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Saudada por alguns como aceleradora do processo civilizatério nacional e acusada por outros de
desastrosa para a economia do pais, a Constituicdo de 1988 e seus 25 anos sao propicios ao exame,
inclusive em relagcdo a seus impactos econémicos. O artigo que se segue faz breve apresentacdo da
literatura internacional sobre o tema da economia constitucional, trata do que se poderia esperar
da mudanga constitucional de 1988 a luz dos resultados mencionados nessa literatura e apresenta
evidéncias empiricas que embasam algumas conclusdes. Resumidamente, verificou-se que a
atual Constituicdo esta correlacionada positivamente com a carga tributaria, desconcentragao da
renda e faturamento do mercado de seguros, e negativamente, com o crescimento do PIB e o custo
do investimento. Adicionalmente, foi testada a causalidade dessas correlagées.
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Hailed by some as the booster of the national civilising process whilst accused by others of being
disastrous for the economy, the 1988 Constitution and its 25th anniversary invite an examination, including
its economic impacts. The following article briefly presents the international literature on the topic with
regards to the constitutional economics, addressing what was expected of the 1988 constitutional change
in the light of the results mentioned in this literature, and the empirical evidences that support some
conclusions. In brief, findings suggest that the current Constitution is positively correlated with the tax
burden, income deconcentration, and the higher revenue in the insurance market; and, negatively, with
GDP growth and investment cost. Additionally, the causality of these correlations was tested.
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Aclamada por algunos como la aceleradora del proceso civilizador nacional y acusada por otros como
desastrosa para la economia del pais, la Constitucion de 1988 y sus 25 afios son susceptibles de
examen, incluso con relacion a sus impactos economicos. El articulo a continuacién hace una breve
presentacion de la literatura internacional sobre el tema de la economia constitucional, trata de lo que
se podria esperar de la reforma constitucional de 1988 a la luz de los resultados mencionados en esta
literatura y presenta evidencias empiricas que apoyan algunas conclusiones. En pocas palabras, se
encontré que la Constitucion actual se correlaciona positivamente con la carga fiscal, la desconcentracién
de los ingresos y la facturacion del mercado de seguros, y negativamente con el crecimiento del PIB y
el costo de la inversion. Ademas, se testo la causalidad de estas correlaciones.
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Inflacion. Tasa de crecimiento del PIB. Mercado de seguros.
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Na vida pessoal, diz-se que os 25 anos assinalam o inicio da maturidade.
Na vida das constituigdes ndo é assim. Processos histéricos podem
levar séculos até serem bem compreendidos, e alguns nunca séo.

Assim, a avaliagdo de tdo jovem Constituicdo, como a de 1988,
é necessariamente provisoria, principalmente tendo em vista sua
permanente mutagao, evidenciada nas mais de 70 emendas ja baixadas
e as dezenas em tramitagdo no Congresso Nacional.

No que se refere aos seus efeitos econdmicos, ha outros complicadores,
como a diferenga endémica no Brasil entre regras “de jure” e regras
“de fato”, e o surgimento de determinados processos econdmicos
que sao concomitantes ao periodo de mudanga constitucional, mas que
dificilmente se pode apontar como sendo causados por ele.

Felizmente, ha nos Estados Unidos e na Europa um campo ja desenvolvido,
o da “economia constitucional” (constitutional economics), com extensa
literatura tedrica e empirica a disposigdo dos pesquisadores, o que
permite, de certa forma, separar o acessorio do essencial.

O que se segue é uma investigagao que procura verificar em que medida
a mudanga constitucional no Brasil — da Constituicdo de 1967 para a
de 1988 — afetou positiva ou negativamente determinadas variaveis
econdmicas importantes.

Idealmente, como se trata de artigo para a Revista Brasileira de
Risco e Seguro, o texto deveria enfatizar o impacto microeconémico
da Constituicdo, ou seja, seus efeitos sobre o0 mercado de seguros,
previdéncia complementar aberta e capitalizagao.

Entretanto, por razdes de disponibilidade de dados e facilidade de
entendimento, enfatizaremos antes os efeitos macroecondmicos. Como
o mercado é fortemente influenciado por tais variaveis, esperamos que
a mudanga de énfase nao elimine o interesse setorial do artigo.

Entendemos que, salvo engano, e ndo obstante a grande quantidade
de andlises sobre a atual Constituicdo, pouco foi feito no Brasil na
linha da referida “economia constitucional”. Por isso mesmo, e dada a
exiguidade do tempo de pesquisa, ndo pretendemos que as conclusdes
sejam taxativas, mas apenas indicativas das possiveis relagdes entre a
Carta Magna e um conjunto de variaveis da economia.

A seguir estdo quatro segdes: a primeira faz breve apresentagéo da
literatura sobre o tema da economia constitucional, a segunda trata
do caso brasileiro no sentido do que se poderia esperar da mudancga
constitucional recente a luz dos resultados mencionados na literatura
internacional, a terceira apresenta os resultados empiricos e a quarta,
as conclusdes.
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Entende-se por “economia constitucional” o campo de estudo que trata
da influéncia das constituigdes, dos procedimentos institucionais e do
processo decisorio governamental sobre a economia.

A “economia constitucional” tem enfoque diferente da “economia néo
constitucional”: esta se preocupa com a escolha racional (maximizadora)
de determinados padrées de consumo ou produgdo sujeitos as diversas
restricdes orgamentarias, institucionais, culturais etc. Aquela se preocupa
com a escolha das restrigdes — no caso, regras constitucionais — que
maximizam determinados resultados econdmicos eticamente desejaveis.
Em ambos os casos, entretanto, ha a utilizagao da teoria da escolha
racional, conforme desenvolvida pela economia.

A area esta dividida hoje em dois campos: um “normativo”, que se
interessa por avaliar em que condigdes um determinado arranjo
constitucional € bom ou justo, desse modo legitimando ou ndo o Estado
e seus representantes, e outro “positivo”, interessado em explicar a
emergéncia e modificacdo das regras constitucionais e os efeitos de
tais regras sobre a economia’.

A escola normativa é identificada com os trabalhos dos economistas
norte-americanos James Buchanan e Gordon Tullock. Estes mesclaram
a teoria do contrato social de Hobbes e Locke — o Estado como
organizac&o necessaria para evitar a barbarie e assim permitir a vida
em sociedade — com o chamado “individualismo normativo”, em que
nenhum valor individual deve, a priori, ser caracterizado como superior
a outro.

Isto posto, claro esta que a base das constituicdes deve ser contratual, isto
&, deve advir do consenso dos cidad&os. Assim como a voluntariedade da
troca € a base para que o mercado funcione como mecanismo gerador
de bem-estar para as partes contratantes, as regras constitucionais
s6 podem ser tidas como vantajosas se cada membro da sociedade
voluntariamente concordou com elas. Esse é o chamado “principio
da unanimidade”. Os eventuais desvios dessa regra devem estar
previstos unanimemente (ou seja, constitucionalmente), e os individuos
prejudicados por determinada mudanc¢a constitucional devem ser
objetivamente compensados. Cria-se, assim, um campo para a avaliagéo
normativa das constituicbes em que quanto mais consensual uma
constituigdo, melhor.

