para tanto, e 

preciso que tal descentralizagao seja acompanhada do compromisso, entre os parceiros, de 

estes poderem decidir como contratar e como dispensar o trabalho, modificando ou 

relaxando os controles oficiais. Alem disso, outra tendencia marcante tern sido o 

crescimento da importancia da formagao de recursos humanos de qualidade. Para manter- 

se competitiva a empresa deve investir em capital humano, o que somente o fara caso possa 

capturar os ganhos desses investimentos. 

Esta dissemina^ao global da flexibiliza9ao, seja sob a optica da empresa, ou das regras 

trabalhistas, introduz mudan9as nos padroes de contratagao e dispensa, gerando inseguranga 

para boa parcela da forga de trabalho, mesmo em situa^oes normals, alem de introduzir 

novas dificuldades a segmentos especificos da populagao, como os trabalhadores jovens, 

os mais velhos, os residentes em zonas de maior desemprego, os vinculados a setores 

decadentes e outros menos qualificados. Alem disso, a necessidade constante de 

treinamento e reciclagem, com forte participagao das empresas, exige uma nova postura em 

termos de politicas passivas do tipo seguro-desemprego, combinadas com subsidies para 

investimentos em capital humano, visando aumentar o grau de seguranga dos trabalhadores. 

3.3 As modifica^des na estrutura da for^a de trabalho e nos padroes de emprego e 

desemprego 

O seguro-desemprego compulsorio surgiu num contexto onde os padroes da for^a de 

trabalho, do emprego, do desemprego e da rotatividade diferiam bastante daquilo que hoje 

se observa. O proprio desemprego era um fenomeno relativamente novo, e mais facil de se 

identificar. Atualmente, tanto o mercado de trabalho esta se modificando como a 

heterogeneidade e as formas atipicas de emprego trazem claras implicagoes para o seguro- 

desemprego. 
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3.3.1 Alteragoes na composigao da forga de trabalho 

A forga de trabalho tem crescido em praticamente todos os paises de mundo. Uma das 

razbes tem sido a forte incorporagao das mulheres, inclusive as casadas, nas atividades 

produtivas. Trata-se de um grupo especial no que diz respeito a disponibilidade para o 

trabalho. Alem disso, representam um grupo que possui maior mobilidade em entrar e sair 

do mercado de trabalho. Isto tem levado, e continuara levando, a novos tipos de pressoes 

quanto a elegibilidade desse grupo para o recebimento de beneficios. 

Tem aumentado, igualmente, o grupo de jovens trabalhadores que afluem ao mercado de 

trabalho, tanto nos paises industrializados quanto, principalmente, em na95es em 

desenvolvimento. Representam, tambem, um contingente com grande facilidade de se mover 

"para dentro" e "para fora" da for^a de trabalho. Alem disso, sua disponibilidade para o 

trabalho esta condicionada ao seu engajamento a escola. 

3.3.2 As tendencias nos padmes de emprego 

As novas formas de contrato, a busca da flexibilidade na absorgao de trabalho, a empresa 

como locus mais apropriado para inumeros aspectos das relates de emprego tem 

determinado uma mudanga na composigao da fonja de trabalho, em diregao ao aumento do 

trabalho em tempo parcial, assim como dos trabalhadores por conta propria. Essa nova 

realidade deve continuar afetando os programas de seguro-desemprego, alem de introduzir 

nos mesmos situagoes dubias. 

A questao central diz respeito ao fato de o trabalho/emprego nao poder mais ser tratado 

de forma homogenea, e seu enquadramento nao se resume somente a classifica-lo em tempo 

parcial ou integral. Atkinson e Micklewright (1991) apresentam varias transi^oes que vem 

ocorrendo no mercado de trabalho, e que podem, sinteticamente, ser resumidas na dicotomia 

"trabalho regular" e "trabalho marginal" Na primeira categoria encontram-se os 

trabalhadores tempo integral, com expectativas de continuidade no emprego, cobertos por 

uma legislagao trabalhista e previdenciaria, sujeitos a programas de treinamento (geral ou 

especifico) e com boas perspectivas de mobilidade. Por outro lado, estao os "trabalhadores 

marginals", que nao desfrutam de muitos desses atributos, envolvendo-se em atividades 

temporarias ou casuals, ou em empreendimentos com altas taxas de mortalidade ou elevados 

mveis de rotatividade da mao-de-obra, o que conduz a falta de estimulo aos investimentos 

em qualifica^ao. Regra geral, fazem parte de mercados informais, e seu trabalho e tido 

como "precario" 
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As implicagoes para o programa de seguro-desemprego sao obvias, seja em termos da 

obtengao de recursos para o fundo de desemprego, seja para definir criterios de 

elegibilidade e continuidade no programa. Alguns casos tipicos aparecem. Como proceder, 

por exemplo, com um desempregado que voluntariamente trabalha em tempo parcial, que 

se encontra como beneficiario do seguro-desemprego, caso Ihe seja oferecido um emprego 

de tempo integral, compatfvel com sua experiencia e demais qualidades, e ele se recusa a 

aceita-lo? Outro problema emerge quando, ocorrendo uma crise mais grave, o trabalho em 

tempo integral toma-se mais escasso. Qual o melhor procedimento: deixar o segurado 

proveniente de uma ocupagao tempo integral continuar recebendo o beneficio ou induzi-lo 

a aceitar um emprego de tempo parcial? 

As evidencias sao de que o trabalho em tempo parcial, e outras formas empregos 

atipicos, estao se elevando rapidamente, nao so em regioes industrializadas, como na 

Europa e nos Estados Unidos, mas, tambem, nos paises em desenvolvimento, obrigando os 

programas de seguro-desemprego a redefinir tanto as condigoes de contribui§oes quanto as 

regras de elegibilidade do requerente. 

3.3.3 As implica^oes decorrentes do tipo de desemprego 

Quando o pagamento de beneficios aos dispensados pelo setor produtivo, e que nao 

obtinham uma nova ocupagao apesar de procura-la, despontou como uma solugao, as 

caracteristicas do desemprego eram diversas das hoje observadas. Por certo, isto guarda 

correlagao com as mudangas na composigao da forga de trabalho e nos padroes de emprego 

ja descritos. Mas apresentar estes aspectos pela optica do desemprego reforga suas 

implicagoes para o futuro do programa de seguro-desemprego. 

a) O desemprego de longo prazo: tern sido constatado que a elevagao das taxas de 

desemprego e acompanhada por niveis maiores do chamado "desemprego de longo 

prazo" 4 Quando persiste a falta de postos de trabalho, o prolongamento do 

desemprego concentra-se cada vez mais em segmentos especificos da populagao, entre 

os quais estao os mais idosos, os jovens com pouca instrugao, os jovens e mulheres 

4 Conforme se sabe, esta expressao reflete a demora que o desempregado experimenta em obter um novo emprego, ou 

seja, quanto tempo permanece desempregado. Nao ha um valor estabelecido para o que se entende por longo prazo. No 

caso americano e usual considerar-se quatro meses, enquanto na Europa, onde a situa^o do desemprego e mais grave, 

ha quern considere "longo prazo" como o periodo superior a doze meses. Ver, entre outros, Blaustein, Cohen e Haber 
(1993) eOECD (1994). 
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buscando trabalho em tempo parcial e, principalmente, os trabalhadores menos 

qualificados e desempregados em ramos de atividade em decadencia. Administrar o 

"desemprego de longo prazo" tern sido um dos maiores desafios dos programas de 

seguro-desemprego, em especial porque uma politica muito liberal em epoca de crise 

mais severa, voltada para a ampliagao dos beneficios, tende a esgotar os recursos dos 

fundos que sustentam estes programas. Por outro lado, ignorar sua existencia representa 

relegar os menos favorecidos a uma situagao de dificil superagao. 

b) A composi^ao do desemprego segundo sua tipologia: o desemprego pode ser 

classificado, de acordo com seus determinantes, em friccional, sazonal, ciclico 

(conjuntural) e estrutural. O conjunto de beneficiarios engloba trabalhadores 

provenientes de todos setores da economia, assim como aqueles enquadrados em 

qualquer dessas definifoes. Contudo, a composigao do conjunto de desempregados 

pleiteando beneficios e decisiva para os gastos com o seguro-desemprego. 

No caso do desemprego sazonal, sabemos ser bastante questionavel se devem ou nao 

receber beneficios, diante da previsibilidade de seu desemprego. Mas em paises onde isto 

ocorre, constata-se que as contribuigoes pagas tern sido substancialmente menores que os 

beneficios recebidos. Ja o desemprego ciclico e problematico quando se origina de crises 

severas, exaurindo rapidamente os recursos dispomveis, e obrigando o govemo a realizar 

suplementagoes or^amentarias indesejadas. Ademais, a persistencia do desemprego ciclico 

alto traz consigo a elevagao do desemprego de longo prazo, ja mencionado. 

Finalmente, existem as dificuldades trazidas pelo desemprego estrutural, decorrente da 

discrepancia cada vez maior entre os perfis de oferta e demanda de trabalho ("mismatch"). 

Devido ao progresso tecnico, tem-se constatado um desequilibrio cada vez maior entre a 

oferta e a demanda de pessoal qualificado. Isto tern conduzido a um crescente nivel de 

xibsolescencia produtiva de significativa parcela da forga de trabalho, incapaz de ser 

superada pelos padroes tradicionais de mobilidade (horizontal e vertical). 

Muitos desses trabalhadores transformam-se em desempregados de "longo prazo", 

demandando o beneficio do seguro-desemprego por mais tempo que o desejado. Alem 

disso, os desempregados estruturais requerem investimentos em capital humano, isto e, 

treinamento e forma§ao profissional, para serem recolocados no mercado de trabalho, o 

que demanda um tempo de realizagao freqlientemente mais amplo que o mimero de parcelas 

de beneficios a que tern direito. 
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3.4 Problemas decorrentes de distonjoes e dificuldades na concep^ao e 

funcionamento do seguro-desemprego 

A experiencia acumulada com o funcionamento do seguro-desemprego nos mais 

variados paises onde ele ja esta implantado tern apontado para dificuldades nao triviais 

quanto a sua solugao. Em geral, referem-se menos aos detalhes existentes em sua operagao, 

tais como enquadramento, habilitagao, engajamento no mercado de trabalho, carencia, 

periodo aquisitivo etc, e mais as questoes de fundo, por vezes de essencia ate mesmo 

dogmatica sobre a melhor forma de amparar o trabalhador desempregado, ou mesmo sobre 

distor96es que o beneficio possa estar causando na disposigao do individuo em oferecer 

trabalho. 

3.4.1 O "risco moral" implicito na concessao do beneficio 

Desde os primordios do surgimento do seguro-desemprego permanece como uma 

questao polemica a possibilidade de que o beneficio opere negativamente no estimulo a 

procura por trabalho por parte do desempregado. Trata-se do chamado "risco moral" 

("moral hazard"), cuja existencia tern sido apontada em praticamente todas as modalidade 

de seguro. No caso do desempregado, o argumento e que, ao sentir-se protegido, mesmo 

que parcialmente, ele toma-se relapso em buscar solu^ao para sair dessa situagao. Isto 

ocorre devido a aceitagao de um pressuposto implicito de que o trabalhador possui a 

op^ao de voluntariamente: escolher entre estar ocupado onde deseja, ou estar 

desempregado recebendo beneficios.5 

Este comportamento depende basicamente da rela^o entre o beneficio que ele recebera 

e o salario que recebia na ocupagao que originou sua dispensa. E a chamada "taxa de 

reposi^ao" (replacement ratio).6 Geralmente, quanto maior essa reposigao salarial, mais 

o desempregado tende a protelar a busca por trabalho, ou entao aceitar um novo emprego 

em condigoes compativeis com suas caractensticas ocupacionais. Torna-se tambem 

reticente em aceitar treinamento, ja que aumenta sua chance de recolocagao. Tais fatores 

acabam, pelas evidencias observadas em outros paises, por elevar o "desemprego de longo 

prazo", seja quanto ao tempo deste, seja quanto a proporgao dos que nele permanecem. 

5 A literatura sobre este topico e vasta, envolvendo desde aspectos morais e filosoficos ate sofisticados modelos estatfsticos 
provando ou nao aocorrenciade risco moral. Para fins deste texto, recomenda-se, entre outros, Malisoff (1961), Atkinson 

e Micklewright (1991), Reissert e Schmid (1994), e Chahad (1987). 

6 Ver, entre outros, OECD (1994), Meyer (1995), Martin (1996), Scarpetta (1998) e Chahad (1999). 
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Este problema tem sido chamado de "armadilha do desemprego", o qual tende a perpetuar 

a dependencia do segurado no programa de seguro-desemprego, a medida que este e tambem 

generoso quanto ao numero parcelas de seguro, quanto ao pagamento de outros beneficios 

socials e quanto mais imperfeita for a articula^ao do seguro-desemprego com os demais 

programas responsaveis pelo treinamento e pela recolocagao do desempregado. 

3.4.2 Seguro-desemprego e informalidade 

Alem do perigo do "risco moral", muitos argumentam que as dificuldades de administrar 

o programa de seguro-desemprego, seja pela sua dimensao, seja pelas suas peculiaridades, 

pode acabar atuando como subsfdio implicito para o trabalhador buscar a informalidade. 

Esta pratica e possivel onde as regras de elegibilidade e habilitagao sao fracas, e os 

controles referentes a burla e as fraudes sao praticamente inexistentes. Em vista disso, 

pode possibilitar a ocorrencia de procedimentos fraudulentos (implfcitos e explicitos) entre 

empresas que desejam sonegar e/ou minimizar seus gastos com a seguridade social e 

trabalhadores que pretendem receber os beneficios como complementagao salarial. 

No caso de controles insuficientes, empresas e empregados combinam demissoes de 

modo a permitir a habilitagao destes ao seguro, passando os mesmos a receber seus 

beneficios, sendo em seguida recontratado pela mesma empresa por um salario maior do 

que o que era pago, mas menor do que o dispendio inicial. Para as empresas representa 

uma forma de reduzir os custos do trabalho, e para o trabalhador um ganho de salario. 

Ademais, esta possibilidade de utilizar o beneficio seguro-desemprego como fonte de 

recursos para a informalidade parece ser ainda maior onde maior for a heterogeneidade do 

mercado de trabalho, e onde a demanda por trabalhos precarios, servigos pessoais, e outras 

modalidades de emprego atipicos e ampla e disseminada. 

3.4.3 Seguro-desemprego e assistencia social 

O amparo ao trabalhador desempregado pode ocorrer de varias formas, tendo duas se 

consagrado: o seguro-desemprego e a assistencia estatal direta (Assistencia Social). Ainda 

que ambas requeiram que o individuo esteja dispomvel para o trabalho, cada uma possui 

regras proprias de funcionamento.7 

7 Esta discussao tem ocorrido com maior vigor na Europa, onde o chamado "Welfare State" consolidou um amplo sistema 

de Seguridade Social aos trabalhadores. De qualquer forma, seus aspectos conceituais estao presentes onde coexistem 

ambas as formas de amparar o desempregado. As referencias discutindo esses aspectos encontram-se em Atkinson e 
Micklewright (1991), Chahad (1987) Malisoff (1961), Marshall (1996), Bengochea (1994), e Conte-Grand (1997) e 

Cortazar(1997). 
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Como se sabe, o modelo do seguro estabelece o valor do beneffcio em fun^ao do 

engajamento contratual legal com relagao ao periodo previamente trabalhado, com regras 

de carencia, e estabelecimento do numero de parcelas pagas, entre outras exigencias, como 

forma de manter seu carater de um valor monetario concedido em decorrencia de um risco 

existente. A Assistencia Social e diferente, nao exigindo contribuigoes previas, garantindo- 

se um beneffcio minimo, nao atrelado ao salario previamente recebido, sendo a 

elegibilidade do desempregado ditada por um teste comprovando a insuficiencia de sua 

renda familiar para o sustento da mesma {means test). Alem disso, habitualmente e 

concedido por longos periodos.8 

A coexistencia desses dois programas acarreta alguns problemas, entre os quais dois 

merecem destaque. O primeiro e o relativo a cobertura e elegibilidade dos requerentes. O 

fato de a Assistencia Social nao contemplar o "principio da contribuigao" (onde este 

existe), assim como os beneficios serem pagos com duragao indefinida, pode haver uma 

indugao a uma cobertura mais ampla, levando muitos beneficiarios potenciais do programa 

de seguro-desemprego a migrarem para o programa de Assistencia Social. 

Por outro lado, um desempregado pode ser desqualificado de um programa de 

Assistencia Social porque convive com outra pessoa cujo rendimento faz com que os limites 

de renda estabelecidos sejam ultrapassados. Ademais, nao pode se candidatar a um pedido 

de seguro, pois nao preenche todos os requisites para tal. Finalmente, os programas de 

Assistencia Social, baseados em testes de renda, podem desencorajar as poupan§as na 

medida em que a verificagao dos rendimentos incluem ativos e outros ganhos de capital. 

A maior contradigao, contudo, encontra-se na fixagao do valor do seguro que sera pago 

pelas regras de contribui^ao vis-a-vis o que se estabelecera como pagamento assistencial 

decorrente do desemprego. No caso do seguro-desemprego, o valor a ser estabelecido 

deve ser aquele suficiente para caracterizar um evento decorrente de risco (desemprego 

involuntario). Ja o subsidio ao desemprego decorrente de programas assistenciais nada 

estabelece em principio. Assim, a proximidade desses valores pode caracterizar o seguro- 

desemprego como um programa de "bem-estar" 

8 Este teste determina que o subsidio somente sera concedido caso a renda familiar (inclusive ativos) adicionada pelo 
beneffcio nao exceda um mvel especifico. Para efeitos do teste, consideram-se todos os membros da familia vivendo sob 

um mesmo domicilio. 
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Isto, de fato, pode estar ocorrendo em muitos paises, ou em determinadas situa^oes, em 

face da maior constancia de crises recessivas com aumento do desemprego, levando a 

dificuldades de manutengao dos fundos para o seguro-desemprego. Isto traz novas 

consideragoes que podem alterar o balance entre o que e um programa de seguro- 

desemprego e o que deve ser Assistencia Social stricto sensu. Tal ocorre porque, ao gastar 

mais do que arrecada no periodo recessivo, uma das formas para enfrentar o problema tern 

sido limitar o valor dos beneffcios e/ou liberalizar as regras de habilitagao. 

Ainda neste campo tern surgido uma nova polemica, uma vez que, para muitos, deveria 

prevalecer somente o pagamento de beneffcios pela sistematica da Assistencia Social, ou, 

numa versao menos rigorosa, que o seguro-desemprego deveria ser ainda mais elitizado. 

Este argumento procura mostrar que, ao se tomar desempregado, enquadrado em qualquer 

dos tipos conhecidos, os trabalhadores com alguma qualifica^ao, e mais idade, sao mais 

resistentes a buscar um novo emprego e/ou receber treinamento, seja porque o mercado de 

trabalho faz discriminagao no que se refere a idade e/ou porque a produtividade escolar 

tende a ser decrescente com a idade. Nesse sentido, os defensores desses argumentos 

justificam ser melhor pagar uma assistencia direta aos desempregados nestas condigoes, e 

criar mecanismos de transferencia para o treinamento (formal, inclusive) da popula^ao 

jovem.9 

4 A importancia para o seguro-desemprego da existeneia de um sistema 

publico de emprego efieiente 

A segao anterior expos um sumario dos principais requisites que um programa modemo 

de seguro-desemprego deve atender para cumprir as finalidades (tradicionais e novas) 

decorrentes das transformagoes ora em curso no mundo do trabalho. Eles dizem respeito a 

busca de maior eficacia do programa em termos de assistir o publico-alvo a que o mesmo 

se destina. E preciso, contudo, que ele venha atuar de forma mais efieiente, o que somente 

pode ocorrer no contexto da existeneia de um solido Sistema (ou Servigo) Publico de 

Emprego. Este e, sem duvida, o grande desafio no caso brasileiro. 

