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Diante do grave quadro de saude publica que
enfrentamos e da crise econdmica que se
desenrola, é importante que os diferentes
atores da sociedade trabalhem em seus
campos buscando fazer diagndsticos e propor
universidade

solugdes. Nesse contexto, a

publica, responsdvel pela maior parte da
producdo cientifica no Brasil, deve assumir seu
protagonismo. Com isso em mente, o Grupo de
Financeirizagao e
(Finde) da
(UFF),

boletim, que conta com a participagdao de

Pesquisa em
Desenvolvimento Universidade

Federal Fluminense elaborou este

pesquisadores de diferentes instituicoes
publicas, como a Universidade Federal de
Minas Gerais (UFMG), Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS),
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), Universidade
do Estado do Rio de Janeiro (Uerj) e o Instituto

Federal do Parana (IFPR).

Universidade

O objetivo do boletim é contribuir para o
debate tratando das possiveis consequéncias
econdmicas da pandemia e dos desafios para
mitiga-las, tanto durante o periodo de

isolamento social, como apos seu

encerramento. Ha anadlises de cunho mais

Carmem Feijo
Professora da Faculdade de Economia da UFF

Adriano Vilela Sampaio
Professor da Faculdade de Economia da UFF

geral, que abordam a situacdo da economia
pré-pandemia e as dificuldades e os obstaculos
a serem equacionados para a retomada do
crescimento, analises sobre as instabilidades
do setor externo e um mapeamento e
avaliacdo das primeiras medidas econ6micas
do governo para aliviar os impactos
econdmicos da pandemia, em especial sobre as
maneiras pelas quais os gastos publicos
podem ser financiados. Também sdo feitas
analises mais especificas, em areas como setor
externo, a situagdo financeira das empresas,
mercado de trabalho, setor de saude, e o

impacto da crise do petrodleo.

Nos ultimos anos o Brasil vem passando por
uma estagnacdo econdmica que se refletiu em
aumento da pobreza, da concentracao de
renda, do desemprego e da precarizacdo de
condi¢des de trabalho. Diante desse quadro ja
desfavordvel, o enfrentamento eficiente das
consequéncias econdmicas da pandemia sera
decisivo para evitarmos ndo apenas uma
recessdao profunda, mas uma tragédia social

comprometendo futuras geracdes.

Boa leitura.
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A CRISE DA PANDEMIA E A ECONOMIA BRASILEIRA: UMA DEPRESSAO ENCOMENDADA'

Carmem Feijo

Professora da Faculdade de Economia da UFF. Membro do Grupo de Pesquisa em Financeirizagdo e
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A economia brasileira entra no segundo
2020 na
provocada pela pandemia do Covid-19 sem ter
se recuperado da recessao de 2015-2016. O PIB
de 2019 situava-se ainda cerca de 3,1% abaixo
do registrado em 2014. Para 2020, as esti-

trimestre de crise econbmica

mativas de contracao do PIB em abril variam de
cerca de 5% (Banco Mundial) a 10% (OMC). A
larga margem de variagdao nas estimativas se
justifica porque esta crise conjuga uma crise
sanitaria e uma crise econémica. Do ponto de
vista da primeira, os analistas econO6micos
devem avaliar o custo fiscal das medidas

emergenciais para atender a urgéncia sanitaria.

Do ponto de vista econGmico, é necessario
avaliar como o socorro aos setores de atividade
e aos trabalhadores mais afetados pelas regras
de distanciamento social impostas pela
pandemia serdo eficazes para sustentar seus
respectivos fluxos de renda. Além disso, ndo se
sabe ainda a extensdo da

necessidade de afastamento

Desenvolvimento (FINDE/UFF)

privados e alavancar o crescimento. Neste
sentido indagamos se o retorno da politica de
austeridade fiscal sera capaz de restaurar a ja
combalida confianca dos agentes econémicos
para produzir a retomada do crescimento da

demanda agregada no pds-pandemia?.