A tese de que as constituicbes devem resultar do consenso entre os
cidadaos, como no caso de contratos econdmicos, é interessante, mas
esbarra na evidéncia factual de que, diversamente dos mercados, as
constituigdes sao tecidas em meio a conflitos até violentos entre grupos,
classes, estamentos, etnias, etc, o que pressupde o poder diferencial de
uns em relacdo a outros. Ou seja, raramente se verifica tal consenso,
quanto mais uma unanimidade.

' Sobre os fundamentos das duas escolas, ver Voigt (1999).
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Outro problema da teoria normativa é a escassez de conselhos praticos,
o que ficou claro quando diversos paises abandonaram o comunismo
no inicio da década de 90. Nessa época, 0s governantes ansiavam por
conhecimentos sélidos acerca dos efeitos econdmicos de diferentes
arranjos constitucionais e de seus respectivos méritos relativos que
informassem a mudancga de rumos.

Tais problemas reforgaram certo eclipse da escola “normativa” em
proveito da escola “positiva” da economia constitucional. Esta tem,
atualmente, como principais expoentes o economista sueco Torsten
Persson e o italiano Guido Tabellini. Neste artigo, vamos nos ater aos
principais resultados obtidos pela escola positiva €, mormente, por esses
autores?.

Economicamente falando, é possivel dizer que as constituicdes se
preocupam com as regras e mecanismos para a produgao dos bens
publicos (justica, defesa nacional, policiamento, etc) que garantam a vida
pacifica em sociedade. Constituicdes globalizantes podem, inclusive,
definir esses bens, mas a maioria estabelece apenas as “regras do
jogo”, ficando as definigcdes dos bens publicos a cargo dos parlamentos
e inseridas em legislagdes infraconstitucionais.

Dessa definicdo emergem,naturalmente,as variaveis econémicas de
interesse:

i) Variaveis macroeconémicas: taxa de crescimento econémico, renda
per capita, produtividade do trabalho, produtividade total dos fatores,
etc.

ii) Variaveis de politica fiscal: receitas do governo, gastos do governo,
déficit fiscal, composicao dos gastos do governo, etc.

iii) Variaveis de governanga: grau de corrupgao, grau de eficiéncia do
governo, etc.

iv) Outras: legitimidade da constituicdo, propenséo a evasao de tributos,
satisfagdo na vida, etc.

Em termos dos efeitos econdmicos diferenciais dos sistemas eleitorais
majoritarios e proporcionais, a evidéncia classica encontra-se no
trabalho de Persson e Tabellini intitulado “The Economic Effects of
Constitutions™

a. Nos sistemas eleitorais majoritarios, os gastos do governo central séo
menores em cerca de 3% do PIB que nos sistemas proporcionais.

b. Os gastos com servicos sociais (welfare state) sao cerca de 2% a
3% menores em sistemas majoritarios.

2 Uma boa resenha da literatura empirica se encontra em Voigt (2009), de que nos valemos extensamente
na descricdo a seguir. Ndo entraremos na discussao econométrica de como tais resultados foram obtidos.
Os interessados devem consultar a resenha ou diretamente os artigos dos autores citados.
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O déficit fiscal em sistemas majoritarios é cerca de 1% a 2% inferior
ao de sistemas proporcionais.

A maior proporg¢ao de candidatos eleitos individualmente, de fato,
leva a niveis mais baixos de (percebida) corrupgéo.

Paises com distritos eleitorais menores tendem a apresentar mais
COrrupgao.

A maior proporgao de candidatos eleitos individualmente leva a uma
maior produgéo por trabalhador.

Paises com distritos eleitorais menores tendem a ser menos
produtivos (produgao por trabalhador).

No texto mencionado, tais autores analisam também os efeitos diferencias
dos sistemas presidencialista e parlamentarista sobre as economias.
Os principais resultados dessa pesquisa sdo os seguintes:

a.

As despesas governamentais sdo menores em cerca de 6% do PIB
nos paises com sistemas presidencialistas em compragdo com os
parlamentaristas.

A despesa com assisténcia e previdéncia social (welfare state) é
cerca de 2% a 3% menor nos sistemas presidencialistas.

A influéncia da forma de governo no desempenho fiscal (déficit ou
superavit) € marginal.

Os sistemas presidencialistas apresentam menores niveis de
corrupgdo. Entretanto, o resultado nao é robusto, pois Treisman
(2007) encontrou o inverso ao refazer o estudo inserindo variaveis
de controle para “paises catdlicos” e “paises da América do Sul”.

N&o ha diferenga significativa no grau de eficiéncia governamental
entre as duas formas de governo.

Os sistemas presidencialistas parecem impor obstaculos maiores
ao aumento da produtividade do trabalho, embora o resultado ndo
seja muito significativo estatisticamente.

Posteriormente, Blume, Miller, Voigt e Wolf (2008) chegaram a conclusdo
de que a escolha do regime, se presidencialista ou parlamentarista, era
pouco significativa em seus efeitos econdmicos. Porém, confirmaram
a importancia dos sistemas eleitorais, conforme verificado por Persson
e Tabellini.
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Particularmente interessante para o Brasil, devido as grandes mudancas
nas competéncias fiscais dos entes federados desde 1988, é a conclusao
de Rodden (2003) sobre o fato de que as despesas governamentais
s$&0 menores nos paises mais descentralizados em capacidade fiscal.
A concluséo foi reforcada pela pesquisa de Feld, Kirchgassner e
Schaltegger (2003), que afirmaram que quanto maior a competigdo
fiscal entre Unido, estados e municipios, menor o volume de receitas
publicas. Com relagéo a produtividade, o estudo citado de Persson e
Tabellini indica o seguinte: quanto maior o grau de federalismo fiscal,
maior a produtividade total do trabalho. No que se refere aos efeitos do
federalismo sobre corrupgao e crescimento do produto, as pesquisas
até o momento sdo inconclusivas.

A economia constitucional aborda também a questdo da influéncia
econdmica dos direitos acolhidos nas constituigbes, tema de
importancia para o Brasil, tendo em vista a expansao dessas garantias
na Constituicdo de 1988. Na literatura, distinguem-se trés classes
de direitos: a) os econdmicos, que incluem o direito de propriedade
e de empreendimento; b) os politicos e civis, como direito de ir e vir,
de participagdo politica e de expressao; e c) os sociais, como direitos
ao bem-estar em areas basicas, como educagédo, saude, previdéncia
social, lazer, etc.

Tradicionalmente, os economistas entendem que os paises que enfatizam
a defesa dos direitos econdmicos atingem niveis mais elevados de
renda, o oposto acontecendo com aqueles que privilegiam o alcance
dos direitos sociais. Ou seja, haveria certa competigdo entre essas duas
classes de direitos.

As investigacbes empiricas sobre o tema ndo s&o numerosas.
Cita-se o estudo de Knack e Keefer (1995), que encontraram correlagéo
significativa entre o respeito aos direitos econdmicos e as taxas de
investimento e de crescimento do PIB. Entretanto, adverte-se que
é preciso diferenciar direitos constitucionais apenas formalmente
garantidos e direitos formais realmente aplicados (enforced). No caso
dos primeiros, como esperado, as pesquisas ndo chegaram a efeitos
significativos sobre a taxa de crescimento e as demais variaveis
econdmicas.