9 Cortazar (1997) traz interessante sugestao para evitar o risco moral implfcito nesses programas, propondo que as 

contribuigoes ao seguro sejam depositadas numa conta individual em nome do trabalhador, garantindo-se, por esta via, o 

acesso a liquidez e nao umbeneficio individual ao mesmo. Bengochea (1994) propoe medidas e sugestoes que combinam 

os principios tecnicos do seguro com os da assistencia social. 
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Sua existencia contribui para promover o desenvolvimento economico e social, 

equilibrar o mercado de trabalho e aumentar o nivel de bem-estar da populagao. Ele e 

importante ao sinalizar para a sociedade que o govemo esta atento e vigilante com sua 

forga de trabalho. O pleno exercicio de suas atribuigoes redunda em taxas positivas de 

retomo, seja porque contribui para a diminui^ao do tempo de desemprego, seja porque 

auxilia a demanda no sentido de selecionar os trabalhadores mais aptos, ou entao porque 

eleva a produtividade dos trabalhadores que utilizam os servigos de emprego. 

Trata-se de uma instituigao de carater publico que possui grande complementaridade 

com atividades semelhantes no setor privado, mas com uma vantagem: atende tanto a 

clientela mais qualificada como, tambem, aqueles segmentos da forga de trabalho com 

maiores dificuldades no mercado de trabalho, particularmente os desempregados de longo 

prazo, os trabalhadores de baixa qualifica§ao, os incapacitados e outros grupos de risco, 

assim como os migrantes. Ademais, a existencia de diferentes tipos de servigos oferecidos 

de forma unificada faz com que os mesmos se reforcem mutuamente. Com o pagamento do 

seguro-desemprego atrelado a procura por emprego e ao treinamento, a duragao do 

pagamento do beneficio tende a ser reduzida. Quando a intermediagao se associa ao 

re treinamento, ambos se tomam atividades menos onerosas. 

Numa realidade que se transforma rapidamente, o desempregado deve ter acesso 

imediato aos servi^os que podem acelerar seu reingresso, em curto periodo, no mercado 

de trabalho, uma vez que, quanto mais o seu retomo as atividades produtivas seja retardado, 

maior sera a probabilidade de este se tornar um desempregado de longo prazo, ou 

dependente de programas de assistencia social. Isto e facilitado quando o Sistema Publico 

de Emprego encarrega-se de articular as politicas ativas e passivas. Isoladamente, nenhuma 

dessas a9oes e, por si mesma, eficiente como deveria ser. 

A combinagao das medidas passivas e ativas eleva substancialmente o impacto dos 

programas, projetos e medidas voltadas para o mercado de trabalho. Medidas ativas 

necessitam mecanismos de suporte para se tomarem menos custosas {"cost-effective"), 

como, por exemplo, orienta§ao e aconselhamento ao trabalhador quanto ao treinamento e 

assistencia tecnica, inclusive com aporte de capital para os trabalhadores que busquem 

superar o desemprego tomando-se pequeno empresario. 

A implantacjao, o fortalecimento e a integragao com o seguro-desemprego e 

recomendavel para os paises que ja possuem este ultimo programa em operagao. Para 

fortalecer a Assistencia e Previdencia Social deve-se oferecer, conjuntamente ao seguro, 

um amplo programa de servigos de emprego, incluindo orienta^ao de toda especie aos 

desempregados, aos trabalhadores buscando mudar de ocupa^ao, programas comple- 
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mentares de qualificagao, de treinamento e de reciclagem, assim como beneffcios previden- 

ciarios, entre outros. A necessidade desses servi^os e mostrada pelo reconhecimento de 

que a existencia isolada do seguro-desemprego nao e um bom investimento da sociedade 

quando a perspectiva e de longo prazo. 

Apresentam-se, a seguir, as principals linhas de articula^ao entre estes programas. 

4.1 A integra^ao das fun^oes basicas do sistema publico de emprego requer uma 

estreita coordena^ao com o seguro-desemprego 

Um poderoso fator institucional determinando o grau de eficiencia das politicas ativas e 

passivas no mercado de trabalho, para o qual o programa brasileiro deve voltar-se, e a 

criacjao de mecanismos que integrem as tres fungoes mais importantes do Sistema Publico 

de Emprego: (i) o pagamento do beneficio; (ii) a busca de trabalho pelo desempregado e; 

(iii) o enderegamento e preparagao deste para politicas ativas. A isto denomina-se "agoes 

de emprego" 

Uma coordena§ao estreita entre a intermediagao e a concessao de beneffcios e 

fundamental para a elegibilidade do trabalhador, assim como para aferir sua continuidade 

como beneficiario. Uma articulagao eficiente entre o apoio a busca por trabalho e o 

enderegamento a politicas ativas assegura que o desempregado pode adquirir os atributos 

necessarios para se adequar as condigoes da demanda e para preencher as vagas captadas. 

Ja a coordenagao entre o pagamento do desempregado, e a sua disponibilidade para as 

politicas ativas, e indispensavel para evitar sua dependencia dos programas de suporte de 

renda, inclusive o seguro-desemprego, assim como para evitar a participagao do 

desempregado em politicas com o unico objetivo de renovar sua elegibilidade para 

recebimento do beneficio. 

A questao que emerge aqui e como garantir uma melhor integragao dos programas que 

conduza a um aumento de eficiencia e eficacia dos mesmos: devem estar localizados 

juntos ou fisicamente separados?10 Nesse caso, a experiencia indica que somente ha uma 

desvantagem desses servi^os atuarem conjuntamente, inclusive sob a optica das instala^des 

10 Para uma discussao mais ampla ver, entre outros, US Department of Labor (1998), Fretwell e Goldberg (1994), OECD 

(1997b), Chahad (1989) e Chahad (1999). 
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fisicas: a centralizacjao das atividades pode levar a redugao da flexibilidade desses 

programas em determinadas situagoes, como, por exemplo, em epocas de recessao mais 

acentuada, quando ha uma concentra^ao no seguro-desemprego. 

As vantagens, contudo, de iocaliza^ao unica sao maiores, superando os inconvenientes. 

Em especial, promove maior coordena5ao administrativa e assegura que os beneficiarios 

do seguro terao acesso direto e imediato aos demais servigos do Sistema Piiblico de 

Emprego. Alem disso, a opera^ao conjunta for^a o aumento da eficiencia pela necessidade 

de haver maior coordenagao entre os programas. Finalmente, a opera§ao conjunta e util 

porque pode conduzir a forma^ao de equipes tecnicas que se complementam, possibilitando 

ainda a institui§ao de uma equipe de tamanho global relativamente menor que a soma dos 

funcionarios, quando os programas atuam separadamente. Isto conduz a uma economia de 

recursos com pessoal de ambos os programas. 

4.2 O conceito de sistema publico de emprego "one-stop" 

Esta coloca^ao tern levado a reformula9ao dos Sistemas Piiblicos de Emprego nos 

paises onde estes ja operam ha decadas, como, por exemplo, nos Estados Unidos (em 

muitos de seus Estados), em diregao ao chamado "Service de Emprego com Parada 

Unica" {One-Stop Employment Service), 

Neste centro integrado, as agoes de emprego sao desenvolvidas conjuntamente com as 

demais politicas que atingem os desempregados em particular, mas voltam-se para toda 

for^a de trabalho. Ate mesmo politicas de welfare, como aposentadoria, sao atendidas. 

Todos os que procuram esses servi90s encontram, num unico lugar, as informagoes 

necessarias para escolher uma ocupagao adequada, acesso ao treinamento para formagao e 

reciclagem profissional, servigos de recoloca9ao, assim como acesso aos demais services 

publicos de carater passive, em especial o seguro-desemprego. 

Neste caso, o elo entre o Sistema Publico de Emprego e o seguro-desemprego nao deve 

perder sua importancia em decorrencia dos inumeros servi^s a serem prestados no centro 

integrado. O servi90 de emprego deve ser responsavel pelo monitoramento da procura por 

trabalho dos beneficiarios do seguro, assim como pelas iniciativas referentes ao processo 

de sua recolocagao. Como este processo tende a ser muito automatizado, principalmente 

para facilitar a execu^ao de todas as tarefas de um centro dessa natureza, sao necessarios 

procedimentos especiais para acompanhar os esforgos do trabalhador durante o periodo de 

recebimento do beneficio. 
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O Sistema Piiblico de Emprego, estabelecido nestes moldes, facilita bastante a correta 

identificacjao do trabalhador (profiling) com pouca possibilidade de encontrar emprego, 

tendo por base sua experiencia passada e seu atual nivel de qualificagao. Identificada a 

necessidade de treinamento deste desempregado, assim como da utilizagao de outros 

servi^os, a assistencia a ele e imediata, ou pelo menos mais rapida do que seria caso os 

servigos fossem oferecidos de forma dispersa. Isto tende a produzir efeitos positivos, seja 

na forma de redugao do numero de parcelas de seguro pagas, seja pela redugao de outros 

custos inerentes a procura nao organizada de emprego, ou mesmo em termos do aumento do 

bem-estar do trabalhador assistido. 

Nesse sentido, o programa brasileiro de seguro-desemprego deve ser inteiramente 

remodelado, ainda que de forma paulatina, em direcjao nao so a articulagao das polfticas 

ativas e passivas, mas tambem em prover, aos trabalhadores em geral, e aos desempregados 

em particular, servigos a partir de um centro integrado, evitando-se o desperdicio de 

recursos, tanto no que se refere ao controle do pagamento dos beneficios como no sentido 

de acertar o descompasso entre o perfil de trabalhador demandado pelas empresas e a 

qualidade da mao-de-obra dispomvel, ou entao para reduzir o tempo e a taxa de 

desemprego. 

4.3 Orienta^ao de mercado para o sistema publico de emprego por meio da 

contestabilidade 

A articula9ao de polfticas comandada pelo govemo federal institucionalmente imposta 

e imprescindfvel para melhorar o desempenho do seguro-desemprego e das polfticas ativas, 

mas nao esgota os instrumentos necessarios para um real aprimoramento desse conjunto de 

programas e/ou polfticas.11 Este procedimento se impoe, uma vez que os services publicos 

sao, regra geral, oferecidos em forma de monopolio, possuindo o risco, nao desprezfvel, 

de atuar de forma ineficiente do ponto de vista economico, e indesejada do ponto de vista 

social. 

A experiencia da OECD, relatada em inumeros textos por ela produzidos, indica que o 

caminho para tomar o Sistema Publico mais eficiente e introduzindo sinais de mercado, de 

modo a toma-lo "contestavel", conduzindo-o a atuar de maneira eficiente e eficaz. O 

11 A utiliza9ao de informa96es de mercado e relativamente nova na discussao do Sistema Publico de Emprego, devendo o 

leitor interessado em aprofundar o conhecimento sobre este tema consul tar, entre outros, OECD (1997a,b), Fay (1997), 

Smith (1995), e Zylberstajn e Balbinotto Neto (1997). 
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conceito de contestabilidade, ja consagrado no campo da microeconomia, e agora aplicado 

ao mercado de trabalho, estabelece que se tenha uma perspectiva de competigao nas 

atividades e servigos publicos para elevar a eficiencia e focar melhor o direcionamento 

dos pro gramas. 

Essencialmente, isto implica que as atividades desenvolvidas e os servigos prestados 

na esfera piiblica possam ser confrontados, e contestados, por outros provedores de 

servigos capazes de oferece-los com menor prego e maior qualidade. Evidentemente, isto 

so pode ocorrer num sistema de mercado onde os provedores publicos e privados operam 

sob as mesmas condigoes. O govemo deve garantir esta igualdade, separando seu papel de 

comprador de servigos publicos daquele de provedor de tais servigos. Somente assim 

havera igualdade de condigoes para competigao entre o setor piiblico e o setor privado. 

Alguns paises tern introduzido nas atividades do Sistema Publico de Emprego, 

recomendando-se o mesmo para o caso brasileiro, os seguintes estimulos orientados para o 

mercado: 

a) Licitagao {contracting out): que consiste no processo de usar procedimentos 

competitivos para decidir quern tern o direito de produzir e/ou entregar bens e servigos. 

Tern o objetivo de ser uma altemativa ao monopolio da oferta pelas agencias publicas. 

Um obstaculo a veneer neste processo e a resistencia corporativa do staff 

govemamental envolvido na provisao desses servigos. 

b) Vale-servigo (\ouchers): o beneficiario do servigo recebe um voucher que o habilita 

a buscar a melhor oferta de emprego ou treinamento, obrigando o "produtor" a buscar 

seu melhor desempenho. De posse desse vale, o trabalhador pode selecionar a melhor 

oferta, evitando o monopolio do governo e introduzindo a competigao entre os 

ofertantes. Visando tornar esse expediente mais realista, e para contar com a 

participagao efetiva do trabalhador, exige-se, em determinadas ocasibes, uma 

contrapartida financeira. Para produzir efeitos positives, a utilizagao de voucher deve 

contar com as seguintes condigoes: acesso a informagao pelo beneficiario, baixo custo 

de acesso a esta informagao, motivagao do trabalhador e diversidade de ofertantes. 

c) Agencias privadas de emprego: consiste em permitir e estimular, no espirito da 

Convengao 96 da OIT, a utilizagao dessas organizagoes como ofertante de servigos de 

emprego, em especial a intermediagao e recolocagao de mao-de-obra. Esta tendencia 

a liberalizagao tern ocorrido em inumeros paises, mas tern sido objeto de muitas 

cnticas. Seus opositores argumentam que sem o monopolio o Servigo Publico de 
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Emprego nao pode atuar, na plenitude, em oferecer servigos gratuitos aos 

trabalhadores, em especial os desempregados de longo prazo, uma vez que estes 

tendem a ser recusados pelas agencias privadas. Estas, de acordo com a experiencia 

americana, preferem contemplar os trabalhadores de melhor qualificacjao, mais faceis 

de serem recolocados. A supera^ao desse problema deve vir por meio de um adequado 

sistema regulatorio determinado pelo Estado, visando impedir tais abusos, combinado 

com o pagamento de taxas ao setor privado, a fim de que os mesmos possam auxiliar o 

sistema a recolocar os desempregados de maiores riscos, assim como os trabalhadores 

incapacitados. 

Ainda que as agencias privadas atuem tipicamente em determinados setores do mercado 

de trabalho, no que diz respeito ao processo de intermediagao, isto nao significa que nao 

venham a se motivar para operar em outras areas, inclusive com os desempregados com 

maior dificuldade de recolocagao. Caso o govemo decida financiar, parcialmente, estas 

agencias, assim como gastar com o Servigo Publico de Emprego para atuar junto a esses 

desempregados, e possfvel que isto venha a ocorrer. 

Todos estes procedimentos devem ser apreciados sob a optica de sua utiliza^ao com 

vistas a estimular a competigao no Servi^o Publico de Emprego no caso brasileiro. Nem 

todos devem ocorrer simultaneamente, ou devem ser necessariamente experimentados. 

Assim procedendo, e provavel que os servigos prestados pelos proprios agentes piiblicos 

venham a se tomar mais eficientes, e direcionar melhor suas atividades ao publico-alvo. O 

importante e que a articulagao das politicas venha a se complementar nao so pela acjao 

direta do Poder Executivo mas pela saudavel exposigao de algumas atividades a 

competigao com o setor privado. Visando nao acumular erros, deve-se priorizar as 

experiencias-piloto, cujos resultados permitem refazer os procedimentos utilizados com 

custos menores. 

4.4 O service publico do emprego deve ser objeto de avalia^ao permanente por meio 

de indicadores internos de desempenho 

O monitoramento das atividades exercidas e dos servi^os prestados e um procedimento 

que contribui positivamente para a elevar a eficiencia da administragao do Servigo Publico 

de Emprego. Os dados e as informa9oes devem ser utilizados de forma comparativa, seja 

no tempo, seja com aqueles experimentados em instituigoes similares, nacionais e 

internacionais, para produzir indicadores de desempenho que estimulem a avaliacjao 

intermitente do Sistema Publico de Emprego. 
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A existencia desses indicadores, gerados com informa9oes ex post, devem produzir 

melhores efeitos quando combinados com objetivos e metas fixadas ex ante. Ao medir o 

desempenho de acordo com metas estabelecidas, os instrumentos dispomveis podem ser 

manejados para assegurar maior eficiencia em alcanna-las, variando desde medidas de 

cunho administrativo ate restrinoes ornamentarias, culminando em expedientes 

recompensadores ou punitivos. 

Inumeros paises tern utilizado avalianao interna, com base em objetivos 

preestabelecidos, conjuntamente com o desenvolvimento de novos metodos de decisao e 

descentralizanao da rede de atendimento do Sistema Publico de Emprego. As metas 

estabelecidas no nivel federal sao adaptadas, regra geral, nos niveis estadual e municipal 

por meio de procedimentos consensuais entre todas as esferas envolvidas. 

Estas metas e objetivos, assim como a ado^ao de indicadores solidos de desempenho, 

devem ser aperfeinoados e ganhar novos contomos, especialmente na esfera do Sistema 

Nacional de Emprego (SINE). Paralelamente a redefininao no atual instrumento de repasse 

(convenios celebrados entre govemo federal e os Estados), ao estabelecimento de criterios 

de transferencia de recursos que contemplem a eficiencia e formas de prevenir a ingerencia 

politico-partidaria estadual em sua utilizanao, tais indicadores sao indispensaveis para o 

melhor desempenho do Sistema Publico de Emprego, no papel que Ihe e destinado na 

reformulanao do programa de seguro-desemprego. 

5 A reforma do seguro-desemprego e a adequa^ao do pagamento do 

benefteio ao perfil do segurado 

Outro procedimento fundamental sera o de modificar a sistematica de concessao e 

pagamento do seguro. O desemprego incide de forma diferente entre os varios segmentos 

da forga de trabalho. Trata-los igualmente, no que diz respeito a assistencia global de que 

necessitam, nao tern se revelado um bom procedimento. Tem-se consagrado 

intemacionalmente a ideia de que a natureza da intervengao e da assistencia deve ser 

diferente, tanto entre os tipos de desempregados quanto se a mesma se realiza tao logo o 

desempregado busca o seguro-desemprego, ou depois de muito tempo de desemprego. Alem 

disso, e preciso respeitar a severidade da recessao e do desemprego. 
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5.1 Identiflca^ao dos desempregados de maior risco (profiling) 

Para desfrutar de uma escolha mais racional e seqiiencia de interver^oes corretas 

durante o periodo de desemprego devem ser estabelecidas normas sobre os criterios de 

elegibilidade de acordo com o tipo de desemprego, assim como as obrigagoes e os deveres 

do desempregado, especialmente daqueles que irao receber o beneficio do seguro- 

desemprego. Nesse sentido, duas constatagoes sao predominantes em todas as analises 

sobre as formas de intervir durante o penodo de desemprego: 

(i) a intervengao na forma de programas de assistencia a busca por emprego tern revelado 

melhores resultados; e 

(ii) regra geral, programas com objetivos bem especificados, destinados as necessidades 

de grupos pequenos, homogeneos de desempregados em busca de trabalho, tern sido 

um elemento essencial para se obter melhores resultados. 