Como construir um cendrio de expectativas

positivas para o crescimento

Crises econdmicas implicam rompimento com
o estado de expectativas vigente antes do
episddio detonador. Nestas circunstancias, o
receituario de politica econoOmica,
desenvolvido a partir da experiéncia com a
Grande Depres-sao dos anos 1930, aponta para
o uso da politi-ca fiscal, mais especificamente a
politica de gastos publicos, como a mais eficaz
para rever-ter expectativas negativas e
preparar a econo-mia para a retomada do
crescimento. A politica monetaria deve atuar

como coadjuvante para prover a

... as medidas econdémicas  |iquidez para  garantr a
social, e portando o real gnpunciadas até agora tém recomposi¢ao de balangos
impacto  sobre a oferta  sjdo tardias, confusas e os patrimoniais das empresas e o0s
agregada. De toda forma, recursos liberados em fluxos de renda das

conforme apontam Matei et
al  (2020), as

econdmicas anunciadas até agora tém sido

medidas

tardias, confusas e os recursos liberados em

volume insuficiente.

Nesta nota discutimos como a politica de
austeridade implementada desde 2015 ndo foi

capaz de ativar a confianca dos agentes

volume insuficiente.

familias,
amenizando os impactos negativos
no PIB.

A despeito dos avancos da teoria
macroeconomica desde o pds-guerra, a crise
financeira internacional de 2008 surpreendeu
praticamente toda a comunidade académica. A
‘novo

consolidacao do consenso

macroecondmico’, construido desde os anos
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1980 ao
Moderacdo, levou a crenca na possibilidade de

longo do periodo da Grande
rapida eliminacdo de crises econOmicas de
ampla magnitude. Por outro lado, a crescente
integracdo econdmica, com a desregulamenta-
¢do dos mercados financeiros e o processo de
globalizagdo, levou a implementacdo de
politicas econdmicas de cunho liberal na larga

maioria dos paises.

Pelo ‘novo consenso macroecondmico’, os
instrumentos de politica monetaria deveriam
predominar sobre as politicas fiscal, cambial e
de rendas, pois a manutencado da estabilidade
de precos e a observancia de politica de déficit
publico controlado seriam suficientes para
garantir que as livres forcas de mercado
exercessem de forma eficiente a coordenacdo
de expectativas para sustentar elevadas taxas
de crescimento do produto. Mercados pouco
regulados e livre mobilidade de capitais
supostamente alocariam melhor os recursos,
contribuindo para aumentar o crescimento da
economia mundial a longo prazo. A crise
financeira internacional de 2008 colocou em
evidéncia os limites da politica monetaria como
pilar para todas as demais, e politicas de gastos
publicos foram reconhecidas como necessarias
para recuperar expectativas empresariais para
retomar o crescimento do produto. Em

situacdo de crise profunda, expectativas
baseadas no passado recente sdo invalidadas e
novas expectativas precisam ser construidas
para recuperar a economia. Passada mais de
uma década do episédio detonador da crise
financeira de 2008, o que se observa é que as
economias  reagiram com intensidades
diferentes aos estimulos de politica econémica,
e a importancia da politica fiscal contraciclica

voltou a ser motivo de disputa.

Segundo Skidelsky (2015), o debate em torno
da politica fiscal evoluiu para o problema dos
déficits fiscais e da sua relacdo com o
crescimento econ6mico. Ou seja, o autor
indaga se a politica de gastos publicos deveria
ser expansiva, e deliberadamente ampliar os
déficits fiscais para compensar a queda na
demanda privada, ou se a politica de gastos
deveria ser restritiva para liberar recursos para
os gastos privados. A macroeconomia
keynesiana, desenvolvida a partir da crise dos
anos 1930, indicaria uma politica de expansao
de gastos e a macroeconomia do ‘novo
consenso macroeconémico’ a politica de
contencao de gastos. Para Skidelsky, em ambos
0s €asos, a questao central é como construir a
credibilidade da politica fiscal para que sua
execucdo influa positivamente nas expectativas
de gasto dos agentes privados. Uma politica
fiscal crivel seria aquela que daria confianca as
expectativas dos agentes para realizarem
gastos e fazerem planos de investimento com

horizonte longo de tempo.