Sobre isso, cabe notar a pesquisa de DeVanssay e Spindler (1994), em
que o enunciado nas constituicdes dos direitos politicos e sociais ndo
constituiu variavel explicativa importante na determinagao da renda per
capita quando foram integradas nos calculos variaveis como educacgao,
liberdade econémica, crescimento populacional e taxa de poupanga.
Estas, em conjunto, explicam mais de 75% da variagdo da renda per
capita entre paises.
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Tal fato, segundo os autores, sugere que “as agbes falam mais alto
que palavras”, e que, se variaveis econdmicas como o PIB per capita
sdo objetivos importantes, pode ndo ser aconselhavel reunir esforgos
substanciais na tentativa de alcangar uma constituicao abrangente, que
lista e prevé a protegdo de um sem-numero de direitos.

Analogamente, a verbosidade constitucional foi objeto de estudo de
Montenegro (1995). O autor nota que o nivel de confianga mutua entre os
individuos de uma sociedade, no sentido do respeito a lei, € fundamental
no processo de crescimento econémico. Sua pesquisa demonstrou
que, nas sociedades em que falta confianga, o estilo legal tende a
ser verboso, com redagao minuciosa de regras, de modo a prevenir a
violagao da lei. Assim, os custos de transagao sao elevados, de modo
que o desempenho econdmico tende a ser pior do que em sociedades
onde a confianga mutua é a norma e, portanto, as constituicdes sdo mais
concisas. Montenegro testou tal hipétese comparando o PIB per capita
de um conjunto de paises com o numero de artigos das respectivas
constituicdes e descobriu que, em média, quanto mais extensa a
constituicdo, menos desenvolvido economicamente € o pais.

Outra area de interesse sédo os impactos econémicos diferenciais entre
autocracia e democracia. O resultado mais conhecido aponta vantagem
das democracias na promogao do crescimento econémico. A ideia
parece ser esta: a democracia desempenha espécie de seguro contra
maus governos. A capacidade dos cidaddos de remover pacificamente
0s maus governantes levaria a um maior grau de estabilidade politica
que, por sua vez, aumentaria a renda e o investimento agregado.

Pondera-se, entretanto, que tal efeito pode ser neutralizado pela pressao
por redistribuicdo de renda, notadamente comum nas democracias
de paises em desenvolvimento. Esta pode comprometer os direitos
de propriedade e, portanto, reduzir o incentivo para investir. De fato,
Tavares e Wacziarg (2001) descobriram que a democracia € nitidamente
positiva para o crescimento da economia quando melhora a acumulagao
de capital humano, mas o resultado € menos robusto quando procura
reduzir a desigualdade de renda. Quando prejudica o investimento em
capital fisico e aumenta o consumo do governo, o efeito € claramente
negativo.

Um resultado interessante € o de Persson e Tabellini (2007) que,
estudando as transi¢cdes de autocracias para democracias, encontraram
uma aceleragao média de crescimento econémico de cerca de 1 ponto
percentual em favor destas, enquanto as transicdes na dire¢gao oposta
retardaram o crescimento em quase 2 pontos percentuais.

Enfim, se alguma conclusdo emerge dessas pesquisas, € que, de fato,
constituicdes tém efeitos econdmicos.
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Vejamos agora, com base na evidéncia empirica mencionada na
secado anterior e nas caracteristicas da atual Constituigdo brasileira,
0 que se poderia esperar em termos de seus impactos econdmicos.
Na secao seguinte, testamos empiricamente os resultados para o caso
do Brasil.

Comecemos pelo sistema eleitoral. O sistema majoritario € usado
atualmente no Brasil para eleger diretamente pelo voto popular o chefe
do Executivo de todas as esferas (presidente, governador e prefeito),
e também para as eleigdes ao Senado Federal. Ja nas elei¢cdes para
a Camara dos Deputados e para os 6rgaos legislativos estaduais e
municipais, a Constituicdo preconiza o uso do sistema proporcional
de lista aberta, em que os votos sdo nominais aos candidatos e as
listas partidarias sdo compostas pelos membros mais votados de cada
partido.

Assinale-se a diferenca em relagdo a Constituicdo de 1967 que, alterada
por emendas oriundas do regime militar, fixava a eleicdo do presidente
da Republica pelo sufragio de um Colégio Eleitoral, o mesmo ocorrendo
com os governadores que, por sua vez, indicavam os prefeitos das
capitais®. O sistema eleitoral, entretanto, assegurava a representagéo
proporcional dos dois partidos politicos legais (Arena e MDB) nas
eleicbes para a Camara dos Deputados, Assembleias Legislativas e
Camaras Municipais. Na eleicdo dos demais prefeitos, adotava-se o
principio majoritario e o voto direto.

Portanto, no que se refere a representagéo legislativa (Congresso,
Assembleias e Camaras) o sistema eleitoral brasileiro &€ misto.
Porém, prevalece o sistema proporcional devido ao papel relativamente
menor do Senado. Como visto acima, o sistema proporcional esta
associado a maiores niveis de despesas publicas, de gastos sociais
e de corrupgao, além de se ligar a menores niveis de produtividade
do trabalho.

Tratemos do sistema de governo. Desde o fim do Império, exceto o
curto periodo de 1961 a 1963, as constituicdes brasileiras consagraram
decididamente o regime presidencialista. Ha, entretanto, que se
considerar a opinido de especialistas de que, desde 1988,tal sistema
foi enfraquecido pelo chamado “presidencialismo de coalizagao”.
Este diverge do modelo ideal em que, no parlamentarismo, o
Executivo deriva da correlagao de forgas entre os partidos eleitos e, no
presidencialismo, da eleigado direta do chefe de Estado pelos cidadaos.

A pratica da coalizdo entre partidos € muito comum no sistema
parlamentarista, no qual um grupo de partidos disputa as elei¢goes
para o Legislativo, visando a obter a maioria das cadeiras e, com isso,
indicar o primeiro-ministro. No nosso atual sistema, conjuga-se o pacto
interpartidario do parlamentarismo com a elei¢ao direta do presidente,
trago tipico do presidencialismo. Ou seja, € um sistema misto na pratica,
pois se falta a “base aliada”, o presidente “reina, mas ndo governa’,

3 Até 1980, quando a Emenda n° 15 restabeleceu o sistema de voto direto nas eleigdes para governadores e

senadores da Republica.
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situagdo totalmente distinta do presidencialismo imperial (autoritario)
da Constituigdo de 1967.

O que esperar de tal situagao? O trabalho de Persson e Tabellini
associa, internacionalmente, o presidencialismo, em oposigao ao
parlamentarismo, a menores gastos publicos e despesas sociais e a
desincentivo a produtividade do trabalho. Os seus efeitos sobre déficit
fiscal, corrupgéo e eficiéncia governamental sdo ambiguos. Entretanto,
dada a patente irrealidade desses resultados para o caso do Brasil,
estamos propensos a aceitar a ressalva da pesquisa de Blume, Mdller,
Voigt e Wolf mencionada acima. Ou seja, considerar a matizacao do
presidencialismo no Brasil pela exigéncia das coalizbes de partidos, o
que o aproximaria, na pratica, do parlamentarismo. Veremos isso na
secao seguinte.