Combinando essas observagoes, emerge a sugestao de oferecer, em maior escala, 

assistencia a procura por um novo emprego a grupos menores, com os desempregados 

possuindo caracterfsticas semelhantes como garantia de obter maior eficiencia na 

intervengao. Deve-se observar, entretanto, que a assistencia a procura por trabalho e uma 

a^ao tipicamente a ser empreendida no momento inicial do desemprego. 

Quando o fluxo de desempregados e grande, notadamente em epocas de crise, e custoso 

tentar fomecer assistencia semelhante a todos os ingressantes nesse fluxo, especialmente 

em bases individualizadas. O importante, entao, e selecionar, criteriosamente, aqueles que 

necessitam ajuda mais imediata, no caso, aqueles com maior dificuldade de reingresso e/ 

ou os que vao esgotar todas as parcelas do seguro-desemprego. Este procedimento, 

denominado de "profiling", tern sido adotado em determinados paises, consistindo em 

identificar e ordenar os trabalhadores com risco de se transformarem em desempregados 

de longo prazo, e aplicar varias formas de tratamento em grupos pequenos, ou mesmo 

individualmente. 

A identificagao do desempregado com o proposito de assisti-lo adequadamente tern no 

primeiro registro seu momento mais crucial. Em paises onde o Servi^o Piiblico de Emprego 

e provedor universal, uma ampla oferta de servi^s de aconselhamento, assistencia a 

obtengao de emprego e treinamento acompanham este momento. Isto facilita a identifica^ao 

dos desempregados de "maior risco", inclusive por eles proprios. Em nagoes onde isto nao 

ocorre, e necessario decidir para quern este servigos serao inicialmente oferecidos, bem 
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como quem sera elegivel para receber o seguro-desemprego. Nesse caso, existem metodos 

para seletjao dos desempregados. 

Um desses metodos de "profiling" consiste em tres etapas: 

(i) identificagao dos requerentes do seguro-desemprego que possuem mais possibilidades 

de esgotar suas parcelas de beneficios; 

(ii) oferta de servigos de intermedia^ao e reingresso no mercado de trabalho; e 

(iii) um conjunto de informa^oes acerca dos resultados decorrentes dos procedimentos 

anteriores, tendo em vista a continuidade do enquadramento como beneficiario, assim 

como ser submetido a avaliagoes sucessivas. 

A identificagao e realizada com base em metodos estatisticos refinados, os quais 

permitem estimar a probabilidade de um desempregado exaurir seus beneficios. Para tanto, 

utilizam-se as seguintes variaveis: a taxa de desemprego local, o nivel educacional, a 

mudanga de emprego na ocupagao/setor previo e o engajamento no trabalho. Os resultados 

sao considerados definitivos, nao envolvendo qualquer julgamento por parte da equipe 

tecnica. 

Os desempregados submetidos a esta identificagao devem participar dos programas de 

assistencia a procura por emprego, mas nao sao obrigados a participar de programas de 

treinamento, quando estes sao pagos. A recusa em ser assistido em sua busca por emprego 

desqualifica o trabalhador a continuar recebendo o beneficio. Alem disso, na existencia de 

programas de treinamento gratuitos, os desempregados considerados de "alto risco" sao 

estimulados a freqiienta-los. 

5.2 A avalia^ao da disponibilidade para o trabalho e san^des sobre o recebimento 

indevido do beneficio 

Apenas o tratamento mais personalizado nao garante uma boa procura de emprego pelo 

desempregado. Em adi9ao a este procedimento devem ser criados mecanismos indutores a 

pesquisa ativa por trabalho durante o penodo de desemprego. A definigao de "emprego 

adequado", a ser preenchido pelo trabalhador, deve envolver uma dimensao temporal, 

como forma de evitar protelagoes desnecessarias. Apos determinado numero de parcelas 

recebidas, o desempregado devera aceitar uma ocupa^o que difira, em determinadas 

caracteristicas e valor dos rendimentos, daquela que ele se considera plenamente adequado. 
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Caso contrario, devera sofrer sangoes no recebimento de beneficios, seja no numero de 

parcelas, seja no valor das parcelas, ou mesmo uma combinagao de ambos. 

A utilizagao de "testes de disponibilidade" para controlar a procura por trabalho e 

dificil quando ha escassez de vagas, ou existem inumeros solicitantes pelas vagas de um 

determinado setor e/ou empregador. Assim, e importante complementar esta oferta de vagas 

com outras alternativas de medidas ativas, mudando o conceito de "teste de 

disponibilidade" para uma nogao mais ampla de "teste de atividade" 

Por outro lado, impor san9oes pelo uso indevido do beneficio e uma tarefa 

administrativa delicada e indesejada, com a qual hesitam os responsaveis pela habilitagao 

e pagamento do seguro-desemprego. Isto somente deve ocorrer em conjunto com medidas 

pro-ativas para assistir e motivar os beneficiarios buscando trabalho, de tal forma que a 

sangao exerga uma fun§ao de reintegragao ao mercado de trabalho. 

A demonstragao da prova de procura ativa por emprego deve ser a mais objetiva 

possivel, independendo de julgamento da equipe do seguro-desemprego e/ou do Servi^o 

Piiblico de Emprego. Uma forma que preserva os encarregados do servigo publico de 

arcarem com o onus da prova e associar a procura de trabalho a um determinado numero de 

parcelas de beneficios. De qualquer forma, uma politica mais rigida deve ser acompanhada 

de um sistema de apela^oes e de defesa, com intuito de evitar abusos e injustigas. 

5.3 A estrategia "o que e quando" modificar o procedimento com rela^ao a melhor 

orienta^ao ao desempregado quanto a sua procura por trabalho 

Apos a identificagao do trabalhador, aqueles que devem buscar ocupa^ao, seja para 

recoloca5ao, seja para justificar sua elegibilidade ao seguro-desemprego, podem ser 

classificados nos seguintes grupos: 

(i) aqueles praticamente sem risco de se tomarem desempregados de longo prazo; 

(ii) aqueles com risco de cair nesta situagao mas que se encontram imediatamente 

dispomvel para o trabalho; e 

(iii) aqueles com alto risco de se tornarem desempregados de longo prazo, e sem 

possibilidade de serem absorvidos pelo mercado. 

Para aumentar a eficiencia das politicas voltadas para a melhoria do seguro-desemprego 

e das politicas ativas e preciso saber o que propor para cada um desses grupos, assim 
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como quando propor determinada orientagao. O grupo (i) pode ser deixado aos seus 

proprios interesses, mediante a utilizagao dos servigos normals dos sistemas de emprego. 

O grupo (ii) necessita de um apoio maior no inicio, por meio de servigos normals assistindo 

sua busca por emprego, como fax, telefone, orientagao e transporte. Ja o grupo (ill) deve 

merecer atengao especial, uma vez que necessita ser encaminhado para os servifjos de 

emprego e, principalmente, ao treinamento.12 

s 
E preciso saber, tambem, qual o tempo que devem os trabalhadores nos grupos (1) e (11) 

serem considerados com potenciais beneficiarios do tipo (ill). Isto depende da infra- 

estrutura de apoio do seguro-desemprego e do Sistema Publico de Emprego, assim como 

do fluxo de desempregados e, finalmente, das pressoes exercidas por estes programas para 

que os desempregados acabem por aceitar ocupagoes que estao abaixo de suas expectativas 

ocupacionais e/ou salariais. 

6 As condi^des necessarias para a implementa^ao da reformula^ao do 

programa de seguro-desemprego e cria^ao de um sistema publico de 

emprego 

Qualquer que seja a concepgao do novo programa brasileiro de seguro-desemprego, sua 

adogao e implementagao estarao fadadas ao insucesso, caso nao sejam preenchldas algumas 

condi^oes a seguir mencionadas. 

6.1 Existe a necessidade de uma nova postura dos agentes envolvidos 

O Ministerio do Trabalho e do Emprego, a quern cabe a condu9ao de toda reformulagao, 

devera adotar uma nova postura em diregao ao firme proposito de implantar definitivamente 

um Sistema Publico de Emprego. O esforgo ate aqui realizado deve continuar e ser 

acompanhado de uma ferrea vontade politica no ambito do govemo federal. Essa vontade 

politica deve ser canalizada, inclusive, para uma ampla articulagao pro-ativa com os 

govemos estaduais e municipals, como forma de angariar o apoio das esferas de govemo 

onde, de fato, deverao se concentrar as agoes de emprego. Alem disso, e imperiosa a 

12 A esse respeito ver, entre outros, Zylberstajn e Balbinotto Neto (1997) e OECD (1997a,b). 
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atuacjao conjunta entre os poderes Executivo e Legislativo, locus fundamental de agao, seja 

na implementagao, seja na consolidagao e no proprio funcionamento de um Sistema Publico 

de Emprego. 

Nos pianos Estadual e Municipal, espera-se das Secretarias de Trabalho (ou 

assemelhadas) um comportamento pautado pela valorizagao e permanencia de quadro de 

pessoal de gabarito para atender a clientela do sistema. Isto e o que estabelece a Convengao 

88 da OIT, sobre servigos de emprego, instrumento normativo orientador do sistema. 

Ademais, estas equipes tecnicas deverao desfrutar de condigoes modemas de trabalho, via 

meios de comunica9oes informatizados. Deverao, ainda, zelar pelo carater tecnico do 

servigo prestado, evitando toda e qualquer influencia de outra natureza, tendo em vista a 

credibilidade do sistema e a utilizagao do mesmo aos fins a que se destina. 

Ao Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (CODEFAT) - e sua 

extensao, as Comissoes de Emprego -, cabe um lugar especial neste processo, uma vez que 

alem de ser, conjuntamente com o Ministerio do Trabalho e do Emprego, o orgao 

responsavel pelas principals politicas na area trabalho, conta com a representa^ao da 

sociedade civil (empresarios e trabalhadores) em seu interior. Assim, devera atuar como 

uma instancia superior, uma vez que deste fato depende boa parte do sucesso do sistema, 

assim como e fundamental para a correta alocacjao dos recursos do FAT. 

No que se refere a CEF (agente pagador do sistema), a colocagao e simples: deve se 

limitar ao pagamento do beneficio, dentro de um arcabou^o em que isso ocorra apos as 

aqoes de emprego e assistencia a busca por emprego, realizadas na esfera do Sistema 

Nacional de Emprego (SINE). Este devera ter seu papel de orgao central do sistema 

bastante fortalecido, nao cabendo ao agente pagador a execugao de qualquer atribuigao que 

Ihe e inerente. 

Deve-se ainda estabelecer a prioridade do SINE em todo o processo de habilita^ao e 

pagamento do seguro-desemprego, o qual, conforme revela a experiencia, somente deve 

ser liberado apos a realizagao de acjoes de emprego, comprovada a busca infrutifera de 

trabalho e depois do encaminhamento do desempregado aos programas de treinamento e 

reciclagem.13 Com o tempo, deve-se pensar que o pagamento, com ou sem a CEF, possa ser 

13 Certamente esta instituigao devera ser totalmente remodelada, de forma a aproveitar o que de bom restou de sua historia 

na intermediagao da mao-de-obra, e dar-lhe a competencia necessaria para cumprir suas novas fungoes, o que somente 
ocorrera com a regulamenta^ao do artigo 22, inciso XVI, da Constitui9ao Federal de 1988. 
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realizado por quem executa, acompanha, avalia e supervisiona as agoes de emprego, um 

caminho seguro para minimizar os problemas de burlas, fraudes e vicios na concessao e 

utilizagao dos beneficios. 

✓ 
6.2 E precise uma estrategia articulada de implanta^ao e de execu^ao das a^oes 

A grande transformagao requerida nas atividades hoje vigentes na area trabalho, as 

quais sao fundamentals para o Sistema Publico de Emprego, e a redefini^ao dos fluxos 

operacionais dos services existentes, sem o que nao se implantara uma versao modema 

de sistema. O desafio que se coloca, alem de uma radical altera^ao na postura dos agentes 

socials, e adaptar toda a rede de atendimento existente para que a mesma venha a ser 

moldada para o exercicio de miiltiplas e complexas fungoes, preferencialmente num 

mesmo local fisico, em si uma garantia de melhoria do bem-estar do trabalhador. 

A implantatjao do Sistema reveste-se de complexidade, pressupondo medidas de carater 

legal, mudanga de fluxos operacionais, ampliagao da rede de atendimento, treinamento de 

recursos humanos, fortalecimento das agoes de inumeros agentes, modernizagao das 

instalagoes, constituigao de uma base de dados que permitam amplas informagoes da 

historia de vida do trabalhador, informatizagao maciga dos postos, e de toda rede de 

atendimento, alem de outros aspectos. Nesta perspectiva, nao se deve imaginar uma adogao 

imediata do sistema. Nunca e demais lembrar o velho chavao de que "toda caminhada 

comega com um pequeno passo" 

Recomenda-se que sua implantagao seja paulatina, prevendo-se a^oes de curto, medio e 

longo prazos, com base em experiencias-pilotos, em areas, locals, regioes e Estados 

selecionados, de forma a permitir a corregao dos erros detectados e a reorienta^ao das 

atividades para caminhos considerados mais desejados do ponto da consolida§ao 

definitiva, assim como atuagao plena, e bem-sucedida, de um Sistema Publico de Emprego. 

6.3 A importancia da preserva^ao dos recursos do FAT 

Esta segao aborda, provavelmente, o ponto mais polemico da reforma do programa de 

seguro-desemprego, paralelamente a implantagao de um verdadeiro Sistema Publico de 

Emprego, tendo em vista lan9ar o Pafs na modemidade das politicas publicas de emprego: 

o desafio de garantir a existencia do FAT, com o volume de recursos suficiente para a 

implanta^ao dessas mudan^as. Hoje eles existem, mas sua existencia encontra-se 

amea^ada. 
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Varias sao as manifesta^oes de que o financiamento das politicas publicas com base 

nesses recursos pode sofrer um colapso em futuro proximo. A primeira preocupagao diz 

respeito ao contmuo aumento no deficit primario do FAT.14 Em 1998, verificou-se um 

deficit de aproximadamente 37,6% da arrecadagao bruta, revelando um quadro preocupante 

no que diz respeito ao futuro dos desembolsos do FAT. Isto significa que as receitas 

correntes do fundo tern sido insuficientes para cobrir os atuais gastos do programa, 

principalmente pelo aumento dos dispendios com o treinamento e a formagao profissional. 

Uma conseqiiencia imediata disto tern sido a utiliza^ao de parte das receitas financeiras 

decorrentes das aplicagoes do fundo para atender as despesas correntes do programa. O 

avango nesse item do patrimonio indica a vulnerabilidade do FAT, principalmente porque 

cerca de 2/3 das disponibilidades financeiras correspondem a reserva minima de liquidez, 

indicando que em futuro proximo estas reservas terao que ser utilizadas para fazer frente as 

despesas correntes do FAT. 

Assim, por esta optica, ja se verifica uma grande vulnerabilidade do FAT, tendo em 

vista sua utiliza^ao na implanta^ao de um Sistema Publico de Emprego, o qual deve ser 

o destino ultimo dos recursos desse fundo. Isto e tanto mais relevante caso se deseje 

preservar a repartigao que existe no fundo, correspondente a 40,0% de emprestimos ao 

BNDES, o que tern representado a garantia de alguma complementaridade entre as politicas 

passivas e a geragao de empregos. 

A segunda preocupagao refere-se aos "desvios de principios" com relagao a utiliza9ao 

dos recursos do FAT. Com a edigao e regulamentagao da Lei 7.998/91, o programa de 

seguro-desemprego ganhou uma solida fonte de recursos, com uma finalidade clara e bem 

definida: gastos com seguro-desemprego. Posteriormente, com o sucesso do fundo, a Lei 

8.352/91 estabeleceu que as reservas financeiras, alem das aplica9oes em titulos do 

Tesouro Nacional, poderiam ser igualmente aplicadas em "depositos especiais 

remunerados", para a imediata utiliza9ao por meio da rede oficial de institui9oes 

financeiras. 

Desde entao tem-se observado um crescimento vertiginoso desse tipo de utiliza9ao, 

com a agravante de que os mesmos sao destinados a finalidades completamente diferentes 

de gastos com politicas ativas ou passivas no mercado de trabalho. Para a realiza9ao da 

14 O deficit primario considera somente as receitas e despesas correntes do FAT, nao se computando os resultados 
decorrentes de suas aplica^oes financeiras. 
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ampla reformula^ao aqui proposta, e para a propria manutengao do equilibrio do sistema, 

isto nao pode mais continuar. 

Finalmente, existe a preocupagao com o destino das fontes de receitas do FAT. Mesmo 

reconhecendo-se as desvantagens para o sistema produtivo do PIS-PASEP, como um tributo 

financiando este fundo, nao ha duvida sobre a solidez que sua arrecadagao conferiu ao FAT. 

Ocorre, porem, que o Pais devera passar, cedo ou tarde, por uma reforma fiscal, de amplitude 

desconhecida, mas com a certeza que tributes como o PIS-PASEP deverao ser extintos. Fica 

entao a pergunta: como sera financiado o FAT, tendo em vista a necessidade de promover 

cada vez mais as politicas ativas e passivas no mercado de trabalho? 

7 Considera^des finais 

Este texto abordou a necessidade de se implantar um verdadeiro Sistema Piiblico de 

Emprego no Brasil que permita reformular e fortalecer o programa de seguro-desemprego 

por meio da articulagao das politicas ativas e passivas voltadas para o mercado de 

trabalho, trazendo impactos positives para o aumento de "bem-estar" da forga de trabalho 

e contribuindo para aliviar os problemas causados pela pobreza. 

A mensagem nele contida e clara: ainda que a melhoria das condigoes de emprego e o 

aumento do bem-estar advenham de um processo de crescimento economico com 

distribui§ao de renda, muito se pode fazer para melhorar o desempenho do mercado de 

trabalho enquanto esse crescimento nao acontece. O Pais possui o conhecimento tecnico 

para isso, bem como dispoe de uma fonte de recursos cujo destino ultimo e promover a 

assistencia a forga de trabalho, assim como permitir a melhoria dos padroes de qualidade 

da mesma. 

Apesar do relative atraso em inumeras areas, este fato nao deve ser tornado como 

impeditivo de uma luta por modemiza9ao em outras. E precise ousar para acompanhar o 

processo de globalizagao, que traz, sim, efeitos adversos quando nela nos inserimos, mas 

que sera um processo muito mais problematico se dela ficarmos exclufdos. Nessa 

perspectiva, as proposi^oes aqui contidas buscam conciliar as transformagoes impostas ao 

mercado de trabalho, decorrentes da inser^ao num mundo cada vez mais competitivo, com 

a necessidade de proporcionar um tratamento ao trabalhador que vai alem de considera-lo 

um simples "anonimo estatfstico", um ser inanimado povoando o mundo das tabelas e dos 

graficos. 
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A implantagao dessas reformas nao pode ser mais adiada, devendo ser realizada com 

muita paciencia e perseveran^a. Seu arcabou^o institucional e seu desenho final deverao 

ocorrer apos ampla discussao com todos os agentes sociais envolvidos, o que representara 

uma maior possibilidade de sucesso em sua implanta^ao. Este caminho depende, contudo, 

da vontade politica da Nagao. 
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"There is today a strong consensus that there is no macroeconomic 

consensus." 