A ideia de confianca nas expectativas foi
introduzida originalmente por Keynes (1936,
capitulo 12). Para ele, dado que expectativas
sao formadas em ambiente de incerteza nao
probabilistica, o estado de confianga, formado
em praticas de negdcios e conveng¢des de
politica econdmica, é o fator relevante para
explicar a tomada de decisdes dos agentes
privados. Assim colocado, fica claro que o
problema da confianca é como conquista-la
2017). Isto

implementacdo de

(ver  Carvalho, porque a

politicas econdmicas
depende de uma correta avaliagdo do contexto
econdmico e da capacidade de criacdo de
consensos politicos para ampliacdo do espaco

de politica.
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Nossa hipdtese é que as autoridades de politica
econdmica deveriam sinalizar com politicas
expansionistas e pelo crescimento para
conquistar a confianca dos agentes privados.
Em geral, a austeridade fiscal ndo contribui
para retomar o crescimento econOmico em
economias em recessao e torna mais dificil a
tarefa de reduzir os déficits orcamentarios e a
divida

Infelizmente,

publica como proporcio do PIB.
para aqueles que defendem
politicas de corte de gastos publicos proé-ciclica,
é justamente essa dificuldade que reforca a

crenca que mais aperto fiscal é necessério.

A experiéncia recente da economia brasileira

com politicas de contengdo e contin-
genciamento de gastos publicos resultaram
em: recessao em 2015 e 2016; combinacdo de
pifias taxas de crescimento econdmico e de
investimento e elevado grau de ociosidades de
capital e trabalho. Nossa interpretacao é que a
lenta retomada do crescimento apds a
recessdao de 2015-2016 foi resultado do baixo
grau de confianca na politica de contencao e
contingenciamento de gastos publicos adotada
desde 2015. Porém, mesmo com resultado
econdmico tdo mediocre, a intencdo expressa
das autoridades econdémicas no auge da
pandemia é a de retorno as politicas de

austeridade, tao logo o estado de emergéncia

fiscal esteja superado. No Relatério do Tesouro

Nacional (fevereiro de 2020, sumadrio

executivo) lé-se:

Importante considerar que, no combate a crise
do Coronavirus, devem-se evitar os erros
cometidos em 2009, quando o uso defensavel de
politicas anticiclicas foi ampliado no pés-crise e
estas se tornaram politicas permanentes de
concessdo de subsidios e de maior intervengdo
do Estado na economia. Um exemplo é o
Programa de Sustentacdo do Investimento
(PSI)...Assim, é importante que as despesas para
combater a crise do Coronavirus sejam gastos de
natureza temporaria, cobertos pela abertura de
crédito extraordindrio no ambito do decreto de
calamidade publica, em 2020.

A politica fiscal expansionista neste ano ndo é a
tipica politica Keynesiana de expansao do gasto e
investimento publico. 3

Neste sentido, entendemos que possivelmente
uma depressdo poés-pandemia estd sendo

contratada.

Porque a economia brasileira nao se
recuperou da recessao de 2015-2016: a

retracao da taxa de investimento

A Tabela 1 mostra que no periodo de 2017-
2019, a taxa acumulada de crescimento do PIB
(1,3% aa) ndo alcancou a taxa do quadriénio
2011-2014 (2,3% aa). Dos componentes da
demanda agregada, o de maior flutuacao é a
bruta de

formacao capital fixo, com

crescimento de 1,2% aa no ultimo triénio.

Tabela 1: Taxas médias de crescimento (média geométrica) do PIB e componentes da demanda

agregada: periodos escolhidos em %

PIB Consumo Consumo Formagao Exportagées Importagoes
das Familias | do Governo Bruta de
Capital Fixo
2011-2014 2.3 3.5 1.7 2.2 14 3.6
2015-2016 -3.4 -3.5 -0.6 -13.0 3.8 -12.3
2017-2019 1.3 2.0 -0.2 1,2 2,1 5,3
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Uma analise mais detalhada desse componente
(Gréfico 1)
agregado comecou a aumentar em 2004-2005

mostra que o investimento
e continuou gradualmente até 2013. A partir
de 2008 o investimento publico é crescente até
2010,