Outro dado a ser examinado na realidade constitucional brasileira
é o federalismo fiscal. A Constituicdo de 1967 caracterizou-se por
grande concentracdo de competéncias fiscais na Unido, mas instituiu
como compensagao um mecanismo de transferéncia de receitas
para Estados e municipios menos desenvolvidos. A Carta de 1988
reduziu a competéncia tributaria federal e ampliou as transferéncias
intergovernamentais. Porém, a descentralizagdo de receitas foi
desacompanhada de concomitante descentralizagéo de gastos, sendo
esta uma das razdes da expanséo fiscal via fundos e contribuigcdes
ocorrida desde entéo.

Os especialistas na area parecem concordar que, ndo obstante tais
mudangas, o federalismo fiscal continua um objetivo a ser atingido no
Brasil, de vez que os Estados e municipios permanecem excessivamente
dependentes da Unido por mecanismos diversos, como o das
transferéncias constitucionais, das restricbes ao endividamento e dai
aos gastos, etc. Como visto, as consequéncias econdmicas esperadas
de tal regime — federativo no nome, mas quase unitario na realidade —
sdo maior carga fiscal e menor produtividade do trabalho.

No que se refere a quantidade de direitos constitucionais formalmente
declarados, houve grande aumento na Constituicao de 1988, vis-a-vis
a de 1967. Enquanto esta lista 35 direitos fundamentais e 21 direitos
sociais, aquela elenca 78 direitos fundamentais (art.5°) e 45 direitos
sociais, dentre os quais 34 relativos aos trabalhadores (art. 7°) e os
direitos que privilegiam “a educagéo, a saude, a alimentagéo, o trabalho,
a moradia, o lazer, a seguranga, a previdéncia social, a protegdo a
maternidade e a infancia e a assisténcia aos desamparados” (art. 6°).

A literatura inferiu que a énfase nos direitos de propriedade implica
niveis mais elevados de renda, o oposto acontecendo quando o relevo
se da no alcance dos direitos sociais. Porém, o simples enunciado de
direitos ndo tem impacto econémico. No caso do Brasil, tem havido clara
tentativa de tornar vigentes os direitos sociais da Constituicdo, com esse
tipo de iniciativa até passando por sobre certos direitos de propriedade
encarados como subsidiarios a “fungdo social da propriedade”.
Isto posto, nossa expectativa é que tal caracteristica da Constituigdo
esteja correlacionada com taxas mais baixas de crescimento da
renda.
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A verbosidade da Constituicdo de 1988, com 250 artigos no texto
definitivo e 97 nas disposigcdes transitérias, é patente e, segundo
Montenegro (1999), indicativa de baixa confianga no respeito a lei por
parte dos cidadaos. Dai maiores custos de transac&o, que prejudicam
o desenvolvimento econdmico*.

O autor nota que, nos paises de constituicdes mais longas (Bolivia,
Paraguai, Brasil, Venezuela, Guatemala, Peru, Panama, Uruguai,
Coldmbia, india e lugoslavia),a presenca latino-americana é forte.
Tal fato deriva da experiéncia colonial ibérica de imposi¢cdo de
administracao burocratica altamente centralizada na sociedade agricola
existente. Aduz que, nessas condi¢des, o espirito empreendedor se
dirige menos ao mercado como mecanismo e lécus para o aumento
da riqueza e mais ao acesso a maquina burocratica geradora de
privilégios.

Essa situacdo permaneceria até hoje, segundo Douglass North
(1991):

[Na América Latina], as relagbes “personalistas” ainda séo a
chave para a maior parte das trocas politicas e econémicas. Elas
s&0 a consequéncia de um quadro institucional em evolugdo que
produziu crescimento econdmico erratico, instabilidade politica
e frustracdo do potencial da tecnologia moderna (NORTH,
1991, p.111).

Ha também a questdo dos efeitos econdmicos da transigdo do
autoritarismo para a democracia. A transigao € 6bvia no Brasil, bastando
notar que a Constituicdo de 1967 incorporava medidas estabelecidas
pelos Atos Institucionais e Complementares e pela Lei de Seguranga
Nacional do regime militar, reduzindo os direitos politicos dos cidadaos
e aumentando a influéncia do Executivo sobre os demais poderes.
Foi, em grande medida, contra tais dispositivos que emergiu a
Constituicdo de 1988, alcunhada de “cidada”.

Porém, embora haja internacionalmente correlagao positiva entre
democracia e progresso econémico, vimos que pode ocorrer o oposto.
A democracia é propicia ao progresso da economia quando respeita
os direitos de propriedade e melhora a acumulagéo de capital humano,
mas o resultado € menos robusto quando procura reduzir a desigualdade
de renda e desfavoravel quando prejudica o investimento e aumenta
o consumo do governo. No caso brasileiro, é de se indagar se a atual
democracia, fortemente preocupada com a oferta de direitos sociais e
com a “fungao social da empresa”, é restritiva ao livre empreendimento,
bem como permissiva em relagdo a uma carga tributaria das mais

4 O autor chama a atengdo para a congruéncia dessa explicacdo com a pesquisa realizada por Murphy, Schleifer
e Vishny (1991), a qual demonstrou serem mais desenvolvidos economicamente os paises cujos jovens se dirigem
preferencialmente para a carreira de engenharia, com o inverso ocorrendo no caso dos paises em que a advocacia
— isto é, a solucao ordenada de litigios — é relativamente mais procurada.
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elevadas entre os paises em desenvolvimento, permite aquele efeito
benfazejo da liberdade politica sobre a economia®.

No que se refere ao efeito das constituicdes sobre o mercado de seguros,
a literatura internacional, salvo engano, é escassa ou inexistente.
De fato, a economia constitucional trata basicamente dos impactos
macroecondmicos e nao dos microecondmicos. Entretanto, nada
impede uma primeira aproximacao, tendo em conta que aqueles sempre
influenciam estes em algum grau.

Primeiramente, cabe observar que a transi¢do da Constituicao de 1967
para a de 1988 implicou evidente énfase nas responsabilidades estatais
sobre o mercado de seguros.

No que se refere aos seguros privados, a Constituigdo de 1967 estatuia
apenas que compete a Unido fiscalizar as operagdes de crédito,
capitalizagédo e de seguros, e legislar sobre normas gerais de direito
financeiro, de seguro e previdéncia social. Quanto aos seguros estatais,
a Constituicdo assegurava aos trabalhadores, visando a uma melhoria
de sua condigé&o social, direito a previdéncia social, seguro-desemprego
e seguro obrigatério pelo empregador contra acidentes do trabalho (art.
8° e 158).