Alan S. Blinder, Keynes after Lucas. 

1 Introdu^ao 

Ha cerca de dez anos o celebre economista norte-americano N. G. Mankiw, da 

Universidade de Harvard, colocara, em um artigo de sua autoria (Mankiw, 1990), que vinte 

anos antes era mais facil ser um estudante de macroeconomia, dado o espirito de confianga 

que vigorava entre os membros da profissao quanto aos seus instrumentos de analise e sua 

capacidade de interpretagao dos fenomenos economicos de seu tempo. Bern, considerando- 

se a data dessa afirmativa feita por Mankiw, e facil notar que ele se referia ao periodo 

compreendido entre meados da decada de 60 e inicio da decada de 70, uma epoca em que a 

teoria macroeconomica parecia estar em paz consigo mesma, nao havendo sinais de 

nenhuma tempestade a caminho desse horizonte calmo que era representado pelo chamado 

"Consenso Keynesiano" que vigorou nos Estados Unidos durante as decadas de 50 e 60.1 

No entanto, muita coisa mudou desde entao. Vieram as expectativas racionais, a 

abordagem de equilibrio de Lucas e dos novos-classicos, os modelos de ciclos reais de 

negocios, a abordagem novo-keynesiana, e por ai vai. A lista de contribuigoes a teoria 

macroeconomica nos ultimos trinta anos nao e pequena. Pelo contrario, expande-se com 

uma intensidade cada vez maior ao longo do tempo. Com tantas areas novas de pesquisa 

(bem como diversos refinamentos feitos em areas mais antigas), parece diffcil manter-se 

atualizado em termos dos desenvolvimentos recentes em macroeconomia. 

O objetivo deste artigo e, portanto, expor de forma didatica e resumida a agenda de 

pesquisa de duas escolas de pensamento macroeconomico contemporaneo: os novos- 

1 A expressao "Consenso Keynesiano" e aqui utilizada para designar a ortodoxia keynesiana que estava consolidada nos 

Estados Unidos ao longo das decadas de 50 e 60. O Consenso equivalia a todo um grupo de economistas pertencentes a 

chamada "Smtese Neoclassica" termo utilizado pela primeira vez por Paul Samuelson, na 3a edi^ao do seu livro 

"Economics", para designar uma smtese entre todos os elementos valiosos da "velha" teoria economica (em geral, 

anteriores a Keynes) e das entao modemas teorias de determina^ao da renda. Nao sera feita aqui uma descri^ao 

detalhada do debate entre autores pertencentes a Smtese Neoclassica e ao Monetarismo, uma vez que o trabalho esta 

centrado em um debate posterior a este. Sobre a Smtese Neoclassica e o Monetarismo, ver, respectivamente, as breves 

resenhas de Blanchard (1987) e Cagan (1987), para uma lista de referencias mais completa. Uma introdu9ao didatica a 

esse debate esta contida em Morgan (1978). 
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classicos e os novos keynesianos. Nao ha aqui a pretensao de esgotar a lista completa de 

referencias bibliograficas relacionadas ao tema, mas apenas citar alguns dos principais 

trabalhos relacionados a algumas das areas de pesquisa a serem mencionadas. Mais 

especificamente, este e um artigo de carater essencialmente introdutorio. Dada a escassez 

de artigos relacionados ao tema escritos em portugues, a tentativa parece valida, embora 

esteja longe de representar uma resenha completa sobre o assunto.2 Do mesmo modo, o 

artigo nao pretende fazer nenhum tipo de critica contundente as escolas citadas, mas apenas 

descrever suas proposigoes basicas e as criticas advindas de alguns autores envolvidos no 

debate. Nao ha intengao alguma de se "rotular" tais autores como representantes legitimos 

de uma ou outra escola de pensamento. O uso de um certo tipo de taxonomia, no entanto, 

faz-se necessario de modo a tomar a exposi^ao mais didatica. Espera-se assim, em ultima 

instancia, facilitar a compreensao e contextualizagao das teorias estudadas, a partir da 

exposigao de alguns acontecimentos recentes ocorridos na teoria macroeconomica 

contemporanea. 

O artigo esta dividido da seguinte maneira: na parte dois e definido o termo "ciclo de 

negocios", bem como e feita uma breve descri^ao das caractensticas de algumas variaveis 

macroeconomicas ao longo do ciclo, enquanto nas partes tres e quatro sao descritas as 

agendas de pesquisa dos novos-classicos e dos novos keynesianos, respectivamente. 

Finalmente, na parte cinco, e apresentada a conclusao do trabalho, onde sao feitas algumas 

ressalvas a respeito do debate citado. 

2 Alguns fatos estilizados dos ciclos de negocios 

E possivel notar que, ao longo do tempo, algumas das principais variaveis 

macroeconomicas de um pais sofrem consideraveis altera^oes. O nivel agregado de produto 

real da economia (representado pelo PIB ou PNB) tende a crescer ao longo do tempo, 

apresentando uma tendencia de crescimento, em tomo da qual sofre desvios. A estes 

desvios recorrentes do produto real agregado em rela^ao a sua tendencia, convencionou-se 

2 Algumas das resenhas a respeito desse debate estao contidas em: McCallum (1982, 1986, 1988, 1994), Dotsey e King 

(1987), Fischer (1988), Mankiw (1990), Barro (1992), Blanchard (1992), e Dombusch (1992). Silva (1996) realiza uma 

breve resenha sobre o tema em portugues. 
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utilizar algumas denomina^oes para designa-los, tais como: ciclos de negocios, ciclos 

economicos, ou flutuagoes economicas. Dessa forma, a macroeconomia pode ser dividida 

em duas grandes areas de pesquisa: uma referente ao estudo do comportamento de curto 

prazo do produto (ou seja, os ciclos de negocios), que e a macroeconomia de curto prazo; e 

outra, relacionada ao desempenho do produto no longo prazo (sua tendencia), que engloba 

as teorias de crescimento economico. Do mesmo modo, convencionou-se denominar o 

comportamento comum das variaveis economicas, condizente com o padrao descrito nas 

estatisticas correntes, de "fatos estilizados dos ciclos de negocios" Apesar de um ciclo 

nunca ser exatamente igual a outro, os ciclos de negocios apresentam importantes 

caracteristicas comuns, o que facilita enormemente seu estudo. 

Adicionalmente, e possivel caracterizar as variaveis macroeconomicas de acordo com 

a diregao que seguem ao longo do ciclo. Ou seja, aquelas variaveis que aumentam quando 

o nivel de produto (renda) aumenta sao denominadas "pro-ciclicas"', aquelas que diminuem 

sao tidas como "contra-ciclicas" \ e aquelas que nao apresentam um padrao definido ao 

longo do ciclo sao denominadas "aciclicas" (o mesmo raciocmio e valido para redu^oes 

do nivel de produto). Essas variaveis tambem podem ser classificadas de acordo com a 

sua correla^ao com o ciclo (alta ou baixa), bem como de acordo com o timing de suas 

oscilagoes. Assim, uma variavel e tida como "leading" caso tenda a mover-se antes do 

produto agregado, "lagging", caso mova-se depois do produto e, "coincidente", se 

apresenta um padrao ciclico que ocorre simultaneamente as oscilagoes no produto. 

Os estudos do ciclo de negocios estiveram muito em voga no inicio do seculo, perdendo 

importancia posteriormente, para somente retornarem a agenda de pesquisa 

macroeconomica dominante na decada de 70, volta esta promovida principalmente por 

Robert Lucas Jr., da Universidade de Chicago.3 Em um artigo classico, intitulado 

"Understanding business cycles" (Lucas, 1977), o autor resume algumas das principals 

caracteristicas dos ciclos de negocios nos EUA, o que esta descrito no Quadro 1. 

3 Para uma extensa resenha sobre a evolu^ao historica de diversas teorias relacionadas aos ciclos de negocios, bem como 

uma critica as analises mais recentes desse fenomeno (em especial, a abordagem novo-classica e parte da novo-keynesiana), 

ver Zamowitz (1985). 



Magalhaes, M. A.: Explicando os ciclos de negocios 161 

Quadro 1 

Caracteristicas de Algumas Variaveis ao Longo dos Ciclos de Negocios 

Variavel Diregao Correlagao com o Ciclo Timing 

Produgao Setorial Pro-ciclico Alta Coincidente 

Consumo Pro-ciclico Alta Coincidente 

Investimento Pro-ciclico Alta Coincidente 

Agregados Monetarios Pro-ciclico Alta Leading 

Nivel de Pregos Pro-ciclicd*) Alta Lagging 

Inflagao Pro-ciclico Alta Lagging 

Taxa de Emprego Pro-ciclico Alta Coincidente 

Taxa de Desemprego Contra-cidico Alta -(C) 

Produtividade Media do Pro-ciclico Alta Leading 

Trabalho 

Salaries Reais AcicliccP) Baixa -(C) 

Taxas de Juros Nominais Pro-ciclico Baixa Lagging 

Taxas de Juros Reais Aciclico Baixa -(C) 

Estoques Pro-ciclico Alta Lagging 

Fontes: Lucas (1977), Dotsey e King (1987), Abel e Bemanke (1992, cap.9) e Sachs e Larrain (1995, cap. 17). 

Notas: (a) A descri^o do mvel de pre90s como uma variavel pro-ciclica esta sujeita a questionamentos. Ver discussao 

abaixo. 

(b) Os salaries reais tambem podem apresentar um padrao levemente pro-ciclico. 

(c) Essas entradas na tabela devem-se ao fato do timing dessas variaveis nao ser registrado pela base de dados utilizada por 

Abel e Bemanke (1992, p. 301). 

Cabe aqui chamar a atengao para dois aspectos importantes: primeiro, as caracteristicas 

aqui expostas referem-se a economia americana, podendo variar de acordo com o pais e a 

epoca considerados; segundo, ha ate hoje uma certa controversia entre alguns autores quanto 

as caracteristicas das variaveis citadas, com a classificagao de Lucas (1977) nao estando 

imune a opinioes contrarias. Definidas estas caracteristicas basicas do ciclo de negocios, 

podemos partir para a descrigao dos principais debates relacionados ao tema, ocorridos 

neste seculo. 
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3 Quebra do Consenso Keynesiano: o ataque de Lucas e dos novos- 

classicos 

Durante a decada de 70 o mundo assistiu a uma serie de eventos traumaticos que 

incidiram sobre as economias de diversos paises. As taxas de inflagao aumentaram 

consideravelmente nos Estados Unidos devido a pressoes advindas dos gastos militares 

com a Guerra do Vietna, e ainda no inicio da decada ocorreu o primeiro choque do petroleo, 

em 1973. O resultado disto foi um cenario economico de estagflagao, uma situagao onde 

era possivel observar, simultaneamente, altas taxas de desemprego e altas taxas de infla^ao, 

situacjao esta no minimo incompativel com o trade-off proposio pela versao estatica da 

curva de Phillips, equivalente a uma relagao estatistica inversa (estavel) entre as taxas de 

desemprego e infla^ao.4 

Na verdade, as prescrigoes entao advindas de economistas ligados a Smtese 

Neoclassica pareciam nao ser compativeis com este novo cenario da decada de 70. A 

comunidade academica da epoca passou a questionar as premissas e proposigoes 

relacionadas a essa abordagem, com algumas falhas - tanto em nivel teorico quanto 

empirico - sendo identificadas. Em nivel teorico, questionava-se a ausencia de 

fundamentagao microeconomica do modelo IS-LM, assim como um tratamento inadequado 

das expectativas nos modelos keynesianos e monetaristas (tidas, em geral, como constantes 

e adaptativas, respectivamente). Em termos empiricos, o problema principal relacionava- 

se a ausencia de uma relagao empirica negativa entre taxas de infla9ao e desemprego no 

periodo, bem como a inadequagao de modelos econometricos de grande porte, ja que 

mudangas de politica economica poderiam vir a alterar o valor dos parametros de tais 

modelos. Um grupo de economistas opostos a Smtese representou a principal fonte de 

identificagao de tais falhas, bem como de intensa cntica no penodo. Estes eram os 

chamados economistas novos-classicos, liderados por Robert Lucas.5 

4 Vale lembrar, conforme ressaltado por um dos pareceristas desta revista, que um cenario estagflacionario e compativel 

com um modelo IS-LM acrescido de uma curva de Phillips com expectativas adaptativas a la Friedman-Phelps. No caso 

da presente se^ao, faz-se referencia a uma versao anterior da curva de Phillips, a la Solow-Samuelson, que supunha um 

trade-off esiwd. (tanto no curto quanto no longo prazos) entre as taxas de inflagao e desemprego. Sobre as diversas 

versoes dessa curva, ver Frisch (1983). 

5 As principals criticas de autores novos-classicos a ortodoxia entao vigente na epoca podem ser encontradas em Lucas e 
Sargent (1979). 
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Este grupo procurava construir toda uma teoria macroeconomica baseada em princfpios 

microeconomicos (fundamentagao microeconomica da macroeconomia), bem como, 

baseados no artigo seminal de John Muth, "Rational expectations and the theory of price 

movements" (Muth, 1961), tratavam as expectativas dos agentes de forma mais consistente, 

adotando a hipotese de expectativas racionais.6 

Devido a sua importancia para a analise macroeconomica contemporanea, esta ultima 

ideia merece um tratamento mais detalhado. Basicamente, a hipotese de expectativas 

racionais implica que a esperan5a subjetiva dos agentes a respeito de uma dada variavel 

coincide com o valor de sua esperanga objetiva (matematica), com os agentes economicos 

utilizando a informagao que Ihes e dispomvel da melhor forma possivel. Ha, na verdade, 

duas versoes da hipotese de expectativas racionais, uma simples (ou fraca) e uma forte. No 

primeiro caso, tem-se uma situagao onde os agentes fazem o melhor uso possivel das 

informagoes de que dispoem, com os erros do passado nao influindo nas expectativas 

formadas no presente. No segundo caso, assume-se que os agentes, em suas expectativas, 

sempre acertam - em media - o valor efetivo da variavel estimada, com suas expectativas 

sendo essencialmente as mesmas do modelo economico relevante, com eles conhecendo, 

ao mesmo tempo, todas as distribui9oes de probabilidade pertinentes. Os novos-classicos 

tendem a assumir, em geral, essa versao forte em seus modelos, devido a sua maior 

facilidade analitica. Apesar de parecer improvavel em alguns casos, tal hipotese parece 

fazer sentido em certos contextos, onde, dado o carater repetitive (sistematico) de um 

fenomeno, os agentes tendem a antecipar as agoes do govemo, o que pode vir a fazer com 

que a politica economica (em especial a politica monetaria) seja ineficaz em certos casos. 

(Sargent e Wallace, 1976)7 Se o govemo esta acostumado a aumentar a oferta monetaria 

em 10%, digamos, no mes de setembro de todo ano, ao longo dos ultimos anos, e de se 

esperar que os agentes tenderao a antecipar tal estrategia, aumentando seus pregos antes 

que o aumento da oferta monetaria de fato o faga, em setembro. Afinal de contas, se a teoria 

microeconomica basica considera os agentes como individuos racionais maximizadores, 

por que nao esperar que eles, no agregado (e em media), formem suas expectativas de 

forma racional? Tratar as expectativas de agentes racionais como adaptativas (o que implica 

6 Barbosa (1992) apresenta uma extensa resenha em portugues sobre a primeira fase da macroeconomia novo-classica. 

Ver ainda Barro (1979, 1984) e Fischer (1987). Hoover (1992) e Miller (1994) sao alguns exemplos de coletaneas de 

artigos relacionados a esse corpo teorico como um todo. Lucas (1981) representa uma coletanea dos principais artigos 

desse autor. Opinioes recentes sobre questoes relacionadas aos ciclos de negocios, vindas de alguns dos autores ligados 

a essa agenda de pesquisa, estao contidas em Lucas (1987, 1996) e Sargent (1996). 

7 Este e o chamado "resultado de impotencia ou ineficacia da politica monetaria". E um resultado que depende nao apenas 

da hipotese de expectativas racionais, mas tambem da hipotese de market-clearing, discutida mais adiante. 
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permitir a ocorrencia de erros sistematicos ao longo do tempo) parecia nao fazer sentido 

algum para os novos-classicos. Em termos de politica economica, a hipotese de 

expectativas racionais implica que os agentes economicos, ao tomarem decisdes, levam 

em conta os efeitos de politicas govemamentais, e que os formuladores de politicas (policy- 

makers) devem procurar antecipar os efeitos de uma politica a ser instaurada, bem como 

eventuais mudan^as de comportamento dos agentes.8 

Um problema basico decorrente dessa hipotese e o seguinte: se os agentes possuem 

expectativas racionais, e de se esperar que, caso o govemo altere sua conduta em relagao a 

politica monetaria, por exemplo, os agentes tambem decidam alterar suas regras de 

comportamento. Um macroeconometrista, no entanto, ao estimar uma determinada relagao 

economica para um dado periodo, acaba encontrando valores especificos para os 

coeficientes da equagao estimada. E, muitas vezes, ate considera a possibilidade de realizar 

simulagoes a partir de tal equa^ao e obter, no fim, recomendagoes uteis de politica 

economica. Mas se os agentes possuem expectativas racionais, eles vao alterar suas regras 

de conduta de acordo com mudan§as na politica economica. Assim, a equagao estimada 

provavelmente so tera valor para o penodo considerado inicialmente, pois apos isto, caso 

ocorram mudan^as de politica economica, ocorrerao mudangas de comportamento e tal 

equagao passa a nao ter valor algum em termos de previsao ou simulagao. Esta cntica ficou 

conhecida na literatura como a "critica econometrica de Lucas", ja que foi elaborada por 

esse autor na segunda metade da decada de 70. (Lucas, 1976)9 Apesar de controversa 

8 A hipotese de expectativas racionais nao implica necessariamente uma previsao perfeita {"perfect foresight") das 

variaveis que estao sendo estimadas pelos agentes. Isto so tende a ser verdadeiro para um ambiente nao-estocastico 

(estatico). Apesar de toda a controversia gerada em tomo da hipotese de expectativas racionais desde a epoca de sua 

criagao, na decada de 60, nao se concentrara neste aspecto do debate macroeconomico contemporaneo, posto que isto 

estenderia o trabalho alem dos limites inicialmente propostos. Sao muitas as referencias na literatura que tratam dessa 

hipotese. Para uma introdu^ao relacionada a aplica^ao dessa hipotese em macroeconomia, ver Maddock e Carter (1982), 

Sheffrin (1983) e Sargent (1980,1982,1987). Muth (1961), na verdade, introduz o conceito em um contexto microeconomico. 

Lovell (1986) resume uma serie de estudos empfricos que vao contra essa hipotese, concluindo que a evidencia dispomvel 

nao da suporte algum a seu uso exclusive em macroeconomia, em detrimento de hipoteses altemativas relacionadas a 

forma9ao de expectativas. Apesar disso, tal hipotese continua sendo usada extensivamente nos modelos macroeconomicos 

da atualidade. Sargent (1993, cap.2) descreve alguns dos problemas basicos advindos dessa hipotese, colocando que esta 

tende a ser uma hipotese mais restritiva do que pode parecer a primeira vista, ja que uma situa^o de equilfbrio com 

expectativas racionais faz com que os agentes do modelo tenham um conhecimento maior sobre o sistema em que 

operam, em compara^ao ao proprio economista (ou econometrista) que elaborou o modelo. Isto porque assume-se, no 

caso, que os agentes do modelo j a conhecem todas as relates economicas que o econometrista ainda tern de estimar. 