sustentar a demanda agregada apds a crise

contribuindo  positivamente  para
financeira internacional de 2008. Em 2013 a
taxa de investimento agregada chegou a 20,9%
do PIB, porém, as condicdes domésticas para
financiar o investimento a longo prazo e as
expectativas empresariais nao eram as mesmas
de 2008. Vdrios fatores contribuiram para essa
mudanca: a lenta recuperagdo da economia
mundial, o declinio do crescimento nas
economias emergentes (incluindo a China), a
crise do euro em 2011-12 e a mudanga na
énfase da politica macroecon6mica que passou
a privilegiar incentivos pelo lado da oferta (a
Nova Matriz MacroeconOmica). A partir de
2013,

tendéncia de crescimento, seguida pela queda

a taxa de investimento inverte a

do investimento publico em 2014.

Grafico 1: Formacdo Bruta de Capital Fixo/PIB
(%): Total da Economia e Setor Publico (2003-

2018)

-~
7 N\
1 ’ [ Rt
21 ’ .nn‘lﬂ""c. \
'
- - ¢ .
10 - . .
9 = - - ..0 Yoy 0. \ N =
o' .
ou""tl"'. .

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2

o000 |nvestment rate nominalterms ==« Pyblic Sector Investment rate (secondary axis)

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais; Observatdiro de
Politica Fiscal (IBRE-FGV), disponivel em: https://observatorio-
politica-fiscal.ibre.fgv.br/posts/investimentos-publicos-1947-
2018https://observatorio-politica-fiscal.ibre.fgv.br/posts/nova-
serie-historica-de-investimentos-publicos-1947-2018.

Em 2019, a taxa de investimento, ainda que

baixa (17,5%), apresentou uma pequena

melhora em relacdo a 2018 (17,3%). Porém, o
resultado do crescimento da formacdo bruta
de capital fixo em 2019 (2,2%) foi menor que a
taxa de 2018 (3,9%), e com tendéncia a
desaceleragdo no ultimo trimestre do ano
(Gréfico 2). Além disso, o elevado nivel de
desemprego (11,9% em 2019, segundo PNADC
do IBGE) e o baixo grau de utilizagdo da
capacidade na industria (média de 77,7% de
2015 a 2019, segundo a Confederacao Nacional
da Industria), sinalizam para uma demanda

agregada bastante reprimida.

Grafico 2: Formacao Bruta de Capital Fixo:

indice de média moével acumulado em 4

trimestres %

Fonte Contas Nacionais Trimestrais.

Os sinais de desaceleracio da economia
brasileira eram percebidos em 2014, mesmo
em 2015,

econdmica foi de austeridade fiscal com conten

assim, a proposta de politica
-¢do e contingencimento de gastos publicos. O
crescimento da razdo divida bruta do governo
geral/PIB em 2015 (passou de 56,3% em 2014
para 65,5% em 2015) e a dificuldade em
diminuir despesas orcamentdrias para reduzir o
ritmo de crescimento do endividamento
publico alimen-taram a narrativa que a Unica
alternativa para sustentar taxas satisfatérias de
crescimento se-ria introduzir novas regras
fiscais (como a PEC do teto dos gastos em

2016, além de reformas como a flexibilizacdo




Edicdo de jan/abr de 2020. V. 1 N° 1—Covid 19 e os desafios do Desenvolvimento

do mercado de trabalho e a reforma da
previdéncia) e metas rigorosas de superavits
primarios para conquistar a confianca dos
investidores privados. Uma vez conquistada a
confianca, acreditava-se que o pais entraria em

trajetdria de crescimento sustentado.

O aumento da razdo divida publica/PIB em
2015, assim como em 2016 (quando chegou a
69,8%) pode ser em grande parte explicada
pela contragdo dos investimentos publicos, que
contribuiram para queda do PIB nestes dois
anos e pelo fraco desempenho nos anos
Mais

orientacdo da politica econémica, num quadro

seguintes. ainda, a mudan¢a na
de instabilidade da politica institucional, com
destaque para a operagao ‘lava jato’ e o
impeachment da presidente Dilma Rousseff,
elevou o grau de incerteza na economia pelo
acirramento de posicbes politicas e o
rompimento com conveng¢des estabelecidas.
Em ambiente de incerteza exacerbada e
desacertos na politica econ6mica, planos de
gastos sdo postergados e comportamentos

. . 4
defensivos predominam.