A Constituigdo vigente realga tais competéncias e outras. De fato,
o direto ao seguro-desemprego e ao seguro de acidentes pessoais
foi explicitamente concedido a trabalhadores urbanos e rurais, e o
financiamento do primeiro foi atribuido ao PIS (art. 7° e 239). A Unido
foi concedida competéncia especial para fiscalizar as operagdes
de crédito, cambio e capitalizagdo, bem como as de seguros e de
previdéncia privada. A legislagao sobre politica de seguros e a instituicao
de impostos sobre operagdes de seguros também foram estabelecidas
como competéncias privativas da Unido (art. 21 e 22). O seguro agricola
explicitamente passou a fazer parte da politica agricola, que deve ser
“planejada e executada na forma da lei” (art. 139). O art. 192, revogado
pela Emenda Constitucional n® 40, determinava que lei complementar
tratasse da autorizagdo e funcionamento dos estabelecimentos de
seguro, resseguro, previdéncia e capitalizagdo, bem como do 6rgao
oficial fiscalizador, e da criagdo de fundo ou seguro com o objetivo de
proteger a economia popular, garantindo créditos, aplicagdes e depdsitos
até determinado valor. A segdo sobre previdéncia social (art. 201)
obrigava o segmento a manter seguro coletivo, de carater complementar
e facultativo, a ser custeado por contribuicdes adicionais (extraido pela
Emenda Constitucional n°® 20).

5 Discutida e aprovada ainda sob a vigéncia internacional do comunismo de tipo soviético, séo diversos os dispositivos
nacionalistas e estatizantes no texto original da Constituicdo de 1988 inspirados nessa ideologia, em particular, os da
ordem econdmica e social, como a estatizagdo da exploragéo do subsolo, da mineragéo, do petroleo, do gas e das
comunicagdes, e os do sistema financeiro, como o pitoresco tabelamento da “taxa de juros real” em 12%.
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Se adicionarmos a isso as disposi¢des do art. 170, em que a “ordem
econdmica”, embora fundada na livre iniciativa, esta acoplada e,
logicamente, limitada pelos requisitos de soberania nacional, fungéo
social da propriedade, livre concorréncia, defesa do consumidor, defesa
do meio ambiente, reducdo das desigualdades regionais e sociais,
busca do pleno emprego e tratamento favorecido para as empresas de
pequeno porte®, claro restara que o eventual impacto benéfico sobre o
setor da transigdo do autoritarismo para a democracia (via acréscimos
esperados do produto nesse ultimo sistema) deve ser cotejado com o
vezo econdmico intervencionista e expansionista do Estado, portanto,
prejudicial, de varios dispositivos constitucionais. Isto posto, desde logo,
parece-nos no minimo ambigua a influéncia da Constituicdo vigente
sobre a industria de seguros nacional.

Passaremos a discusséo dos resultados empiricos. Faremos isso em
duas etapas: primeiramente, apresentaremos as médias de um
conjunto de variaveis econdémicas relevantes antes e depois de 1988,
de modo a que se percebam mais facilmente as respectivas evolugdes.
Depois, com a ajuda do instrumental econométrico, avangaremos
conclusGes menos imprecisas quanto aos efeitos da nova Constituicao
sobre essas variaveis

Preferencialmente (e sempre que existam os dados histéricos), tomamos
como ponto de partida o ano de 1967, que coincide com a adogdo da
Constituigao do regime militar, e como ano de transigao, o de 1988, que
assinala a promulgacgao da Constituigdo do periodo democratico. Visto
que, como esperado, a implantagéo dos dispositivos constitucionais &
gradual, calculamos também as médias para o periodo 1993-2012.

Assim, o primeiro periodo compreende os anos de 1967 a 1988, o
segundo, 1989 a 2012, e o terceiro vai de 1993 a 2012. A Tabela 1
apresenta os dados para trés grupos de variaveis: macroeconémicas,
sociais e do mercado de seguros.

8 Na Constituicao de 1967, a “liberdade de iniciativa” estava adjudicada a valorizagdo do trabalho, fungao social
da propriedade, harmonia e solidariedade entre os fatores de produgao, desenvolvimento econdmico e repressao
ao abuso do poder econémico (art. 157).
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1967-1988 1989-2012 1993-2012

Crescimento do PIB* 6.3 2.7 3.2

Carga tributaria** 24.8 30.9 31.7
IGP-DI* 131.8 354.8 198,3
Coeficiente de exportagdes** 8,5 11.0 11,4
Distribuigao de renda (indice de Gini) 0.60 0.58 0.58
Distribuigéo de renda (indice de Theil) 0.75 0.69 0.68
Preco real da formacao bruta de capital fixo*** 113,0 13011 126,2
Coeficiente de penetragéo de seguros** 0.9 1.9 2.0

(*) % a.a.; (**) % do PIB; (***) sobre deflator implicito do PIB.

Fonte: Ipeadata e Funenseg.

No que se refere as variaveis macroecondmicas, percebe-se que o
periodo logo apds 1988 esta associado, em média, a menores taxas
de crescimento do PIB, maior carga tributaria e maior taxa de inflagéao,
muito embora, neste Ultimo caso, a estatistica seja enganosa, devido
ao viés fortemente inflacionario do periodo imediatamente anterior ao
bem-sucedido Plano Real (de 1994). Tais resultados mantém-se no
periodo 1993-2012, que podemos chamar de consolidagédo da nova
Constitui¢ao.

Inserimos na analise macroecondmica o coeficiente de exportacdes
de bens e servigos (exportagcbes como porcentagem do PIB) como
aproximacgao dos ganhos de produtividade que podem ocorrer na
economia. Como visto antes, a produtividade dos fatores de produgéao
pode ser afetada por dispositivos constitucionais.

A razdo é simples: quanto mais produtiva uma economia, maior sua
capacidade de ofertar bens e servigos com relagdo custo-beneficio
mais favoravel frente aos parceiros comerciais e, portanto, maior sua
capacidade de venda em mercados externos. Como se sabe, a énfase
exportadora esta na raiz do desenvolvimento de diversos paises, desde
Alemanha e Japao no inicio do século XX até a Coreia do Sul, China e
india na virada deste para o século XXI. Os dados da Tabela 1 indicam
que o periodo pos-1988 esta associado a uma maior participagado das
exportagdes no PIB do Brasil, ainda que o percentual de pouco mais de
11% nos coloque como uma das economias menos abertas do mundo’.
Esses resultados continuam no periodo de 1993 a 2012 que, conforme
vimos, corresponde a consolidagéo da nova Constituigao.

7 China, Russia, Coreia do Sul e india tiveram, em 2009-2013, coeficientes de exportagéo de, respectivamente,
27%, 29%, 57% e 24%, segundo o Banco Mundial. Os Estados Unidos, entretanto, tiveram apenas 14%.
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O segundo grupo de variaveis tem relagcdo com a area dita social.
Os dois primeiros se referem a distribuicdo renda e sédo os indices de
Gini e de Theil. Ambos variam de 0 a 1 e, quanto mais proximos de 1,
pior a distribuicao da renda, e vice-versa. A tabela mostra que houve
consistente redugcdo nos dois indicadores — portanto, melhora na
distribuicdo de renda — no periodo que se deu apos 1988, queda que
se manteve apos 1993

A terceira variavel desse grupo é o prego real dos bens de capital
(formacao bruta de capital fixo), isto é, o indice de preco desses bens
deflacionado por um indice geral de pregos da economia, no caso, o
deflator implicito do PIB, que é o mais geral de todos. Tal variavel — custo
real da formacao bruta de capital fixo — é explicada por varios fatores,
dentre os quais tributos, tarifas alfandegarias, barreiras a entrada e
outras distorgdes que tornam o investimento mais caro. Nos paises em
desenvolvimento, a lista deve incluir o grau de corrupgao existente na
sociedade. Expliquemos.