Agrade^o a um parecerista anonimo desta revista por ter chamado minha aten9ao para este ponto. 

9 Blanchard (1984), trabalhando a partir de alguns modelos macroeconometricos de grande porte e alguma evidencia 
informal, tenta verificar se os parametros de algumas equates modificaram-se no periodo 1979-1983. Seus resultados 

acabam confirmando a critica de Lucas para um modelo de taxas de juros. O mesmo nao pode ser dito, no entanto, a 

respeito da curva de Phillips estimada pelo autor, j a que nao ha evidencia de mudan^as significativas nos parametros da 

equa^o estimada para o periodo. 
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desde a epoca de sua criagao, a hipotese de expectativas racionais nao incomodou tanto a 

maior parte da comunidade academica quanto outra das hipoteses adotadas pelos novos- 

classicos: a de que os mercados equilibram-se via precjos, ou seja, que as demandas se 

igualam as ofertas pela concorrencia (hipotese de market-clearing). Esta hipotese passou 

a ser a caracteristica distintiva da macroeconomia novo-classica, o que pode ser 

evidenciado pela denominagao "abordagem de equilfbrio das expectativas racionais" 10 O 

conceito de equilfbrio empregado, no caso, nao equivale de modo algum a uma nogao 

estatica de repouso, mas sim ao fato de que em cada ponto do tempo os agentes atuam de 

forma otima em face dos pregos que observam, bem como os mercados encontram-se 

sempre em equilfbrio (ver Lucas, 1980). Muitos economistas que nao sao ligados a essa 

abordagem adotam, ainda assim, a hipotese de expectativas racionais, obtendo resultados 

diferenciados daqueles contidos em Sargent e Wallace (1976), posto que consideram outras 

hipoteses adicionais ao inves da hipotese de market-clearing (como Fischer, 1977 e Taylor, 

1979, por exemplo). 

3.a A moeda como fonte geradora do ciclo 

Um dos mais conhecidos modelos novo-classicos esta contido em Lucas (1972; 1973), 

onde este autor, baseado em Friedman (1968) e na ideia da "parabola das ilhas" de Phelps, 

deriva uma curva de Phillips como resultado da existencia de informagao imperfeita a 

respeito do nfvel de pregos agregado na economia.11 Devido a hipotese de informagao 

imperfeita, e possfvel a obtengao de uma curva de oferta agregada com inclinagao positiva, 

mesmo em um modelo de equilfbrio geral com expectativas racionais (a chamada "curva 

de oferta de Lucas"). O principal resultado daf advindo implica que ciclos ocorreriam a 

partir de diferengas entre o nfvel geral efetivo de pre§os e o nfvel esperado. Variagoes 

plenamente antecipadas a respeito do nfvel de prefos (considerando-se as expectativas 

racionais dos agentes) nao afetariam o nfvel de produto, causando apenas um aumento 

nominal de pregos. Ja as variagoes nao-antecipadas, as "surpresas monetarias", tenderiam 

a afetar o produto, uma vez que, dada a imperfeigao da informagao existente na economia, 

10 Um dos desafios basicos das teorias dos ciclos de negocios que antecederam as teorias novo-classicas, segundo Lucas 

(1977), era explicar tal fenomeno a partir de um arcabou90 de equilfbrio. 

11 Segundo essa historia, firmas e trabalhadores sao vistos como que atuando em uma serie de ilhas, entre as quais a 
comunica^ao nao e perfeita. Assim, os agentes percebem apenas varia96es de pre90 do produto gerado em suaprbpria 

ilha, e nao varia9oes do nfvel geral de pre90s, tendo que inferir a respeito desse ultimo tipo de varia9ao, de modo a decidir 

a quantidade de produto que ofertarao. 
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os produtores nao saberiam distinguir entre aumentos de pregos relativos e do mvel geral 

de pre§os (problema de "extracjao de sinal"), podendo vir a aumentar sua oferta de bens e 

alterar, em ultima instancia, o mvel de produto agregado. Quanto mais o govemo tentasse 

explorar esse trade-off - via "surpresas monetarias" - menor seria sua credibilidade com o 

publico, com a polftica economica tendendo a ser menos eficaz.12 A classe de modelos que 

teve origem a partir desse artigo, juntamente com Sargent e Wallace (1976), e considerada 

sob a denominafao comum de "modelos de ciclos monetarios", ja que a moeda e tida como 

a principal variavel geradora de ciclos nesses modelos. 

Com o surgimento da nova economia classica surgiu toda uma agenda de pesquisa a ela 

relacionada, em especial na area empfrica, onde alem de serem propostas novas tecnicas 

econometricas tambem foram feitos diversos testes relacionados aos modelos de ciclos 

monetarios. A questao basica relacionada a esses ultimos testes era a seguinte: somente as 

varia^oes surpreendentes na oferta monetaria geram flutuagoes economicas? No inicio, os 

testes pareceram confirmar tal hipotese (Barro, 1977); com o tempo, porem, novos testes 

demonstraram que nao apenas a moeda imprevista afetava o produto, mas que a moeda 

antecipada tambem era capaz de faze-lo. (Mishkin, 1982) Em termos teoricos, a hipotese 

de informagao imperfeita parecia bastante implausivel, uma vez que, como os indices de 

pregos sao publicados periodicamente, com apenas uma pequena defasagem, e improvavel 

que uma defasagem de tempo tao pequena pudesse ser responsavel por flutuagoes nos 

niveis de produto e emprego tao grandes como as observadas na realidade. 

As falhas citadas, ocorridas tanto no piano empfrico quanto teorico, acabaram por fazer 

com que, no imcio da decada de 80, fossem desenvolvidos modelos que, apesar de ainda 

enquadrados sob o rotulo de "novos-classicos", enfatizavam, ao inves de fatores 

monetarios, fatores reais como a principal causa dos ciclos de negocios. 

3.b A segunda geragao novo-classica: os modelos de ciclos reais de negocios 

A abordagem novo-classica nao produziu apenas os modelos de ciclos monetarios. Na 

decada de 80, uma nova geragao de economistas ligados a essa abordagem, adotando as 

12 Enquanto Lucas (1972) e um artigo de cunho teorico, Lucas (1973) representa uma aplica^ao empmca do primeiro. Para 

tanto, o autor testa a existencia de uma rela^ao "produto-infla^o" (ou seja, de uma curva de Phillips) para uma amostra 

de 18 pafses no periodo 1951-1967. Os resultados obtidos confirmam sua hipotese apenas para extremes da amostra, 

para pafses como os Estados Unidos (que devido ao fato de ter menor volatilidade do mvel de pre9os, apresenta um alto 

grau de resposta a polfticas de demanda agregada nominal), e a Argentina (que, ao contrario, possui alta volatilidade de 

pre90S e, conseqiientemente, um baixo grau de resposta a polfticas de demanda agregada nominal). 
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mesmas hipoteses basicas utilizadas por seus antecessores (expectativas racionais e 

market-clearing), passou a construir uma serie de modelos onde os ciclos eram explicados 

nao por variaveis nominais como a moeda ou salarios nominais fixos, mas sim por variaveis 

reais. Como coloca um dos maiores expoentes dessa area, Charles Plosser: 

"Os modelos de ciclos reais de negocios veem as variaveis economicas 

agregadas como os resultados das decisoes tomadas por muitos agentes 

individuais que agem de forma a maximizar sua utilidade, sujeitos a 

possibilidades de produgdo e a restrigoes de recursos. Mais 

explicitamente, modelos de ciclos reais de negocios indagam a questdo: 

como individuos racionais maximizadores respondem ao longo do 

tempo a mudangas no ambiente economico, e quais sdo as implicagoes 

que tais respostas tern para os valores de equilibrio das variaveis 

agregadas? (...) Este e puramente um modelo real, guiado por 

perturbagoes tecnologicas ou de produtividade, e portanto, (...) tern 

sido rotulado de um modelo do ciclo real de negocios. Mas apesar da 

simplicidade do modelo, seu comportamento de equilibrio exibe muitas 

caracteristicas importantes, em geral associadas aos ciclos de 

negocios." (Plosser, 1989, p. 53, grifo do autor) 

Os modelos desse genero partem de esquemas simplificados de equilibrio walrasiano, 

concentrando-se nos mecanismos propagadores dos choques reais, onde se procura replicar 

alguns dos fatos estilizados dos ciclos de negocios.13 Esses choques reais sao 

representados principalmente por mudangas tecnologicas e nos gostos e preferencias dos 

agentes economicos. 

No inicio dos anos 80, Charles Nelson e Charles Plosser publicaram um artigo 

demonstrando que a maior parte das variaveis macroeconomicas sofre poucas flutuagoes 

temporarias (em torno de uma tendencia de longo prazo) em relagao a flutuagoes 

permanentes (onde alem de ocorrerem desvios em relagao a uma dada tendencia, a propria 

tendencia de longo prazo da variavel tambem muda); isto e, se o PNB apresenta um valor 

mais alto em um certo penodo, nada indica que devera haver uma volta dessa variavel a 

13 A literatura relacionada a modelos de ciclos reais de negocios cresceu exponencialmente nas duas ultimas decadas. As 

abordagens pioneiras sobre o tema sao Kydland e Prescott (1982), Long e Plosser (1983) e Prescott (1986). Resenhas 

extensas, incluindo desenvolvimentos recentes, estao contidas em McCallum (1989), Danthine e Donaldson (1993) e 

Stadler (1994). No caso de exposigoes mais didaticas, ver Walsh (1986), Rush (1987), Plosser (1989), Prescott (1991) e 

Hansen (1994). 
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uma dada tendencia nos proximos periodos. Tecnicamente falando, diz-se que a variavel 

segue um "passeio aleatorio", ou que a serie temporal contem uma "raiz unitaria" (Nelson 

e Plosser, 1982) Uma implica^ao basica que decorre dessa afirma9ao e a seguinte: se as 

variaveis macroeconomicas, ao se moverem ao longo do tempo, acabam por afetar sua 

tendencia de longo prazo, onde esta o sentido de se diferenciar teorias de curto e longo 

prazos. Por que nao estudar ciclo e crescimento a partir de um arcabouco tedrico comum? 

Esta e exatamente uma das propostas dos teoricos dos ciclos reais, ou seja, de que haja 

uma mtegra9ao maior entre as teorias de flutua9oes de curto prazo e crescimento de longo 

prazo do produto. O estudo dos ciclos de negocios, para esses autores, poderia entao ser 

reahzado a partir do modelo de crescimento neoclassico, o modelo de Solow. 

E e exatamente partindo de uma versao modificada do modelo de Solow que Kydland e 

Prescott (1982) conseguem obter resultados surpreendentes. Para tanto, elaboram uma 

economia artificial simples com agentes otimizantes que substituem lazer e trabalho ao 

longo do tempo, mercados competitivos e, adicionalmente, supoem que o estoque de capital 

do modelo esteja completamente constitufdo apenas apos determinado periodo de tempo 

(quatro tnmestres, no modelo). Apesar da extrema simplicidade do modelo, este parece 

apresentar uma adequa9ao empirica relativamente boa para o case da economia americana 

ao longo de um penodo de cerca de trinta anos. No caso, esses autores nao utilizaram 

tecmcas econometricas convencionais, mas sim um metodo por eles denominado de 

"cahbragem", equivalendo a um procedimento onde, baseando-se em evidencia 

microeconomica, sao escolhidos valores para os parametros do modelo, que servem como 

base de compara9ao com as previsoes do modelo relacionadas as variancias e covariancias 

de vanas series com aquelas contidas nos dados. Um exercfcio de calibragem seria entao 

util no sentido de identificar as principais falhas e virtudes de um modelo, sugerindo 

possibilidades de modifica9ao deste, de modo a melhorar seu ajuste em relacao aos 

dados.15 

Devido a boa adequa9ao desse modelo inicial aos dados, os economistas passaram a 

ar mais aten9ao a essa nova area de pesquisa que come9ava a surgir. Seria injusto dizer, 

no entanto, que essa aten9ao adicional da comunidade academica da epoca deveu-se 

unicamente a isto, ja que outros estudos relacionados chegaram, em sua maioria a 

14 Os resultados de Nelson e Plosser foram posteriormente confirmados por diversos autores A fftnU a 

Campbell e Mankiw (1987). S- A tltul0 de e*emplo, ver 

15 negdcios'311'^6 PreSCOtt ^ deSCri950 baStante ^ COm ®nfase no estudo dos "dos de 
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conclusoes controversas, que iam diretamente contra a alguns resultados usuais em 

macroeconomia, implicando, em ultima instancia, novas orienta^oes de politica economica. 

Long e Plosser (1983) tambem partem de um modelo simplificado para explicar alguns 

dos principals fatos estilizados dos ciclos de negocios. Consideram, no entanto, uma 

economia artificial composta de varios setores, e acabam demonstrando a maneira pela 

qual choques setoriais especificos acabam transformando-se em cheques incidentes sobre 

o produto agregado. Adicionalmente, em termos de bem-estar social, chegam a conclusoes 

opostas a opiniao dominante ate a decada de 70. Primeiramente, havia na epoca do 

Consenso Keynesiano uma visao consolidada de que os ciclos de negocios eram 

prejudiciais ao bem-estar social de uma nagao. Assim, a maioria dos economistas da epoca 

parecia concordar que as politicas monetaria e fiscal podiam ser utilizadas de forma a 

neutralizar parte desse comportamento ciclico da economia. Contrariamente a essa visao, 

Long e Plosser veem as flutuagoes economicas como um aspecto natural de uma economia 

de mercado, nao havendo qualquer conotagao negativa - em termos de bem-estar social - 

ligada a tal fenomeno. Devido a isto, demonstram certo ceticismo em relagao a politica 

economica govemamental como forma de combate as flutuagoes economicas.16 

Prescott (1986), utilizando o residue de Solow (Solow, 1957)17 como proxy para o 

progresso tecnologico, concluiu que este fator e responsavel por mais de 70% das 

flutuagoes na economia americana; uma conclusao um tanto controversa. A controversia 

por tras de tal resultado fica clara a partir do seguinte raciocinio: se o progresso tecnologico 

e responsavel por periodos de expansao do produto {booms), como explicar periodos de 

recessao, a nao ser a partir do fato de que tenha ocorrido no penodo um regresso 

tecnologico, um fenomeno tido como altamente improvavel pela maior parte dos 

economistas? No ceme dessa questao esta a discussao a respeito do uso do residue de 

Solow como proxy para o progresso tecnologico. Autores como Summers (1986) e Mankiw 

(1989) colocam que variagoes ciclicas no residuo de Solow podem refletir mais do que 

16 Lucas (1987), por exemplo, questiona a importancia de politicas de estabiliza9ao relacionadas a variancia do consumo 

norte-americano ao longo do periodo pos-guerra, demonstrando que os ganhos advindos desse processo seriam 

extremamente pequenos. 

17 O residue de Solow pode ser definido como a varia9ao porcentual do produto menos a variagao porcentual dos fatores de 

produ^ao, com estes sendo ponderados por sua participa^o na renda. Ou seja, o residuo mede a varia^ao do produto que 

nao pode ser explicada pela varia^o nas quantidades de capital e trabalho, sendo, em ultima instancia, uma "medida da 

nossa ignorancia" 
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simplesmente mudangas tecnologicas. Varia9oes de produtividade captadas pelo residuo 

poderiam ocorrer, segundo esses autores, devido a hipotese de "entesouramento de mao- 

de-obra" {''labor hoarding"). Segundo essa hipotese, a produtividade da economia como 

um todo tenderia a diminuir ao longo de um periodo recessivo porque as firmas, receosas 

em demitir sua mao-de-obra, devido a custos associados a realocagao do fator trabalho, 

manteriam alguns de seus trabalhadores ainda empregados, mesmo que nao houvesse muito 

servigo a ser feito, com estes podendo executar servigos que nao podem ser facilmente 

mensurados (como limpeza do estabelecimento e organizagao de estoques, por exemplo). 

Em periodos de expansao, essa mao-de-obra "armazenada" passaria a produzir com maior 

esforgo, o que explicaria o aumento do nivel de produto sem um aumento correspondente 

no fator trabalho, superestimando a importancia dos choques tecnologicos. Essa questao 

ainda permanece controversa, nao havendo ate o presente momento uma explicagao linica 

para o fato de ciclos serem causados por distiirbios tecnologicos medidos por meio do 

residuo de Solow, como defendem os teoricos dos ciclos reais.18 

Um aspecto cntico de alguns modelos de ciclos reais esta relacionado ao comportamento 

do mercado de trabalho. O mercado de trabalho exibe um padrao que ja chegou a ser tido 

como um enigma para alguns pesquisadores; ou seja, como explicar amplas oscilagoes no 

mvel de emprego da economia associadas a pequenas mudangas nos salaries reais (o que 

implica uma curva de oferta de trabalho relativamente horizontal)? Os autores desses 

modelos apelam, em geral, para um mecanismo de propagacjao baseado na substituigao 

intertemporal de trabalho pela mao-de-obra (como em Kydland e Prescott, 1982, por 

exemplo). Os trabalhadores iriam entao variar sua oferta de trabalho ao longo do tempo, de 

acordo com variagoes em seus salarios reais e nas taxas de juros. Summers (1986) e 

Mankiw (1989) procuram demonstrar a implausibilidade dessa hipotese, dada a fraca 

evidencia empirica relativa a substituigao intertemporal de mao-de-obra. Os defensores 

dos ciclos reais vao contra tal evidencia, argumentando que as estatisticas de desemprego 

sao diffceis de interpretar, e que o mecanismo de substituigao intertemporal de mao-de- 

obra nao deixa de ter importancia mesmo quando se observam altas taxas de desemprego.19 

18 Hansen e Prescott (1993) procuram demonstrar que a recessao americana de 1990-1991 foi causada principalmente por 
choques tecnologicos, embora admitam que a recupera^ao seguida desse periodo recessivo nao fora causada por choques 

de tal natureza. 

19 Hansen (1985), por exemplo, considera um modelo onde o trabalho e "indivisfvel" (trabalhadores ou trabalham em 
periodo integral ou ficam desempregados), procurando explicar as amplas oscila96es no fator trabalho ao longo do ciclo 

(que ocorrem principalmente em termos de quantidade de trabalhadores empregados, ao inves de horas trabalhadas), 

sem que os agentes no modelo tenham uma forte elasticidade de substitui^ao intertemporal de lazer, como em Kydland e 

Prescott (1982). Kydland e Prescott (1991) consideram, por sua vez, um modelo que permite variagoes tanto na quantidade 

de trabalhadores empregados quanto nas horas trabalhadas. 



Magalhaes, M. A.: Explicando os ciclos de negocios 171 

Apesar de toda a controversia gerada em tomo das questoes citadas acima, um dos 

resultados mais singulares dessa agenda de pesquisa diz respeito a sua justificativa para a 

neutralidade da moeda. Alem da moeda ser tida como neutra, os proponentes dessa 

abordagem colocam que os partidarios da nao-neutralidade da moeda confundem a dire^ao 

da causalidade entre moeda e produto (incluindo nessa categoria ate mesmo outros autores 

novos-classicos, como e o caso de Lucas, 1977). A partir da incorpora^ao do setor bancario 

em um modelo de ciclos reais de negocios, King e Plosser (1984) procuram explicar esse 

fenomeno. No caso, o setor bancario e visto como uma industria - onde as firmas sao os 

bancos - cujo produto final - os servigos de transagao - e usado como insumo de outras 

industrias na produto de seus bens finais. A razao para as demais indiistrias demandarem 

tais servigos e que estes poupam tempo e recursos necessarios a aquisigao de bens. 