Acrescente-se ao cenario de desacelera¢do da
demanda agregada o aumento do peso do
endividamento nos balancos privados. Em
relagdo as empresas ndo financeiras, por
exemplo, estudo CEMEC (2016) apurou que
mais de 50% das grandes empresas de capital
aberto (excluindo Petrobras), no inicio de 2016,
ndo geravam caixa suficiente para cobrir
despesas financeiras, ou seja, estariam numa
posicdo Ponzi .Pode-se se indagar em que
medida, num contexto de alto endividamento
privado e baixo crescimento econdmico
(elevada ociosidade), uma politica economica
com énfase em ajuste fiscal pode recobrar a

confianca dos investidores. Com respeito as

familias, em janeiro de 2020 o endividamento
em relagdo ao comprometimento da renda
acumulada nos ultimos 12 meses alcangou a
45,2% (Banco Central), patamar préximo ao
observado no periodo 2014-2015, quando se

inicia a recessao.

Quatro argumentos sdao levantados na
literatura contra o uso de politicas fiscais
ativas. Primeiro, as respostas aos incentivos da
politica monetaria sdao mais rapidos do que os
da politica fiscal, e portanto aquela deveria ser
a primeira opcdo. No contexto atual, este
argumento se enfra-quece na medida em que
nao se espera uma recuperagao rapida da
economia a crise econ6-mica da pandemia. Por
gue entdo adiar o uso de instrumentos fiscais

para retomar o crescimento?

Um segundo argumento é que com pequeno
espaco fiscal ha a tentacdo de se financiar o
gasto publico com emissdo monetaria e isto
pode desencadear um processo inflaciondrio.
Novamente, este argumento se enfraquece no
atual contexto, tendo em vista que o cenario

gue se avizinha é de deflacdo e ndo de inflacdo.

O terceiro argumento em favor de uma politica
de contencdo e contigenciamento de gastos é
0 que o aumento do endividamento publico,
em decorréncia do excesso de gastos publicos,
levaria a um aumento da taxa de juros dos
titulos publicos, e portanto capital privado
seria alocado em titulos da divida para
financiar o go-verno. Este raciocinio implica
assumir que o gas-to publico ‘crowds out’ o
gasto privado. No caso recente da economia
brasileira, desde 2016 as taxas basicas de juros
sdo declinantes, atingindo niveis
historicamente baixos em termos reais. Nem
assim, o investimento privado deu mostras de

retomada vigorosa. A mesma ldgica que assu-
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me existir um ‘crowding out’ pelo gasto
publico, sustenta o argumento de reducdo de
salarios dos funciondrios publicos. Novamente
aqui o resultado pode ser oposto ao esperado,
se a ameaca de redugdo ja levar a uma
contencdo do gasto das familias a serem
antevendo uma

atingidas, restricao

orcamentdria no futuro.

Por fim, um argumento com forga na narrativa
em favor da politica de austeridade fiscal é que
a divida hoje aumenta o Onus de seu
financiamento para geragGes futuras, porque
sinaliza um aumento de impostos em algum
momento no futuro. Esse argumento ignora o
efeito positivo do gasto publico sobre a

demanda agregada. Se o nivel

énfase na contengdao e contin-gencimento do
gasto publico. A queda da taxa de juros real, a
niveis  historicamente baixos, tampouco
despertou o ‘animal spirits’ dos investidores. A
elevada ociosidade dos fatores de producdo, o
alto grau de endividamento de familias e
empresas e a baixa perspectiva de crescimento
econdmico pela falta de estimulos publicos ou
externos explicam a letargia dos agentes
econdmicos para implementarem planos de

gasto e reanimarem a economia.