A corrupgao reduz a produtividade do investimento publico e, em
menor medida, do privado. Porém, no agregado, pode estar associada
a valores monetarios mais altos desse investimento, visto que o valor
registrado inclui adicional pago como “comisséo” ou superfaturamento.
Esse adicional faz com que, para cada unidade monetaria investida,
o retorno em termos de obras, maquinas e equipamentos seja menor,
e a oferta, inferior ao previsto pelo valor original. A consequéncia € a
elevagao do custo real do investimento, isto €, seu pre¢o vis-a-vis a média
dos demais precos da economia. A Tabela 1 mostra alta dessa variavel
no periodo de 1989 a 2012 em relag&o ao verificado em 1967-1988.

Finalmente, de interesse para o mercado de seguros, apresentamos a
evolugao do coeficiente de penetragdo dos seguros na economia, ou
seja, os prémios de seguros e capitalizagéo e contribuigdes a previdéncia
complementar aberta como porcentagem do PIB. A tabela mostra nitido
aumento dessa variavel depois de 1988 e 1993, em comparagdo com o
periodo de 1967-1987, indicando associagao positiva entre a Constituigao
de 1988 e o mercado segurador.

Passaremos agora a segunda fase da pesquisa empirica. Interessa-nos
iralém das coincidéncias mostradas na Tabela 1 e investigar correlagdes
e causalidades da Constituicdo de 1988 em relagéo as variaveis citadas.
Obviamente, a mera associagao entre médias de duas variaveis, como
na Tabela 1, ndo implica correlagéo, isto é, relagéo entre fenébmenos ou
variaveis que evoluem em conjunto de um modo que parece ir além do
acaso. A associagao pode ser mera coincidéncia: os eventos acontecem
ao mesmo tempo por acidente, sem qualquer conexao, e ambas —
coincidéncia e correlagdo — diferem de causalidade, entendida como
relagao forte entre um evento (causa) e um segundo evento (efeito), em
que este é entendido como consequéncia daquele.
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A econometria, por meio da técnica de regressdes estatisticas, tem
alguns meios de investigar tais questdes. Comegamos pelas correlagdes.
Dado o tema deste artigo e a exiguidade do tempo, interessa-nos menos
verificar o conjunto de fatores “explicativos” (na verdade, correlacionados)
das variaveis listadas na Tabela 1 e mais se a Constituicdo de 1988 faz
parte desse conjunto, isto é, se € uma dessas variaveis “explicativas”.
Por causa disso, limitamo-nos a estimar regressdes do tipo:

Y,=c +¢,.CF +u,

Onde Yt é a variavel de interesse, por exemplo, a taxa de crescimento do
PIB real no ano t; CFt é uma variavel binaria, sendo 0 (zero) entre 1967
e 1989 e 1 (um) entre 1990 e 2012; ut é o erro aleatério e C1 e C2, os
coeficientes que devem ser estimados. Trabalhamos, assim, com uma
amostra de 46 observagdes anuais.

A variavel binaria CF objetiva comparar o periodo da Constituicdo de
1967 com o da Constituigdo de 1988 e observar em que medida esta
teve efeito diferencial sobre as variaveis listadas acima. Mantivemos
o valor zero para a variavel CFem 1989, devido a natural defasagem
de implantagdo das novas regras, lembrando que a Constituigdo foi
promulgada em outubro de 1988.

Devido aos recorrentes problemas de correlagdo serial em regressbes
de séries de tempo, o erro aleatério Ut foi corrigido, conforme o caso,
por termos autorregressivos ou de médias moveis® do tipo:
u=p.u_,+p,.u_,+-+p .u_ +e

t
u=¢+0,.e +-+0_ _.¢g |

Cremos que a utilizagédo dessa técnica nao sera especialmente prejudicial
as conclusdes, pois em economia ha, particularmente no chamado
“setor real”, elevado grau de inércia, de modo que as variaveis num
dado periodo sdo, em larga medida, influenciadas pelos seus valores
anteriores e estes contém o conjunto de fatores explicativos.

N&o entraremos na discussdo economeétrica da qualidade das regressoes,
visto que escapa ao objetivo do texto e, muito provavelmente, a
compreensdo dos leitores ndo economistas®. Na Tabela 2 abaixo
listamos as variaveis de interesse, os sinais dos coeficientes C2 (que
indicam correlagdo positiva ou negativa da atual Constituigdo com as
variaveis escolhidas) e a significancia desses coeficientes, ou seja, se
sdo estatisticamente diferentes de zero e, portanto, se os coeficientes
s&o “robustos”, estatisticamente falando.

8 Referimos o software econométrico E-Views para os leitores que quiserem se aprofundar no tema.
¢ Nos Anexos | e Il apresentamos os resultados das regressdes e dos testes de Granger. Nos dispomos a oferecer
aos eventuais interessados a base de dados utilizada e as regressdes finais que informaram a pesquisa.
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Tabela 2 — Efeitos da Constituicdo de 1988 sobre variaveis selecionadas

Sinal do coeficiente C2 Sigzgizigzi;::tt:tésética

Crescimento do PIB Negativo Significativo a 8%
Inflagéo (IGP-DI) Negativo Na&o significativo*
Carga tributaria Positivo Significativo a 1%
Coeficiente de exportagbes Positivo N&o significativo*
indice de Gini Negativo Significativo a 2%
indice de Theil Negativo Significativo a 4%
Prgﬁﬁ;‘za; S:J.?;T}i%% Negativo Significativo a 1%
Seguros: coefi? i??te Positivo Significativo a 1%

de penetragao

(*) grau de significancia abaixo de 10%; (**) Prémios/PIB

Os resultados acima qualificam sobremaneira as informagdes da Tabela
1. Da atual Constituigédo, foram reafirmadas as influéncias:

i. Negativa sobre a taxa de crescimento do PIB real;

ii. Positiva sobre a carga tributaria;

iii. Positiva sobre o coeficiente de exportagoes;

Negativa sobre os indices de Gini e Theil, significando melhora da
distribuicdo de renda; e

Positiva sobre o coeficiente de penetragdo dos seguros.

Todos esses impactos foram estatisticamente robustos (significativamente
diferentes de zero a menos de 10% de nivel de significancia), exceto a
influéncia da Carta Magna sobre o coeficiente de exportagdes, nossa
aproximacgéao para os ganhos de produtividade.

Contrariamente ao que transparece na Tabela 1, a analise econométrica
indicou que a atual Constituicdo teve influéncia negativa nos casos da
inflagdo e do preco real da formagéo bruta de capital fixo (nossa proxy
para o grau de corrupgao), embora o efeito sobre a inflagdo ndo tenha
sido estatisticamente diferente de zero.