Adicionalmente, esses servi^os levam menos tempo para serem produzidos do que os bens 

finais propriamente ditos. Assim, a moeda poderia ser tida como endogena, uma vez que 

sao varia§6es no produto que provocam varia^oes na oferta de moeda, e nao o contrario. 

Tem-se, aqui, aquilo que se convencionou denominar "causagao reversa", um resultado 

totalmente contrario as pesquisas ate entao realizadas. 

Outro resultado controverso esta contido em Kydland e Prescott (1990), que apresentam 

evidencia empirica denotando um comportamento contra-ciclico do nivel de pregos na 

economia americana ao longo de todo o penodo pos-guerra, resultado que por si so ja vai 

totalmente contra a curva de Phillips, qualquer que seja a versao considerada.20 

Apesar de toda a controversia existente ate o momento atual a respeito de algumas 

caractensticas dos modelos de ciclos reais, deve-se ter em mente a afirmagao de Plosser 

(1989, p. 71) a respeito do estado inicial dessa agenda de pesquisa; 

"A teoria dos ciclos reais de negocios ainda estd em sua infdncia e, 

portanto, continua como uma teoria incompleta do ciclo de negocios, 

(...) modelos simples de ciclos reais de negocios demonstraram que 

modelos de equilibrio nao sao necessariamente inconsistentes com 

20 Wolf (1991), no entanto, procura qualificar esse resultado demonstrando que, na verdade, o mvel de pre^os americano 

apresentou-se moderadamente pro-cfclico ao longo da decada de 60, fortemente contra-ciclico no imcio da decada de 70, 

e moderadamente pro-cfclico no periodo contemporaneo. A evidencia recente tambem parece favorecer um padrao 
contra-cfclico do mvel de pre^os, conforme atestam os estudos de Backus e Kehoe (1992) e, mais recentemente, Goodfriend 

e King (1997) e Basu e Taylor (1999). 
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muitas das caracteristicas atribuidas ao ciclo de negocios. (...) o apelo 

desta linha de pesquisa e o poder aparente de alguns principios 

econdmicos muito simples em gerar um comportamento dindmico que 

era tido antes como incompativel com qualquer nogdo de equilibrio. 

Enquanto a promessa e grandiosa, ha ainda muito trabalho pela frente 

antes do momento em que os economistas tenham uma compreensdo 

verdadeira dos ciclos de negocios." 

Espera-se que, no future, extensoes desses modelos basicos venham a incluir elementos 

adicionais, de modo a acrescentar um maior realismo a analise das flutuagoes 

economicas.21 

4 A revanche keynesiana: o surgimento do novo-keynesianismo 

Apesar do sucesso inicial da macroeconomia novo-classica nos Estados Unidos durante 

a decada de 70, algumas das falhas inerentes a modelos como os de ciclos monetarios e a 

extrema simplicidade dos modelos de ciclos reais de negocios fizeram com que, ainda 

nessa epoca, surgissem explicagdes altemativas a respeito das flutua^oes economicas. A 

hipotese de market-clearing parecia incomodar muitos economistas, o que acabou dando 

origem a modelos baseados em um ajuste gradual de pregos e salaries (ou seja, modelos 

com pregos e salaries rfgidos). A partir de entao, come§a a tomar forma uma nova 

abordagem macroeconomica baseada principalmente em falhas de mercado, e que chega a 
✓ 

conclusoes bem distintas dos modelos da tradigao novo-classica. E o surgimento do "novo- 

keynesianismo" 22 Os economistas pertencentes a essa tradigao, os chamados "novos 

21 Uma tentativa nesse sentido esta contida em Goodfriend e King (1997), que defendem o surgimento de uma nova Sintese 

Neoclassica, onde a incorpora9ao de elementos de modelos de ciclos reais de negocios e novo-keynesianos pode fomecer 

uma explica^ao mais satisfatoria dos fenomenos macroeconomicos, principalmente em relagao a polftica monetaria. 

22 A origem do termo "novo-keynesiano"pode ser atribuida a Michael Parkin. Para resenhas relacionadas ao novo- 

keynesianismo, ver: McCallum (1986,1987), Greenwalde Stiglitz (1987,1993), Blinder (1988), Blanchard (1990), Gordon 

(1990) e Ball e Mankiw (1994). Alguns dos principals artigos relacionados a essa agenda de pesquisa tambem estao 

contidos na coletanea editada por Mankiw e Romer (1991a, b). Tobin (1993) representa uma visao relacionada a Smtese 

Neoclassica, onde este autor expoe suas opinioes sobre a economia novo-keynesiana, bem como algumas diferengas 

existentes entre o "velho" e o novo keynesianismo. Existe ainda um outro grupo keynesiano que, apesar de receber a 

denominagao comum de "pos-keynesianos", apresentauma grande variedade de contribuigoes distintas entre si. Este e 

um grupo que rejeita a visao macroeconomica neoclassica, procurando construir uma teoria altemativa, baseada em 

autores mais antigos, como o proprio Keynes, Michal Kalecki e Joan Robinson. Tem-se ainda um grupo de keynesianos, 

os "neo-ricardianos", que se baseiam, alem de Keynes, nos escritos de Piero Sraffa e David Ricardo. Algumas das 
referencias sobre ambos os grupos sao as seguintes: Amadeo e Dutt (1987), Harcourt (1987) e Carvalho (1992). 
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keynesianos", baseados na critica contundente dos novos-classicos aos modelos da Sintese 

Neoclassica, procuram sanar algumas das inconsistencias desse programa de pesquisa. 

Mais do que isso, possuem contribuigoes proprias, procurando em grande parte fomecer 

uma solida base teorica a fenomenos relacionados a falhas de mercado. 

Apesar de considerarem choques de demanda agregada como a causa principal dos 

ciclos de negocios, esse grupo tambem leva em consideragao o lado da oferta, bem como 

adotam, em geral, a hipotese de expectativas racionais em seus modelos. Buscam ainda 

justificar em termos microeconomicos hipoteses como a rigidez de pre90s e salarios, 

valendo-se muitas vezes de modelos de concorrencia imperfeita. 

4.a Os modelos seminais de Fischer e Taylor 

Em 1977, Stanley Fischer publicou um artigo onde, mesmo baseando-se no modelo de 

Sargent e Wallace (1976), consegue derivar um resultado de eficacia da politica monetaria 

no curto prazo. Na verdade, mesmo considerando a hipotese de formagao de expectativas 

racionais por parte dos agentes, esse autor consegue derivar tal resultado, uma vez que 

permite a ocorrencia de contratos de dois periodos na economia. A conclusao mais 

importante advinda desse modelo diz respeito ao fato de que ha espago para a agao de 

politicas de estabiliza^ao na economia, pelo menos enquanto nao ocorrerem todos os 

reajustes salariais (via contratos) necessarios ao retomo a uma posi^ao de equilfbrio. 

(Fischer, 1977) 

Alguns anos depois, Taylor (1979) elaborou um modelo onde era enfatizada nao apenas 

a importancia da existencia de contratos na economia, mas tambem o fato destes serem 

reajustados ao longo do tempo de forma dessincronizada (hipotese de "staggering"), 

obtendo tambem um resultado de eficacia da politica monetaria no curto prazo. 

A diferen^a fundamental entre os modelos de Fischer (1977) e Taylor (1979) diz 

respeito a forma de estabelecimento dos pregos e salarios, uma vez que, enquanto no 

primeiro modelo os prefos sao predeterminados (agentes, ao estabelecerem pre^os, podem 

cobrar diferentes valores para cada periodo de vigencia do contrato), no segundo, os pre^os 

sao fixos (pre^os sao os mesmos para todos os periodos de vigencia do contrato). 

Conseqiientemente, as conclusoes dos modelos, apesar de semelhantes, nao sao iguais. No 

caso de Taylor (1979), os efeitos de uma politica de demanda agregada sobre o nivel de 

produto tendem a perdurar por um periodo superior ao de vigencia dos contratos, ao 

contrario do modelo de Fischer (1977), onde tais efeitos perduram apenas durante tal 
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penodo. Apesar de elucidativos em alguns aspectos, esses modelos exibem algumas 

deficiencias que passaram a ser criticadas ao longo do tempo. A critica basica a ambos diz 

respeito a falta de fundamentos microeconomicos que justifiquem a existencia de contratos 

na economia, uma falha reconhecida pelos proprios autores na epoca de publica9ao de 

seus artigos.23 Passa a ser necessaria, entao, uma justificativa teorica mais consistente da 

razao pela qual imperfeigoes nominais acabam por exercer efeitos reals em nivel 

agregado.24 

4.b A intera^ao entre rigidezes nominais e reais na economia 

Em uma coletanea reunindo alguns dos principals artigos relacionados a economia novo- 

keynesiana, Mankiw e Romer (1991a) tentam definir essa abordagem a partir de duas 

questoes basicas relacionadas a teoria das flutuagoes economicas. Estas sao as seguintes: 

a) a teoria viola a dicotomia classica? Ou seja, considera que variaveis nominais sao 

capazes de afetar variaveis reais? b) a teoria assume que imperfei^oes de mercado 

presentes na economia sao cruciais para a compreensao das flutua9oes economicas? 

A resposta desses autores a ambas as questoes citadas e positiva. Para eles, '7...7 a 

interagdo entre rigidezes nominais e reais e uma caracteristica marcante da economia 

novo-keynesiana." (Mankiw e Romer, 1991a, p. 2)25 

A partir de entao, surge toda uma serie de artigos que procura demonstrar a importancia 

de algumas rigidezes nominais e reais presentes na economia, bem como sua interagao. Se 

antes havia uma maior enfase no comportamento do mercado de trabalho como um ambiente 

23 Poder-se-ia perguntar ainda por que os trabalhadores nao assinariam contratos que indexassem seus salarios ao nivel 

geral de pre^os ou a um outro indexador qualquer, evitando, assim, a inercia de seus salarios perante choques agregados. 

Um processo de indexa^o de 100%, por exemplo, faria com que a polftica monetaria nao tivesse qualquer eficacia, o que 

e, no entanto, algo diffcil de ocorrer na pratica, devido a dificuldades de calculo desse tipo de contrato. Do mesmo modo, 

uma indexa^ao de 100% pode ser prejudicial no caso de choques de oferta. Uma justificativa original para a vigencia de 

pre^os nao-indexados na economia esta contidaem McCallum (1986). 

24 Parkin (1986) busca fundamentar microeconomicamente as situa^oes descritas nos modelos de Fischer e Taylor. Para 

tanto, estuda as propriedades do rra^e-q^inflagao-produto em um modelo com agentes que possuem expectativas 

racionais e verificando diversas possibilidades quanto ao seu comportamento (por exemplo, se os agentes tenderao a ser, 

em sua maior paiie,price-setters o\iprice-takers, bem como o efeito disto sobre a economia do modelo). Sua conclusao 

principal e que o trade-off citado e determinado principalmente a partir de parametros relacionados a polftica monetaria, 

e nao devido a fatores institucionais exogenos, como em Fischer e Taylor. 

25 Um exemplo de rigidez nominal seria a rigidez de salarios nominais. A rigidez real, por sua vez, seria caracterizada pela 
rigidez de salarios reais (o mesmo raciocmio e valido em termos de pre90s nominais e relatives). 
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fundamentalmente relacionado a ocorrencia de flutuagoes economicas (como na epoca da 

Sintese Neoclassica), passa a haver agora tambem um estudo mais detalhado dos mercados 

de bens e de credito como forma de explicar, por exemplo, a rigidez do nivel de pre^os e 

os ajustes decorrentes nas quantidades agregadas. Abordagens pioneiras desse tipo estao 

contidas em Mankiw (1985), Akerlof e Yellen (1985) e Blanchard e Kiyotaki (1987). 

Partindo da analise estatica de equilibrio parcial de uma firma monopolista, Mankiw 

(1985) demonstra como pequenos custos fixos de ajuste de pregos nominais em nivel 

individual - os chamados "custos de menu" ou "custos de etiquetagem"26 - podem ter 

amplos efeitos em nivel de bem-estar social agregado. Ou seja, mesmo que uma dada firma 

se depare com choques de demanda, ela pode vir a nao alterar seus pregos, posto que o 

custo de faze-lo pode ser maior do que a perda incorrida pela nao-execugao da estrategia 

otima (que seria ajustar seus pre^os em resposta aos choques de demanda). O resultado 

disto e um comportamento inercial por parte da firma, o que acaba por ter serias 

conseqiiencias sobre o bem-estar social. Isto porque, devido a hipotese de concorrencia 

imperfeita do modelo, passa a haver um intervalo entre os retomos privado e social, o que, 

em ultima instancia, demonstra o carater assimetrico de booms e recessoes. 

Akerlof e Yellen (1985) complementam a explicagao de Mankiw (1985) a partir da 

definigao do conceito de "quase-racionalidade" que, segundo esses autores, equivale a 

uma situagao onde os agentes economicos, mesmo quando nao atuam de forma a maximizar 

seus ganhos individuais, podem vir a incorrer em perdas muito pequenas do ponto de vista 

individual, o que faz com que estes nem sempre maximizem (ja que o custo de nao faze-lo e 

pequeno). O principal resultado dai decorrente e que um comportamento nao-maximizador 

que gere perdas de segunda ordem (definidas como muito pequenas) para os agentes pode, 

ainda assim, exercer efeitos de primeira ordem (de magnitudes consideraveis) sobre 

variaveis reais, como os niveis de renda e emprego, por exemplo. 

Considerando-se ainda a possibilidade de ocorrencia de extemalidades advindas de 

decisoes individuais das firmas, que tendem a operar a partir da demanda agregada da 

economia ("extemalidades de demanda agregada"), pode vir a ocorrer uma situa^ao onde 

os custos sociais decorrentes da rigidez de pregos tendem a suplantar os custos privados 

26 Tais custos recebem essa denominagao porque estao relacionados ao fato das firmas terem de imprimir novas listas de 

pre90S ou colocar novas etiquetas em seus produtos toda vez que decidem mudar os pre^os cobrados (o termo surgiu da 

analogia com o fato de um restaurante, ao mudar seus pre^os, ter de fazer um novo menu). 
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para cada firma individual, acabando por afetar, em ultima instancia, as demais firmas da 

economia e tendo serias conseqiiencias em termos de bem-estar social. (Blanchard e 

Kiyotaki, 1987) 

Em uma tentativa de verificar a validade empirica de alguns dos insights citados, Ball, 

Mankiw e Romer (1988), baseados em Lucas (1973), testam a hipotese basica do trade-off 

"inflacjao-produto" ser afetado pela taxa media de inflagao. O raciocinio aqui implicito e o 

seguinte: maiores taxas de inflagao fazem com que as firmas ajustem seus pregos mais 

freqlientemente, o que implica que no caso de uma variagao na demanda agregada, seus 

efeitos tendem a ser passados de forma mais intensa aos pre^os cobrados pelas firmas do 

que as quantidades por elas produzidas, fazendo com que o efeito real de tal variagao seja 

menor. Na verdade, esses autores querem contrapor seus resultados com os de Lucas. No 

modelo proposto por esse ultimo autor, uma maior variancia da demanda agregada faz com 

que a curva de Phillips tenda a ficar cada vez mais inclinada, com a politica monetaria 

perdendo eficacia a medida que o govemo tenta explorar sistematicamente o trade-off 

dessa curva. (Lucas, 1973) Ball, Mankiw e Romer estao de acordo com essa ultima 

proposi^ao. O ponto de discordia basico, no caso, relaciona-se ao papel da infla^ao media 

como um fator que influencia o trade-off dz curva de Phillips. Enquanto esta nao tern 

nenhuma importancia intrmseca na analise de Lucas (so importam as variancias das 

principais variaveis do modelo), para Ball, Mankiw e Romer a infla^ao media exerce um 

efeito significativo sobre o trade-off, fazendo com que este mude quanto maior for aquela. 

Outra diferen^a entre essas duas abordagens relaciona-se a importancia dos cheques 

idiossincraticos na economia. Enquanto para Lucas uma maior variancia desses cheques 

inicialmente potencializa seus efeitos reais (ja que faz com que os agentes produzam mais, 

em resposta a mudangas de pregos relatives), para Ball, Mankiw e Romer o efeito de tais 

cheques vai exatamente na dire9ao contraria, ja que leva a mudangas de pregos mais 

freqiientes, reduzindo, portanto, os efeitos de choques nominais. Usando dados anuais de 

43 pafses, os autores confirmam sua hipotese basica, com paises com taxas de inflagao 

mais altas tendo tambem um aumento na resposta do nivel de pregos a choques de demanda 

agregada. Ao estimarem regressoes que incluem variaveis relacionadas a variancia da 

demanda agregada nao conseguem rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes dessas 

variaveis sejam nulos a um nivel de 5% de significancia, o que vai diretamente contra a 

abordagem de Lucas. 

Apesar de interessante, a hipotese de custos de menu e objeto de duas criticas basicas: 

primeiro, devido ao fato de considerar apenas custos de ajuste de pre90S, ignorando custos 

de ajuste de quantidades (que revelam-se mais importantes); segundo, devido a sua falha 

em explicar por que os pre^os de alguns produtos sao mais flexiveis que os de outros ao 
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longo do ciclo de negocios. Apesar das criticas, a pesquisa direcionada a essa hipotese 

continua, com a incorpora^ao de modelos dinamicos ao estudo da questao podendo vir a 

ajudar na solugao dos problemas colocados.27 

De fato, a hipotese de custos de menu tomada isoladamente nao e capaz de gerar rigidez 

nominal substancial, o que toma necessaria a intera^ao entre rigidezes nominais e reais. 

Um ponto de partida natural para o estudo de rigidezes reais seria entao o mercado de 

trabalho, em especial a rigidez dos salaries reais diante de cheques agregados.28 Na 

verdade, o mercado de trabalho sempre foi um ponto comum de preocupagao na 

macroeconomia keynesiana.29 

Talvez a teoria de rigidez nos salaries reais mais conhecida atualmente seja a teoria do 

salario-eficiencia, que demonstra como a produtividade dos trabalhadores pode ser afetada 

pelos salarios reais a eles pagos. Ou seja, caso se considere que a produtividade dos 

trabalhadores de uma firma depende de forma direta do salario real pago, tem-se que 

redugoes em tal salario tenderiam a reduzir a produtividade do trabalho, fazendo, em ultima 

instancia, com que a firma incorresse em uma redu^ao de lucros. No caso de pafses 

subdesenvolvidos, vale um raciocinio semelhante a este, uma vez que ao se considerar que 

uma parcela razoavel dos trabalhadores nesses paises recebe um salario real que permite 

apenas uma condigao de subsistencia, redu96es nesse salario poderiam desprove-los de 

condigoes minimas de trabalho, afetando, do mesmo modo, a lucratividade da firma. Esta 

27 A solu^ao de problemas dinamicos de ajuste de pre90S depende basicamente da escolha das regras de ajuste a serem 

usadas, que podem ser tanto "time-dependent" (ajustes de pre90s ocorrem em intervalos fixos de tempo, como nos 

modelos de Fischer, 1977 e Taylor, 1979), quanto "state-dependent" (ajustes ocorrem de acordo com mudangas no 

estado da economia). Entretanto, a hipotese de custos de menu tomada isoladamente nao implica sempre efeitos reais da 

moeda. Caplin e Spulber (1987), por exemplo, elaboram um modelo onde os agentes estabelecem regras state-dependent 

do tipo one-sided (no caso, a oferta monetaria so pode ser expandida, e nao contraida), com a distribui9ao de pre9os 

entre os agentes sendo uniforme ao longo do intervalo em que os pre90s sao estabelecidos, o que acaba fazendo com que 

a moeda seja neutra em mvel agregado, mesmo ocorrendo rigidez de pre90s em nivel individual. Apesar desta ser uma 

condi9ao um tanto controversa, a principal vantagem desse modelo esta em demonstrar que hipoteses relacionadas a 

rigidez e ao processo de ajuste dos pre90S em mvel individual nao geram necessariamente rigidez em nivel agregado. E 

provavel que esse tipo de intera9ao seja bem mais complexo do que se possa imaginar a primeira vista, apesar das 

hipoteses fortes do modelo. 