O desempenho recente da economia brasileira
pode ser considerado um caso emblematico da
tese de Krugman (2010) e outros que apostar
em politicas de austeridade fiscal, a espera da

‘fada da confianca’, ndao traz

da taxa basica de juros for ....acrise da pandemia atinge a Prosperidade. Como ha muito

mantida baixo, a razdo divida

publica/PIB pode ser declinante

economia brasileira sem que
esta tenha recuperado o nivel

ensinou Keynes, para que a

confianga em  expectativas

mesmo com aumento do gasto de renda de antes da recessdo, Otimistas em relacdo ao futuro

publico, ou seja, o "6nus" da

e a sinaliza¢do para o periodo

seja conquistada, é necessario

divida, nestas condicdes n3o pés-pandemia é de retornoa due a politica econdmica, por
aumentaria na mesma agenda de ajuste fiscal, a meio dos diversos
proporcio. Como observa espera da ‘fada da confianga’. instrumentos, consolide
Oreiro (2020), a ideia de ‘6nus’ praticas e convengdes que

deve considerar que deixar de estimular a

economia em uma recessao tem impacto
negativo duradouro para as gerac¢des futuras
gue sao marginalizadas do processo produtivo.
Este sim, um custo econbmico significativo
porque reduz o potencial de crescimento da

economia.

Comentario final

O objetivo desta nota foi questionar o sentido
da politica de austeridade fiscal para a

retomada do crescimento da economia
brasileira. Trés anos depois da recessdao de
2015-2016, o PIB segue mediocre, a despeito

do avanco das politicas de austeridade com
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amparem a tomada de
decisbes privadas com horizonte longo de
tempo. Ou seja, como economias de mercado
tendem a gerar insuficiéncia de demanda
agregada, a politica econémica deveria
perseguir o pleno emprego. Somente desta
forma a politica econGmica daria a confianca
necessaria  para  sustentar  expectativas
positivas de crescimento e induzir o gasto

privado.

Ha um amplo reconhecimento no debate
internacional que em momento de crise como
o atual, o importante é sair dela e que

consideracdes fiscais devem ser deixadas de

lado. No caso brasileiro, contudo, as medidas _
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emergenciais para saida da crise tém sido
modestas e tardias, e a preocupagdao com o
aumento do endividamento publico ainda
predomina no debate doméstico. Como visto, a
crise da pandemia atinge a economia brasileira
sem que esta tenha recuperado o nivel de
renda de antes da recessdao, e a sinalizagao
para o periodo pds-pandemia é de retorno a
agenda de ajuste fiscal, a espera da ‘fada da
confianga’. O ciclo de investimento recente da
economia brasileira, iniciado em meado da
década de 2010, mostrou a importancia do
investimento publico para sustentar a taxa de
investimento agregada. Concluimos que um
caminho para conquistar a confianga nas
alavancar o

expectativas empresariais e

investimento privado é a retomada do
investimento publico em infraestrutura, caso
contratando  uma

contrario estaremos

depressao pds-pandemia.
Notas

T Esta nota se beneficou dos comentdrios de

Adriano Vilela, Fernanda Feil, Fernando
Teixeira, Luciano D’Agostini, Marcos Lamoénica
e Thiago Antoniolli, sendo que incorrecdes que

persistam sdo de responsabilidade da autora.

2 Ver também a este respeito a excelente nota
de Resende e Terra (2020).

3Resultado do Tesouro Nacional: Sumario
Executivo; Disponiivel em: http://

www.tesouro.fazenda.gov.br/
documents/10180/246449/
sumario+executivo fev20.pdf/581a48cd-bbag-
4¢66-9273-83d4eb9f3c0c

* Vale ressaltar também que os investidores
estrangeiros véem diminuindo o fluxo de

capitais para o Brasil. Ver, por exemplo, World

Development Report, Unctad, 2019, disponivel
em https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/
wir2019_overview_en.pdf
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Em diversos paises do mundo, inclusive no
Brasil, a Covid-19 levou ao necessario isolamen
-to social e paralizagdo parcial ou total de diver
-sos setores econOmicos. Configurou-se um
duplo choque, de oferta e de demanda, com
enorme efeito recessivo. O produto interno
bruto (PIB) francés caiu 6,5% no primeiro
trimestre de 2020 em comparagdao com o
trimestre anterior. Na China, a queda anual do
PIB trimestral foi de 6,8%. Para os Estados
Unidos a Goldman Sachs prevé queda de 3,8%
em 2020, enquanto para o Brasil ha analista

esperando queda superior a 6% neste ano.