A analise econométrica também permite pesquisar a causalidade entre
variaveis — no caso, da Constituicdo Federal de 1988 para as variaveis
ja listadas. Uma das técnicas usadas para isso é o chamado teste
de Granger. Simplificadamente, procura-se aferir quanto uma variavel
pode ser explicada por seus valores passados e quanto a consideragao
de valores defasados da variavel tida como causal (no nosso caso, a
binaria CF) aumenta o poder explicativo da regresséo. Causalidade, nesse
sentido (Granger), mede precedéncia e, embora reforce a indicacéo de
causalidade no uso comum do termo, ndo é idéntica a ela'.

0 Direcionamos o leitor interessado novamente ao software E-Views para a discussdo dessa técnica. O teste &
indicativo de causalidade, mas nédo funciona em todos os casos. Veja-se, por exemplo, Stern (2011).
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A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de Granger para
causalidade da Constituicdo de 1998 em relagao as variaveis econdmicas
citadas. O teste é feito para varias estruturas de defasagens temporais
(lags) que estdo sumariamente reportadas na coluna da direita.

Tabela 3 — Testes de causalidade (Granger) da Constituicdo de 1988 para as variaveis selecionadas

Causalidade no sentido de “Lags’ de 2 a 8
Granger
Crescimento do PIB Nao aceita** Todosde2a8
Inflagéo (IGP-DI) Aceita* Todosde 3a8
Carga tributaria Aceita* Todosde2a8
Coeficiente de exportagdes N&o aceita** Todos de 2 a 8
indice de Gini Ambigua Aceitad,7e8
indice de Theil Ambigua Aceita4 e 5
Preco relatlvq da formagao N30 aceita™ 2e3e5a8
de capital fixo
Seguros: coeflc:Jente Ambigua Aceitade5a 8
de penetracéo

(*) “aceita” significa estritamente “rejeicdo de que ndo causa”; (**) “nao aceita” significa estritamente “ndo rejeicao

de que ndo causa”.

Tanto a analise de regressdo quanto o teste de Granger foram
consistentes nos resultados referentes a carga tributaria: o efeito da
Constituicao de 1988 foi positivo, estatisticamente robusto e indicativo
de causalidade desta para aquela.

As regressoes anteriores demonstraram efeito negativo da Constituicao
sobre a taxa de crescimento do PIB real. Porém, o teste de Granger
rejeitou a existéncia de causalidade em todas as defasagens
pesquisadas.

Quanto a inflacéo, a andlise de regresséo indicou influéncia negativa
da Constituicdo, mas estatisticamente indiferente de zero. O teste de
causalidade, de certo modo, reverteu tal concluséo ao indicar que a
adigdo da variavel binaria CF adicionou poder explicativo as equagdes
que descrevem a evolugdo da inflagao.

Quanto ao coeficiente de exportacbes (nossa variavel proxy para os
ganhos de produtividade), a regresséao indicou efeito positivo da Carta
Magna, mas néo significativo estatisticamente. O teste de causalidade
confirmou tal falta de significagdo ao indicar ndo aceitagédo de
causalidade.
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Os resultados do teste de Granger para a distribuicdo de renda séo
ambiguos. Somente se aceita causalidade da Constituigdo sobre tal
variavel nas estruturas de defasagens (lags) de 4, 7 e 8 anos, no caso
do Indice de Gini, e de 4 e 5 anos no indice de Theil, o que conflita com
a analise de regressédo e com o bom senso.

A analise econométrica indicou que o custo real dos bens de
capital (nossa proxy para o nivel de corrupgéo) esta negativamente
associado a Constituigéo, sendo o coeficiente de impacto significativo
estatisticamente. O teste de Granger reverteu tal conclusdo, ao nao
indicar impacto causal da Constituicao sobre essa variavel.

Quanto ao coeficiente de penetragéo dos seguros, a analise de regressao
indicou efeito positivo e significativo estatisticamente da Constituigao.
Ja o teste de causalidade apontou ambiguidade: apenas nas estruturas
de lags de 5 a 8 anos foi constatada existéncia de causalidade.

Estamos, assim, em condigdes de concluir o artigo.

O impacto da Constituicdo de 1988 sobre a carga tributaria foi positivo,
causal e consistente com o sistema de representacao majoritaria, com
o sistema presidencialista matizado pelo “presidencialismo de coalizdo”
e com a énfase no alcance dos direitos sociais, todos reforgcados na
Carta de 1988 em comparagédo com a de 1967. O resultado é idéntico
ao obtido nas pesquisas internacionais citadas. O aumento das receitas
de tributos tem sido necessario para financiar o concomitante acréscimo
de despesas publicas, em particular, as relacionadas com programas
de aposentadoria e assisténcia social, redistribuicdo da renda e
recuperacgdo da capacidade fiscal da Unido.

Somente foi possivel estabelecer correlagdo negativa da Constituicao
de 1988 com a taxa de crescimento do PIB, mas nado causalidade.
De todo modo, € o inverso do que seria de esperar de uma Carta que
sacramentou o retorno a democracia. Porém, conforme dito, as pesquisas
indicam que a democracia é propicia ao crescimento econdmico quando
respeita os direitos de propriedade e melhora a acumulagao de capital
humano, mas o resultado € menos evidente quando privilegia a busca
de equidade de renda e francamente desfavoravel quando prejudica o
investimento em capital fixo e aumenta o consumo do governo. Ora, este
tem sido, grosso modo, o caso brasileiro recente, ou seja, o resultado
empirico negativo revelado pela regressédo era o esperado a priori.
A ndo causalidade indica a existéncia de outros fatores mais importantes
que a Constituicdo na questao da determinagdo do produto real.
De fato, o ano de 1980 assinala o fim do ciclo de expanséo acelerada
do PIB desde 1967, logo, muito antes da promulgacao da Constituicéo
de 1988.
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A anadlise de regresséao estimou correlagéo negativa da Constituicdo com
ainflagédo, mas estatisticamente indiferente de zero. O teste de Granger
contradisse tal indiferenca, apontando existéncia de causalidade no
sentido de influéncia precedente. As maiores taxas de inflagao brasileiras
da histéria ocorreram entre 1989 e meados de 1994, ja na vigéncia
da nova Carta. Os resultados favoraveis posteriores ao Plano Real
dificilmente podem ser creditados, mesmo que em parte, a Constituigao.
Isto posto, preferimos manter o primeiro resultado, quer dizer, correlagcéo
negativa, mas fraca entre a atual Carta e a taxa de inflagao.

A Tabela 2 mostrou que a Constituicao de 1988 esté correlacionada
negativa e significativamente com a queda dos indices de Gini e de
Theil, indicativos do sucesso da énfase constitucional nos diretos
sociais e consequente melhora na distribuicdo da renda. Porém, o teste
de Granger mostrou resultados ambiguos no que se refere a causalidade.
Cremos, entretanto, que o alcance de alguns desses diretos foi, de fato,
consequéncia da Constituigdo, de modo que mantivemos o resultado da
regressao, ou seja, de que a correlagdo negativa e significativa indica,
sim, causalidade.