28 Isto, no entanto, nao e necessariamente verdadeiro, ja que algumas analises tambem exploram fontes de rigidez real no 

mercado de bens, como e o caso de Stiglitz (1984), por exemplo. 

29 A literatura novo-keynesiana relacionada a economia do trabalho e muito extensa para ser exposta de forma detalhada 

no presente trabalho. No caso, sera feita uma breve exposi9ao sobre algumas das mais conhecidas teorias do genero. 
Infelizmente, o custo de tal abordagem resumida e a omissao de outras teorias como as de contratos implicitos, z.fair- 

wage hypothesis, o modelo de gift exchange, dentre outras. Ver, a esse respeito, Amadeo e Estevao (1994). 
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seria entao uma razao suficiente para que a firma nao reduzisse salaries diante de certos 

distiirbios de demanda agregada, mantendo-os constantes ao longo do tempo, e garantindo 

assim um certo fluxo de lucros. De maneira similar, podem ocorrer situagoes onde a firma 

procura pagar um salario real acima de um montante que equilibra o mercado de trabalho, 

de modo a tornar o custo de oportunidade do trabalhador de perder o emprego alto, 

estimulando-o a ser mais produtivo em suas fungoes (ja que nao e possivel monitorar de 
✓ 

forma perfeita o esforgo despendido por cada trabalhador). E de se esperar, neste caso, 

que trabalhadores que recebessem salarios reais acima da media nao iriam, em geral, 

"gazetear" {"shirk") no trabalho, pois caso fossem pegos gazeteando e fossem despedidos, 

poderia ser muito dificil a obtengao de um novo emprego que pagasse o mesmo salario. 

(Shapiro e Stiglitz, 1984) Todas essas razoes citadas contribuiriam, portanto, para explicar 

a rigidez dos salarios reais (rigidez real) ao longo do tempo, bem como o surgimento de 

desemprego involuntario na economia.30 

Outra possibilidade de rigidez nos salarios reais advem do conflito interno entre 

trabalhadores de uma mesma firma; mais especificamente, entre trabalhadores ja 

empregados {insiders) e aqueles que ainda se encontram desempregados {outsiders). 

Devido a custos de rotatividade da forga de trabalho, os insiders detem algum poder de 

mercado, o que Ihes permite controlar o processo de contratagao da firma (bem como se 

apoderar, em uma atitude tipicamente rent-seeking, da renda associada ao custo de rotagao 

da forga de trabalho). O resultado basico de todo esse processo seria a rigidez real dos 

salarios, mesmo diante da ocorrencia de desemprego involuntario, como colocado pela 

formulagao pioneira de Lindbeck e Snower (1986). Uma das principais virtudes desse tipo 

de modelo reside no fato deles representarem uma justificativa teorica a existencia de 

sindicatos. 

Ball e Romer (1990) apresentam um esforgo pioneiro no sentido de demonstrar a 

interagao entre rigidezes nominais e reais na economia, ja que consideram que as condigoes 

necessarias para que rigidezes nominais exergam efeitos reais na economia fazem com que 

30 A teoria do salario-eficiencia, apesar de explorada de forma sistematica apenas recentemente, e uma ideia antiga que 
remonta aos "Prindpios de Economia Politic a " de Marshall. Baseia-se na no^ao de "mais-valia relativa" de Marx 

(determinada pela intensidade com que o trabalho 6 executado), explorada de uma maneira diferente por autores radicals, 

como Bowles, Gordon e Weisskopf. O exemplo mais famoso de aplica9ao pratica dessa teoria foi a institui^ao, em 1914, 

de uma diaria de US$ 5,00 para os trabalhadores dd.Ford Motors, realizada por Henry Ford. Como o valor dessa diaria 

era bem superior aos valores vigentes em outras firmas (situados em uma faixa entre US$ 2,00 e US$ 3,00), formaram- 

se filas de trabalhadores nas portas da Ford a procura de emprego. Para uma breve resenha a respeito de alguns 

modelos de salario-eficiencia, ver Yellen (1984). 
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os valores dos parametros de seu modelo sejam bastante implausiveis. Ao considerarem 

um modelo do mercado de trabalho com salarios-eficiencia, no entanto, obtem valores 

mais coerentes com a realidade, concluindo, em ultima instancia, que montantes 

substanciais de rigidez nominal requerem consideravel rigidez real. Mankiw (1990, p. 

1658) demonstra intuitivamente a importancia do tema, no caso de uma redugao de demanda 

agregada: 

"Custos de menu impedem os pregos de cairem devido d redugdo da 

demanda agregada. Rigidez em saldrios reais impedem saldrios de 

cairem devido ao desemprego. O fracasso dos saldrios de cairem 

mantem o custo das firmas alto e assim garante que elas terdo um 

pequeno incentivo para cortarem pregos." 

Em suma, Ball e Romer concluem que a intera^ao entre rigidezes nominais e reais tende 

a ser mais importante do que a consideragao exclusiva de apenas um tipo isolado de rigidez. 

Assim como os modelos de ciclos reais de negocios, a economia novo-keynesiana e 

relativamente recente, necessitando ainda de fundamentos mais solidos em algumas areas.31 

Pontos criticos a respeito dessa agenda de pesquisa vem surgindo nos ultimos anos, 

inclusive de economistas diretamente ligados a ela. Uma dessas criticas, de autoria de 

Barro (1992, p. 11), coloca que essa abordagem representa apenas uma volta aos modelos 

keynesianos da decada de 60. Ja Olivier Blanchard, um autor envolvido com essa agenda 

de pesquisa, questiona o fato das diversas contribuigoes emergentes sob o rotulo "novo- 

keynesianas" representarem um corpo teorico comum. (Blanchard, 1992, p. 22) Outro 

problema dessa abordagem relaciona-se a sua acentuada enfase teorica, em detrimento de 

31 Duas areas de pesquisa da economia novo-keynesiana relativamente recentes procuram evidenciar fontes potenciais de 

cheques que nao sejam baseadas exclusivamente na rigidez de pregos e salarios. E o caso das teorias de falhas de 

coordena9ao e das novas abordagens do mercado de credito. No caso da ultima abordagem, sao enfatizadas as imperfeigoes 

inerentes a mercados de credito, em especial o fato de haver problemas de informa9ao assimetrica entre credores e 

devedores. Greenwald e Stiglitz (1993) chamam a aten9ao para a possibilidade de se obter uma explica9ao para flutua96es 

na atividade economica, mesmo considerando-se a hipotese de pre90s e salarios plenamente flexiveis. Aqui as barreiras 

de ajuste em rela9ao a disturbios nominais nao precisam estar necessariamente ligadas a rigidez de salarios e pre90S, 

podendo ser causadas pelo fato de contratos de debito nao serem indexados (ou seja, devido ao fato de estarem estipulados 

apenas em termos nominais), o que faz com que qualquer disturbio nominal tenha efeitos reais, ja que gera uma redistribui9ao 

de renda entre credores e devedores. Nao sera feita aqui uma resenha detalhada sobre esses temas, dada a restri9ao de 

espa90, bem como a falta de uma revisao bibliografica mais completa. Para uma introdu9ao a respeito de ambos os 

temas, ver Greenwald e Stiglitz (1987,1993) e Mankiw e Romer (1991b). 
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testes empiricos de algumas ideias basicas.32 Estas sao, sem duvida, criticas severas, que 

devem ser levadas em consideratjao quando da avaliagao da economia novo-keynesiana 

como um todo, bem como de sua validade na explicagao dos fenomenos reais. Apesar dos 

progresses recentes, ainda ha uma longa trilha de pesquisa a ser perseguida, como fica 

evidenciado pela afirmagao a seguir, de autoria de Mankiw e Romer (1991a, p. 15-16): 

"Depots de duas decadas de fermentagdo, a macroeconomia pode estar 

no processo de retorno a um estado semelhante dquele dos anos 60. (...) 

as linhas gerais de uma explicagdo das flutuagoes macroeconomicas 

baseada na rigidez nominal estdo se tornando claras. (...) Mas o 

progresso recente na economia keynesiana ndo gerou meramente 

justificativas para os modelos dos anos 60. (...) a reconstrugdo da 

economia keynesiana ndo apenas gerou uma base para a hipotese de 

rigidez nominal e melhorou nossa compreensdo acerca da 

macroeconomia; tendo sido parte de uma revolugdo na micro economia, 

tambem. Ainda ha muito a ser feito. Apenas a visdo mais generica de 

uma explicagdo completa das flutuagoes economicas e visivel" 

5 Conclusao 

Ha quase trinta anos Leijonhufvud (1973) descrevia o meio academico em Economia 

como um conjunto de diversas tribos diferentes entre si, com seus respectivos totens e 
s 

demais sfmbolos de adoragao. E provavel que essa situagao nao tenha mudado muito hoje 

em dia. Assim, Barro (1992) chega a citar a existencia de "mocinhos" e "bandidos" no 

debate macroeconomico recente, enquanto Ball e Mankiw (1994) falam em termos de 

32 Cecchetti (1986) representa provavelmente o primeiro estudo empirico explicitamente relacionado ao teste da hipotese 

de rigidez de pre90S a partir do estudo da freqliencia de ajuste de pregos de uma amostra de 38 revistas ao longo de um 

periodo de cerca de 20 anos. Seus resultados favorecem a hipotese de pre90S rigidos, bem como demonstram que a 

freqliencia de ajuste de pre^os aumenta com a infla^ao e diminui com os custos de tal ajuste. Hall (1988) testa a 

igualdade entre pre^o e custo marginal para alguns setores da economia americana, acabando por rejeitar tal hipotese, o 

que tende a levar a uma melhor aceita^ao de modelos baseados em concorrencia imperfeita como forma de modelar a 

economia no curto prazo. Blinder (1991), por sua vez, a partir de questionarios distribmdos a dirigentes de empresas, 

conclui que 38% das empresas de sua amostra ajustam seus pre^os uma vez por ano, com 17% chegando a ajustd-los 

menos de uma vez por ano. Vale notar, no entanto, que todos esses estudos citados sao de cunho microeconomico. Ball, 

Mankiw e Romer (1988) representa uma tentativa em mvel agregado. O mesmo vale para Gordon (1990), que apresenta 

evidencia interessante a esse respeito, para uma amostra diversificada de paises e datas. 
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"hereges" e "tradicionalistas" Apesar dos macroeconomistas estarem (aproximadamente) 

divididos em correntes de pensamento, de acordo com as causas principals que atribuem 

as origens dos ciclos de negocios, seria tolice imaginar que exista um consenso intemo a 

cada uma das correntes aqui estudadas. Existe, sim, um consenso relacionado a certas 

questoes, como a neutralidade da moeda no longo prazo, por exemplo. As divergencias 

tendem a predominar, no entanto. Por exemplo, os autores ligados a modelos de ciclos 

reais de negocios criticam ferozmente modelos baseados em "surpresas de pregos", da 

primeira gera9ao novo-classica (ver Kydland e Prescott, 1990), assim como essa geragao 

ja havia realizado, cerca de dez anos antes, uma critica severa nao apenas a modelos 

keynesianos, mas tambem a modelos monetaristas (ver Lucas e Sargent, 1979). Do lado 

keynesiano tambem ocorrem desacordos. Os autores novo-keynesianos, alem de adotarem 

a hipotese de expectativas racionais em seus modelos, estao de acordo com algumas 

proposigoes monetaristas, colocando ate mesmo que poderiam ser conhecidos sob a 

denominagao de "novos monetaristas", ao inves de novos keynesianos. (Mankiw, 1992) Do 

mesmo modo, enquanto alguns autores dessa corrente enfatizam o papel da rigidez nominal 

na explica^ao dos ciclos de negocios (Mankiw, 1985; Blanchard e Kiyotaki, 1987- Romer, 

1993), outros tendem a criticar tal tendencia, atentando para fatores como problemas de 

informagao no mercado de credito. (Greenwald e Stiglitz, 1987; 1993) Em suma, nao ocorre 

em nenhum dos dois lados um consenso geral sobre todas as questoes tidas como relevantes, 

com a discussao sendo intermitente. 

Outra questao basica que surge e a seguinte: qual a serventia de todos os insights 

advindos desses diferentes modelos? Bern, nao se tern noticia ate o momento de nenhum 

modelo economico capaz de captar todos os aspectos possiveis da realidade economica, 
s 

que se revela um tanto complexa. E verdade que esses modelos, por si so, nao sao capazes 

de apresentar uma explica9ao completa do ciclo de negocios, muitas vezes devido a suas 

hipoteses simplificadoras. No entanto, o conhecimento acumulado dos varios insights dai 

advindos pode vir a esclarecer muitos aspectos importantes relacionados a compreensao 

desse fenomeno. (Dotsey e King, 1987) Apesar de um modelo particular conseguir explicar 

alguns dos fatos estilizados dos ciclos de negocios, nao parece possivel a elabora9ao de 

uma explica9ao linica e abrangente de todos os aspectos relevantes dos ciclos, pelo menos 

no caso de modelos novo-classicos e novo-keynesianos. Talvez uma smtese de elementos 

importantes em ambas as abordagens possa ampliar o poder explicativo desses modelos. 

Deve-se estar atento, portanto, para a grande variedade de pontos de vista atualmente 

existentes em macroeconomia (tanto dentro quanto fora do mainstream). Tudo ira depender 

do fenomeno em estudo. Uma considera9ao dos principais insights desses modelos em 

conjunto, bem como de modelos que levam em conta outros fatores que nao apenas os 
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economicos (como os de ciclos politicos de negocios,33 por exemplo) podera levar a uma 

melhor compreensao da realidade que nos cerca. Junte-se a isto uma compreensao mais 

elaborada a respeito do funcionamento de uma economia aberta, assim como das 

institui^oes vigentes em cada nagao, fatores fundamentals para uma sociedade que vem 

sofrendo um crescente processo de redu^o de fronteiras no periodo contemporaneo.34 

Avangos em outras areas, como a teoria dos jogos, a economia do trabalho, a econometria 

e a nova organizagao industrial vem incrementando o potencial explicativo da 

macroeconomia, possibilitando consideraveis avan§os no tratamento de diversas questoes. 

Esta colocada toda uma nova agenda de pesquisa para os macroeconomistas nos 

proximos anos. Isto, sem contar que estes dispoem, hoje em dia, de um instrumental - tanto 

em nivel teorico quanto empirico - bem superior ao de seus antecessores. Resta, no entanto, 

muito a ser feito. Esse instrumental precisara ser constantemente aperfeigoado ao longo do 

tempo, de modo que seja possivel obter-se uma melhor compreensao acerca dos novos 

fenomenos que os economistas terao de explicar no futuro. O desafio basico esta colocado. 

Cabe aos estudantes de macroeconomia de hoje decidirem se irao aceita-lo ou nao. Isto, so 

o futuro dira. 
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Como eu pesquiso 

Passeio aleatorio e filosofia de vida* 

Gerard Debreu§ 

I 

Assim como uma particula desenvolve um passeio aleatorio em um espago de alta 

dimensao, um observador deve descobrir um subespago no qual a projegao de seu caminho 

se aproxima de uma linha reta. O observador deve entao ser seduzido a humanizar a 

particula e acreditar que ela tern "wm sistema que uma pessoa modela para a conduta de 

vida."1 Em uma inversao de papeis, um cientista ou um humanista, a quern e solicitado 

expor sua filosofia de vida, deve sentir-se inclinado a identificar-se com aquela particula 

se ele esta ciente dos muitos eventos casuais que moldaram sua carreira e do sistema 

rudimentar que ele idealizou para sua conduta no inicio da carreira. 

Todo esse comego devo a um professor do ensino secundario que me proporcionou o 

primeiro lampejo da beleza austera da matematica, e as minhas primeiras experiencias 

matematicas. For varios anos, Jules Dermie desafiou a engenhosidade da minha classe com 

os enigmas geometricos que estavam, entao, no centro do cumculo francos. Um assunto 

sedutor, apresentado por um mestre dedicado em um momento critico do meu 

desenvolvimento intelectual, apontou-me, inconscientemente, a diregao de uma carreira de 

* Este artigo esta sendo publicado com a autoriza^o do proprio autor e da Cambridge University Press. Originalmente, 

este texto, Random Walk and Life Philosophy, foi publicado em Michael Szemberg ed., Eminent Economists. Their 

Life Philosophies. Cambridge University Press, 1992. 

§ Professor Universitario e Class de 1958 Professor, de Economia e de Matematica, Universidade da California em Berkeley. 
Premio Nobel de Economia em 1983. 

Tradu^ao do ingles: Sylvia M. S. Cristovao dos Santos. 

1 A New English Dictionary on Historical Principles, vol. 7, pt. 2, James A. H. Murray, ed., "Philosophy, 9.a" (Oxford: 
Clarendon Press, 1909). 
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pesquisa cientifica. A oportunidade ocorreu novamente quando, em meu ultimo ano do 

ensino secundario em Calais, um desestimulante professor de matematica e um estimulante 

professor de fisica, Albert Javelli, transferiu meu compromisso de lealdade do primeiro 

para o segundo assunto, e quando, ao final daquele ano, minha escola enviou-me para 

participar, na area de fisica, de uma das competigoes nacionais pela qual a Franga e 

apaixonada. Em 1939, o Concours General era uma respeitavel instituigao datada da 

primeira metade do seculo XVIII, mas um ano antes Louis Mandel, depois de tomar-se 

ministro das colonias, tinha adicionado recompensas generosas ao valor simbolico de seus 

premios. Assim, ao final de agosto de 1939, em Bordeaux, embarquei em um navio com 

destino a Dakar. O programa incluia uma viagem de trem de Dakar para Bamako, um trajeto 

pelos meios mais primitivos para Abidjan e uma viagem maritima de retomo para Bordeaux. 

Uma experiencia tao exotica e a percepgao repentina das possibilidades inimaginadas que 

o futuro detinha teriam estimulado um adolescente, educado em uma cidade provinciana, se 

sua satisfagao nao tivesse sido dificultada pela tempestade que estava para cair sobre a 

Europa. Quando o navio chegou a Dakar, a Segunda Guerra Mundial tinha come^ado para a 

Franga. Navios de passageiros foram confiscados como transportes de tropa e a viagem de 

retomo foi feita vagarosamente em um cargueiro misto a vapor para Marseilles. 