Esta poderd ser a maior recessao da
historia da economia brasileira. Neste cenario,
ndo é possivel acabar com o isolamento social
sistema de

e deixar o salde colapsar,

paralisando, em consequéncia, a proépria
economia. Faz-se necessario e é vidvel atacar
simultaneamente as duas frentes de
problemas: a saude e a economia. A dupla
retracdo, da oferta e da demanda, implica em
queda abrupta e acentuada das vendas e
faturamento das empresas, que podem ficar
impossibilitadas de arcar com seus custos de
producdo, inclusive folha salarial. No Brasil,
apos severa recessao em 2015 e 2016 e um
comportamento letargico da economia entre
2017 e 2019, o endividamento das familias e
empresas cresceu muito. Neste cendrio, micro
e pequenas empresas, e parcela das médias
estdo em

empresas, situacdo financeira

delicada. No campo das grandes empresas,

Desenvolvimento (Finde/UFF)

alguns setores sofrem com os efeitos da
pandemia mais que outros, como é o caso das
companhias aéreas. A crise econdmica que se

avizinha parece ser sem precedentes.

O caminho mais seguro para combater a
recessdao e o desemprego é a emissdao massiva
de moeda e divida publica. As medidas de
injecdo de capital e liquidez no sistema
financeiro, incluindo a permissdo para o Banco
Central comprar titulos de divida publica e
privada no mercado secunddrio (PEC do
“orcamento de guerra”), sdo importantes para
sustentar os precos neste mercado, evitar
insolvéncias de instituicdes financeiras e
controlar o risco sistémico, mas tém pouca
chance de estimular o crédito para empresas e
consumidores. O dinheiro desta assisténcia de
liguidez do Banco Central ndo devera chegar
até a economia real. Bancos irdao preferir
manter-se liquidos a arriscar elevar o crédito
em cenario tdo adverso - faltou, portanto, a
necessaria permissao para que o Banco Central
compre titulos do Tesouro em mercado
primario, financiando os gastos da Unido com
emissdo de moeda. Do mesmo modo, é
pequena a chance de deslanchar o crédito para
pagamento da folha salarial de micro e
pequenas empresas em até dois salarios
minimos, com 85% dos recursos garantidos
pelo Tesouro Nacional e os 15% restantes pelos
bancos. Trata-se de crédito com taxa de juros
de 3,75% ao ano e periodo de caréncia de seis

meses. Parcela das micro e pequenas empresas
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ndo se arriscarao, contraindo uma divida para
manter seus empregados, e comecar a sauda-
la em seis meses, num cendrio de absoluta
incerteza sobre o por vir. Mesmo os bancos
poderdo ndo se arriscar, ja que 15% do valor
dos empréstimos ndo terdo a garantia do
Tesouro. De outro lado, o governo iniciou o
pagamento de RS 600,00 a trabalhadores
informais e pessoas carentes, enquanto o
rendimento médio do trabalhador no setor
informal é de cerca de RS 1.400,00 mensais, o
que representara substancial queda da
demanda de consumo desta parcela da

populagao.

gravidade da situacdo e nem a natureza da

crise (de demanda) que bate a porta.

Argumenta-se que a emissdo de moeda é
inflacionaria e que o descontrole da relagao
divida/PIB do governo leva a queda da
confianca do mercado no futuro da economia.
Ambas as situagbes afugentam o investimento
produtivo, comprometendo o crescimento

econdbmico. Argumenta-se, também, que
mesmo No caso em que a emissdao de moeda e
de divida publica possa no curto prazo
controlar a recessdo, apds superadas as crises

da saude e da economia

O Unico caminho seguro para combater a haveria recrudescimento

O Unico caminho

recessao e o desemprego que se

da inflagdo e perda de

seguro para combater a avizinham é a emissdo massiva de moeda confianca do mercado, e