Portanto, no caso brasileiro, entendemos que o sistema politico tem
produzido um trade-off, envolvendo, de um lado, a oferta efetiva de tais
direitos e a preocupagao com a “fungao social da empresa” e, de outro,
a aceleragao da taxa de crescimento da renda.A falta de confianga dos
cidadaos no respeito mutuo a lei, implicita na verbosidade constitucional,
conforme referido acima, parece ser outro fator que reforga o impacto
negativo da Constituicdo sobre o crescimento da economia via aumento
dos custos de transagao.

O efeito da Carta Magna sobre a produtividade do trabalho (aproximada
pelo coeficiente de exportacdes) se revelou positivo, mas estatisticamente
indiferente de zero, o que foi apoiado pelo teste de Granger, em que
ndo se pode aferir causalidade. Isso indica que a redug&o no grau de
centralizacéo fiscal decidida pelos constituintes de 1988 foi, em larga
medida, formal. Estados e municipios permanecem excessivamente
dependentes da Unido, e a descentralizagao efetiva continua um
objetivo a ser atingido no Brasil. Fosse o inverso, conforme as pesquisas
internacionais aferiram, seria o caso de se esperar redugao no tamanho
do Governo (menores receitas e despesas publicas) e aumento da
produtividade do trabalho e, dai, do coeficiente de exportagdes.

O efeito positivo e significativo da Constituicdo de 1988 sobre o
faturamento do mercado de seguros € intrigante, mormente quando
obtivemos correlagdo negativa da mesma sobre a taxa do acréscimo do
PIB, variavel crucial para o desenvolvimento desse mercado. O problema
€ que a Constituicao, embora discutida e finalizada sob inspiragao
intervencionista, foi em seguida impactada pelo fim do comunismo e
consequente liberalizagdo das economias do bloco soviético.

Ou seja, malgrado a intengdo dos legisladores, aquela inspiragao
estatizante foi quase coincidente com processo de liberalizagdo que
avang¢ou no mundo desde o inicio dos anos 90 e, em certos setores e
mercados brasileiros, se contrapds ao estatismo constitucional.
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Datam dessa época, por exemplo, a desregulamentagdo, estabilizacéo
monetaria, privatizagado, e abertura da economia ao exterior, que sdo
pouco congruentes com o espirito dos legisladores de 1988. O mercado
de seguros se beneficiou em parte disso: desde o inicio da década de
90 o governo aboliu o sistema de tarifas minimas elevadas em varios
ramos, que premiava empresas ineficientes e restringia a concorréncia',
e permitiu forte entrada de capital estrangeiro (via Parecer da Advocacia
Geral da Unido, que decidiu pela constitucionalidade da participagao
do capital estrangeiro em mais de 50% do capital, ou mais de um
terco das agbes de seguradora brasileira). Anos depois, o Executivo
abriu o mercado de resseguro a atuagcéo das empresas privadas
(Lei Complementar 126/2007), acabando com o monopdlio do IRB.
Além disso, o fim da hiperinflagdo, em 1994, permitiu um horizonte
maior de calculo financeiro, o que viabilizou operagdes de prazos mais
longos antes quase inexistentes, como seguros de pessoas, previdéncia
complementar e crédito de bens de consumo duraveis e de capital.

Talvez, por isso mesmo, o teste de Granger tenha negado causalidade
da Constituicdo de 1988 para o faturamento do mercado de seguros
como proporgao do PIB. Ou seja, outros fatores causais mais importantes
atuaram na questéo.

Finalmente, o citado teste ndo confirmou efeito causal negativo da
Constituicdo sobre o prego real da formacéao bruta de capital fixo, que
tinha sido encontrado na analise de regress&o. Portanto, a relacéo
negativa entre uma e outra variavel deve ser encarada como uma
correlagéo interessante que demanda investigagao mais profunda.
Uma possibilidade € a mesma aventada para o caso do mercado de
seguros, ou seja, a Constituicdo de 1988 é quase coincidente com o
processo de liberalizagao mundial desde o inicio dos anos 90 e, em
certos mercados e setores, tal processo se contrapds com sucesso a
intengao estatizante dos constituintes. Assim, a variavel binaria utilizada
para descrever a passagem da Constituicao de 1967 para a de 1988 pode
captar, em parte, o referido processo de liberalizagdo que, ao promover
abertura ao exterior, privatizagcéo e estabilizagdo monetaria, pode ter
tido efeito baixista sobre o preco real dos ativos de capital fixo.

O sistema objetivava o adimplemento das obrigagdes pelas seguradoras, mas gerava um mercado pouco eficiente.
Nao obstante, a SUSEP ainda mantém a necessidade de aprovacao de produtos e do clausulado das apodlices,
conforme determina o Decreto-Lei 73/1966. Sobre isso, agradego a critica atenta do Prof. Walter Polido.
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Resultados das regressoes

Taxa de Coeficiente indice indice Prego rea~| Coeficiente
. Taxa de Carga da formagao ~
crescimento | . " L. [o[} de o[} de penetracao
inflagdo | tributaria ~ . . bruta de
do PIB exportagdes Gini Theil N dos seguros
captital fixo
coeficiente -3,71 49,96 4,76 0,02 -0,02 -0,09 -0,25 0,35
CF
estatistica-t -1,8 0,16 1,27 -2,60 -2,14 -3,89 5,09
coeficiente 9,52E-06 8,50E-05
IGP-DI (tx.)
estatistica-t 2,86 4,03
Plano Real coeficiente 0,61
(1994 =1) estatistica-t 16,10
coeficiente 0,34 1,04 0,91 0,68 0,93 0,79 0,93 1,11
AR(1)
estatistica-t 2,27 6,35 5,33 9,44 7,05 20,61 61,49
coeficiente 0,19 -0,76 -0,21
AR(2)
estatistica-t 1,26 -3,64
coeficiente 0,66 0,27
AR(3)
estatistica-t 3,11
coeficiente -0,16
AR(4)
estatistica-t -0,99
coeficiente 0,49 0,33
MA(1)
estatistica-t 3,05 1,60
coeficiente -0,95
MA(2)
estatistica-t -41,07
R quad. 0,35 0,63 0,90 0,77 0,90 0,69 0,86 0,98
Obs*R-sq 0,18 0,49 0,71 1,97 214 0,18 0,78 1,43
Teste LM
Lag 2 4 3 2 2 2 2 3
Numero de observagdes 44 43 44 45 36 36 42 45
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Resultados dos Testes de Granger

Causalidade no sentido de Granger* Estatisticas F e Lags respectivos

da Constituicao de 1988 para:

Taxa de crescimento do PIB 0,08 0,26 0.45
Taxa de inflagao 2,63 26,86 86,52
Carga tributaria 4,74 4,29 473
Coeficiente de exportagdes 0,61 0,55 1,69
indice de Gini 1,53 2,02 2,17

indice de Theil 0,86 2,56 1,41

Preco real da formacao bruta de capital fixo 0,94 1,66 0,75
Coeficiente de penetragéo dos seguros 0,38 7,92 6,04

(*) hipétese nula: “CF n&o causa ...”; 46 observagdes (1967-2012)