O proximo passo em minha trajetoria, quando comecei a estudar para admissao em uma 

das Grandes Ecoles, nao foi aleatorio. Mas as condigoes para aquele primeiro ano de 

estudo teriam sido imprevisiveis umas poucas semanas antes. Um curriculo improvisado 

tinha sido apresentado na pequena cidade de Ambert, em Massif Central. La, Joseph 

Coissard, um professor aposentado chamado de volta a ativa, transmitiu seu entusiasmo 

aos seus estudantes quando os introduziu no campo da matematica. O isolamento do 

noviciado em Ambert tomava possivel esquecer freqiientemente que a Franca estava em 

guerra. Ele tambem fez com que a derrota, que encerrou o ano escolar, parecesse 

assombrosa. 

Ingressar na Ecole Normale Superieure no outono de 1941 significou outra iniciagao, 

desta vez em ciencia viva. Os tres anos durante os quais estudei e vivi na Ecole Normale 

foram ricos em revelagoes. Nicolas Bourbaki estava comegando a publicar seu Elements 

de Mathematique, e seu grandiose piano para reconstruir todo o edificio da matematica 

mereceu adesao total e instantanea. Henri Cartan, que o representou na Ecole Normale, 

inflenciou-me entao como nenhum outro membro da faculdade o fez. 

O corpo estudantil de alguns cento e cinqiienta homens formou um microcosmo que a 

pressao do mundo exterior sombrio de Paris, sob ocupagao germanica, manteve em um 

estado de permanente implosao. A interagao diaria e a diversidade de suas areas de estudo 
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em humanidades e ciencias ajudaram a criar uma densa atmosfera intelectual que nao 

experimentei novamente em outro lugar com a mesma intensidade. Outra experiencia que 

permaneceu unica foi viver em um estado totalitario que nao concede qualquer direito aos 

seus suditos. Isso tomou o movimentar-se em Paris em 1943-44, sem documentos em 

perfeita ordem, um jogo de evasao com um alto payoff. 

Os novos niveis de abstragao e de pureza para os quais o trabalho de Bourbaki estava 

levando a matematica tinham adquirido um respeito que nao devia ser desconsiderado. 

Mas, ao final de 1942, comecei a questionar se estava pronto para um total compromisso 

com uma atividade tao desligada do mundo real, e durante o ano seguinte explore! varias 

altemativas. Economia foi uma delas. Em 1943-44, o ensino do tema em universidades 

francesas prestou pouca aten§ao a teoria e o primeiro livro de texto que me propus a ler 

refletiu essa negligencia. A distancia entre o enfoque vulgar que fui convidado a seguir e o 

voo sempre mais alto que vinha algando por varios anos parecia imensa, talvez irredutfvel. 

A razao recomendava a retirada para um caminho seguro. O que me fez persistir? O 

sentimento desejoso de que o fim da guerra estivesse proximo e a percepgao de que os 

economistas tinham uma contribuigao a dar na tarefa de reconstrugao que deveria seguir? 

Um evento improvavel deu fim a minha busca. Maurice Allais, cuja A la Recherche d'une 

Discipline Economique tinha surgido em 1943, enviou copias de seu livro a varios 

presidentes de classe da Ecole Normale. Um deles, Jacques Bompaire, sabia de meu 

interesse na aplicagao da matematica para a economia, um interesse do qual, como um 

helenista, ele nao participava. Na copia que me deu na primavera de 1944 descobri a 

teoria do equilfbrio geral economico e uma voca^ao cientifica. 

Mas varios anos passariam ate que um observador de minha delirante trajetoria pudesse 

acreditar que ainda nao tomaria outra diregao. Como o fim da guerra estava se 

aproximando, o exercito frances deu-me a oportunidade unica de experimentar a vida fora 

do casulo academico. Entao, em 1945-46, tive que passar pelo exercicio academico da 

agregation de mathematiques, que se tomou particularmente fora de proposito, dada a 

minha nova visao. Depois disso, estava claro o caminho para a conversao da matematica 

para a economia, o que o Centro Nacional de Pesquisa Cientifica tomou possivel por sua 

tolerancia com a ausencia de resultados de um de seus pesquisadores. Em 1948, num 

momento cntico de bifurcagao, a oportunidade ocorreu na sua forma mais pura. A Fundagao 

Rockefeller tinha destinado uma bolsa de estudo a um jovem economista frances. Maurice 

Allais, cuja recomenda9ao era decisiva, colocou juntos em seu escritorio os dois 

candidates, Marcel Boiteux e eu, e sugeriu que uma moeda escolhesse entre nos. O ganhador 

passaria o ano de 1949 nos Estados Unidos e o perdedor, o de 1950. A moeda rodopiou 

sobre uma mesa por um longo tempo e eventualmente decidiu que eu deixaria Paris ao final 
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de 1948. Mas antes disso, minha visita aos Estados Unidos foi preparada por um verao no 

Salzburg Seminar in American Studies. Com Wassily Leontief e Robert Solow aprendi 

sobre desenvolvimentos em economia, dos quais a Franga tinha estado a margem, e na 

biblioteca da Schloss Leopoldskron comecei a ler Theory of Games and Economic 

Behavior. 

A bolsa de estudo da Fundagao Rockfeller, que ganhei em um jogo de cara e coroa, 

proporcionou-me um tour pelas universidades americanas em 1949, e para Uppsala e Oslo 

nos primeiros quatro meses de 1950. Meu caminho foi orientado para outro ponto central 

em Chicago, no outono de 1949, quando Tjalling Koopmans, entao diretor de pesquisa da 

Comissao Cowles, convidou-me para fazer parte de seu grupo. 

II 

Logo depois de minha associacjao com Cowles, em primeiro de junho de 1950, a 

metodologia que se tomou explicita uns poucos anos depois comegou a delinear-se. Um 

princfpio central era o respeito pelo rigor matematico em teoria economica. 

No comego dos anos cinqiienta, a tolerancia dos economistas matematicos em 

aproximar-se do rigor em sua area tentava fortemente alguem a passar por cima de 

problemas tecnicos chatos, e aparentemente insignificantes, e a Econometrica publicava 

entao artigos que hoje nao passariam por seus pareceristas. Neste clima, foi facil extraviar- 

me do caminho restrito que tinha seguido ate meu estudo formal de matematica, concluido 

em 1946. Em contraste, a Comissao Cowles, ao dar as boas-vindas a uma disciplina 

intelectual rigorosa, estimulou a que se olhasse a teoria economica do ponto de vista de um 

matematico. Uma motivagao mais forte veio da natureza de dois problemas sobre os quais 

comecei a trabalhar. O primeiro foi a existencia de uma funcjao utilidade, representando 

uma rela^ao de preferencia. O segundo, a existencia de um equilfbrio economico geral. Em 

qualquer dos dois casos, a soluc^ao proposta nao teria sentido se uma imperfeigao 

irremediavel invalidasse o argumento que sustentava que suas hipoteses garantiam a 

existencia. 

A lealdade ao rigor tinha muitas recompensas. Propiciava escolher os instrumentos 

matematicos mais apropriados para cada questao particular de teoria economica. Tomando 

a postura inflexivel de um matematico, participava-se em seus insights no comportamento 

dos objetos matematicos, em seu esforgo por hipoteses sempre mais fracas e conclusoes 

sempre mais fortes e em sua busca compulsiva pela simplicidade. 
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Os estudos sobre economia do bem-estar por meio da analise convexa, que Kenneth 

Arrow e eu publicamos separadamente em 1951, ja tinham deixado uma marca particular 

duradoura sobre esses pontos. Em 1950, a caracteriza9ao do otimo de Pareto tinha sido o 

assunto de uma extensa literatura cuja dependencia do calculo diferencial apresentava 

varias inconveniencias. As hipoteses de diferenciabilidade sobre as quais se apoiou nao 

deixaram espago, por exemplo, para consumidores que nao consomem algumas 

mercadorias. Nem para produtores cujas tecnologias sao geradas por um numero finito de 

processes elementares. A analise altemativa por meio de convexidade mostrou que aquelas 

hipoteses perturbadoras eram superfluas em uma prova do segundo teorema da economia 

do bem-estar que pode ser resumida em dois passos. Dada uma alocagao otima de Pareto 

do vetor recursos e de uma economia, defina-se o conjunto E no espa^o de mercadorias 

pela adigao dos conjuntos preferidos de todos os consumidores e pela subtragao dos 

conjuntos de produgao de todos os produtores. Um hiperplano H atraves do ponto e, 

sustentando o conjunto E, produz um vetor de prego intrinseco ortogonal a H. A derivagao 

assim obtida foi, ao mesmo tempo, mais simples e mais perspicaz, mais geral e mais 

rigorosa. 

Um reforgo poderoso foi proporcionado pelos dois problemas de existencia cujas 

solugoes nao toleravam improvisos com o rigor. O primeiro deu origem a primeira de uma 

serie de artigos sobre preferencia, utilidade e teoria da demanda. O objetivo daquele artigo 

inicial foi delinear as condigoes topologicas sobre o espa^o de a96es de um agente, 

implicando que uma rela9ao de preferencia rigorosa pode ser representada por uma fun9ao 

de utilidade contmua. O segundo acabou levando ao artigo sobre a existencia de um 

equilibrio geral que Kenneth Arrow e eu publicamos juntos, em 1954, depois de ter 

trabalhado independentemente sobre aquela questao, ate que Tjalling Koopmans nos 

colocou juntos. O artigo baseava-se na apresenta9ao de um modelo de equilibrio geral 

como um ponto fixo de Kakutani. Mas, inicialmente os conceitos de uma economia e do 

equilibrio geral tinham que ser definidos com a precisao que uma prova de existencia 

requer. O reexame da teoria de equilfbrio geral que foi efetuado deve ser creditado a essa 

busca de rigor. 

O desenvolvimento da matematiza9ao da teoria do equilibrio geral vinha Ihe dando uma 

forma axiomatica na qual a estrutura da teoria podia ser inteiramente divorciada de suas 

interpreta96es. O valor dessa axiomatiza9ao foi ilustrado quando Arrow concebeu a ideia 

de uma mercadoria contingente cuja entrega esta condicionada a um estado especffico da 

sociedade. Num trabalho que escrevi na Eletrecite de France em 1953, e que elaborei 

como o ultimo capitulo do meu Teoria do Valor, uma teoria do equilibrio geral sob 

incerteza, formalmente identica a teoria sob condi9oes de certeza, foi obtida via 

reinterpreta9ao do conceito de mercadoria, seguindo aquela ideia. 
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A Comissao Cowles proporcionou um ambiente ideal para pesquisar esses problemas. 

O trabalho de cada membro era de interesse de todos os outros. Oportunidades para 

intera^ao surgiam a cada semana em encontros do staff e quinzenalmente em seminarios. O 

grupo compacto de salas, algumas das quais eram compartilhadas, criou muitas outras 

ocasioes para trocas de ideias. Mas o estado da profissao relativa a ciencia economica 

tambem ajudou. O pequeno numero de artigos para ler e de seminarios para assistir, e a 

escassez geral de interesse em enfoques matematicos exatos proporcionaram liberdade 

para a escolha de problemas e de tempo para trabalha-los. 

Ill 

Quando os anos cinqiienta estavam para terminar, a curva de contrato de Edgeworth foi 

recuperada de um esquecimento de quase oitenta anos por um artigo de Martin Shubik, que 

iniciou a teoria contemporanea do ''core' de uma economia. Depois que Herbert Scarf 

provou a primeira extensao do teorema limite de Edgeworth, nos foi dada uma oportunidade 

para colaborar com outra generalizacjao, no invemo de 1962, quando me transferi de New 

Haven para Berkeley e antes que ele deixasse Stanford por Yale. Desta breve intera^ao 

resultou o artigo que publicamos em 1963. O estudo do "core" fez mais do que elucidar a 

fungao dos pregos em gerar alocagoes de recursos de uma economia que sao estaveis em 

rela^ao a formagao de coalizoes. Levou a introdugao das poderosas tecnicas matematicas 

em teoria economica quando o conceito de um grande conjunto de pequenos agentes foi 

formalizado por meio da teoria da medida por Robert Aumann em 1964 e por meio de 

analise nao-padronizada por Donald Brown e Abraham Robinson, em 1972. Tambem levou 

a defini^ao de uma distancia entre duas relagoes de preferencia, dando um significado 

preciso a nogao de suas similaridades por Yakar Kannai em 1970. A ideia propagada por 

Edgeworth em 1881, e ha muito adormecida, tinha repentinamente entrado em uma fase de 

crescimento explosive e as solugdes de varios problemas de teoria economica progrediram 

rapidamente. Uma ideia de importancia fundamental tomou-se clara pelo arcabou90 teoria- 

medida quando a integragao de uma familia de conjuntos arbitrarios sobre um espago de 

agentes insignificantes passou a ser vista como produzindo um conjunto agregado convexo. 

Em varios resultados fundamentais para a teoria economica, a convexividade era necessaria 

somente para conjuntos agregados. Em grandes economias constituidas de pequenos 

agentes, as hipoteses de convexidade sobre suas caractensticas individuais poderiam, 

portanto, ser dispensadas. Karl Vind, tambem em 1964, apresentou aquela propriedade de 

agregagao como uma conseqiiencia direta do teorema de Lyapunov. 

A questao da determinagao do equilfbrio geral tinha recebido respostas parciais sob a 

forma de varios teoremas de existencia. Uma solugao mais completa teria sido 
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proporcionada por condi^oes adicionais que implicassem que existe exatamente um 

equilibrio. Mas essas condigoes de unicidade global revelaram-se excessivamente 

exigentes. Exigir que cada equilibrio fosse apenas localmente unico nao era um 

enfraquecimento suficiente, ja que se pode apresentar, na caixa de Edgeworth, uma 

economia com um continuo de equilfbrios, muito embora cada um dos seus agentes seja do 

ponto de vista matematico excessivamente bem-comportado. Assumindo um ponto de vista 

generico, entretanto, pode-se mostrar que quase toda economia diferenciavel tern um 

conjunto de equilfbrios localmente unicos. O fundamento da prova foi o teorema de Sard 

sobre o conjunto de valores cnticos de uma fungao diferenciavel, que aprendi ao final dos 

anos sessenta, no meu primeiro encontro com Steve Smale, cuja trajetoria manteve-se 

separada da minha durante o perfodo de turbulencia no campus que se iniciou em setembro 

de 1964. Suposigoes sobre diferenciabilidade que tinham sido expurgadas anteriormente 

da teoria economica, pois eram, entao, irrelevantes, eram agora essenciais para a 

descontinuidade generica do conjunto de equilfbrios. Um dos subprodutos para o estudo 

dessas suposi9oes foi uma reconsideragao do problema de representagao de uma relagao 

de preferencia por uma fungao de utilidade diferenciavel. Uma altemativa a abordagem 

usual, via condigoes de integrabilidade de Frobenius, foi proposta num artigo de 1972, no 

qual eu defini uma relagao de preferencia diferenciavel por meio da exigencia de que pares 

indiferentes de vetores de mercadorias formam um multiplo diferenciavel. 

O conceito de fungao de excesso de demanda agregada de uma economia e suas 

propriedades sao essenciais para a teoria do equilibrio geral. Numa economia de trocas, o 

excesso de demanda individual de um consumidor e uma fun^ao/dos pregos, obtida pela 

subtragao do seu vetor de dotagao do vetor de mercadorias que ele demanda. Sob as 

suposigoes habituais sobre suas preferencias, (1) f e contfnua, e (2) para cada vetor de 

pregos p, o valor p f(p) de f(p) relative a p se anula. Visto que essas duas propriedades 

sao preservadas pela soma sobre um conjunto de consumidores, a fun^ao de excesso de 

demanda agregada F da economia tambem tern as propriedades (1) e (2). Em 1972 e 1973, 

Hugo Sonnenschein conjecturou que, inversamente, qualquer fun^ao F, satisfazendo (1) e 

(2), pode ser escrita como a soma das fun^oes de excesso de demanda individuais geradas 

pelas preferencias tradicionais, e fez o primeiro ataque ao problema que ele apontava. A 

prova dada por Rolf Mantel, em 1974, baseava-se nas suposigoes de diferenciabilidade. 

Ela foi seguida, no mesmo ano, por uma outra prova na qual eu abria mao da 

diferenciabilidade e caracterizava a fun^ao de excesso de demanda agregada de uma 

economia de trocas por meio de uma decomposigao aditiva com o numero mfnimo de 

consumidores. A escassez de propriedades da fungao de excesso de demanda agregada, 

expressada por este resultado, langou uma forte luz sobre varios aspectos dos modelos de 

equilfbrio geral. Mas tambem sugeriu dota-los de uma estrutura mais rica pela imposigao 

de restri^oes sobre a distribui^ao das caracterfsticas dos agentes. Um passo significative 
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nesta dire^ao foi dado por Werner Hildenbrand em 1963 no sen estudo sobre a Lei da 

Demanda. 

Deixando a Comissao de Cowles para a Universidade da California, ao final de 1961, 

fiz uma mudanga para um novo ambiente que provou ser mais do que um outro estimulante 

poderoso para pesquisa. Ela ampliou minha experiencia docente que ate entao tinha se 

limitado aos cursos especializados de p6s-gradua5ao. Dimensoes essenciais foram 

adicionadas por uma sucessao excepcional de estudantes de doutorado e de colegas mais 

jovens, e descobri que havia prazer em lecionar para alunos de graduate. 

IV 

Na fase de crescimento exuberante que a economia matematica entrou em 1944, o exame 

minucioso de seus detalhes algumas vezes obscureceu suas caracteristicas dominantes. 

Focaliza-los na analise do equilibrio geral enfatiza, como um de seus temas centrais, o 

estudo da fun§ao rmiltipla de pregos - notavelmente seus papeis na eficiencia da alocagao 

de recursos, na igualdade de demanda e oferta e na estabilidade de aloca^oes com respeito 

a formagao de coalizao. Explicar essas fungoes levanta questoes cientificas maiores. 

Qualquer tentativa de responde-las deve levar em conta o grande numero de agentes, o 

grande numero de mercadorias e pregos e a interdependencia das muitas variaveis 

envolvidas. Somente um modelo matematico pode tratar essas caractensticas. Uma vez que 

seja formulado esse modelo, apelar para o raciocinio dedutivo requer um conjunto explicito 

de hipoteses como seu fundamento. Essas hipoteses delimitam o dommio de validade da 

teoria que nelas esta baseada. A um dado momento no desenvolvimento da analise 

economica elas sao o resultado de um processo cumulativo contmuo de enfraquecimento. 

Desta perspectiva, entrar em controversia sobre os meritos e demeritos da teoria do 

equilibrio economico geral tern pouca prioridade em contraste com a participagao em sua 

constru^ao. Nesta tarefa, a forma matematica contribui poderosamente para definir uma 

filosofia de analise economica cujo principio maior inclui rigor, generalidade e 

simplicidade. Ela comanda a longa busca pelos caminhos diretos mais seguros das hipoteses 

para as conclusoes. Dita seu codigo estetico e impoe sua linguagem concisa. Outro 

principio desta filosofia e o reconhecimento e a aceitagao dos limites da teoria economica, 

a qual nao pode atingir uma grandiosa explicagao unificada dos fenomenos economicos. 

Em vez disso, adiciona insights a percepgao das areas para as quais dirige sua busca. 

Quando sao conquistados pela aceitagao de desafios matematicos, estes insights sao as 

maiores recompensas perseguidas por um economista matematico. 
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