recessdo e o desemprego
que se avizinham ¢é a

emissdo massiva de moeda

e divida pdublica, para
transferir urgentemente
recursos monetarios em

montantes bem superiores
aos atuais para trabalhadores, desempregados
e empresas, mitigando a queda da demanda
agregada. Seriam bem-vindos um programa de
renda minima para ampla parcela da
populacdo, cerca de 80 milhdes de pessoas,
com valores mensais de um salario minimo ou
com duracdo de trés

até mais, meses,

prorrogdveis por mais trés meses; um
programa de crédito para micro, pequenas e
médias empresas com taxa de juros zero,
caréncia de dois anos, garantia da manutencdo
dos empregos e vinculado ao pagamento da
folha salarial; e, transferéncia de recursos para
estados e municipios. Mas a equipe
econdmica, ainda preocupada com o lado
entendido nem a

fiscal, parece nado ter
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e divida publica, para transferir em
urgentemente recursos monetarios em
montantes bem superiores aos atuais
para trabalhadores, desempregados e
empresas, mitigando a queda da
demanda agregada

consequéncia o
investimento privado
desabaria. O objetivo

deste artigo é demonstrar
gue a emissao de divida
publica e de moeda

(monetizagdo da divida
da Unido) ndo levara a inflagdo, ao panico e/ou
perda de confianca do mercado e nem
afugentara o investimento privado, quer
durante a crise econOmica, quer apds sua
superacdo — o investimento ja colapsou, mas
por outros motivos. Pelo contrario, somente
com estas medidas serd possivel resgatar a
confianca e mitigar a queda da atividade
econbmica ja iniciada, além de facilitar a

retomada do crescimento economico.

Emissdo de Moeda e Inflagdo

Teoria Quantitativa da Moeda

Conforme a teoria convencional, ha dois canais

por meio dos quais a emissdo de moeda
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pressiona a inflacdo: o canal da demanda e o

das expectativas. No primeiro caso, a
explicagdo se baseia em uma tautologia, em
que M.V = P.Q, sendo, M = quantidade de
moeda, V = velocidade de circulagdao da moeda,
P = nivel de pregos, e Q = quantidade de bens e
servigos produzidos. Esta é a equagdo da Teoria
Quantitativa da Moeda, que supde V e Q
constantes no curto prazo, e que a relagao de
causalidade se da de M para P. Mas estas sao

apenas hipoteses.

Adeptos da teoria convencional, como s3ao os
economistas do governo, acreditam que V é
constante porque assumem a hipétese de que
o mercado contém todas as informacgdes que
seriam necessarias para o calculo matematico
ou estatistico requerido para se prever a
trajetodria futura de varidveis econémicas. Esta
hipétese nao é consensual na literatura. A
Escola pds-Keynesiana entende que os sinais
do mercado, dados pelas variagdes dos precos,
informam sobre o presente, mas nao sobre o
futuro. Se a demanda de batata estd maior que
sua oferta, seu preco sobe no presente,
ensejando maior lucro ao produtor de batatas,
mas ndo informa quais serdo os precos da
batata e seus custos de producdo ao longo dos
préoximos 10 ou 15 anos, para que o agente
possa se endividar e investir comprando uma
fazenda de batatas com a perspectiva de lucro.
Na literatura pds-Keynesiana, ao contrario da
visdo presente na literatura convencional, o
futuro é totalmente incerto, pois o mercado
ndo fornece as informacbes para o calculo
probabilistico sobre o por vir. No jargao,
podemos dizer que o agente econdémico ndo
poderia maximizar sua func¢do objetivo fazendo
uso de esperangca matematica, pois esta é

construida com dados do passado, mas ndo do
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futuro — isto é, na economia os eventos ndo
sdo estaciondrios (o processo ndo é ergddico),
e por isso o passado ndo é um bom guia
estatistico do futuro. Neste caso, a economia é
permeada pela “incerteza fundamental” e pela
preferéncia pela liquidez. O que ha diante dos
empresarios é a total incerteza sobre o futuro,
ndo havendo garantia de retorno dos
investimentos. Por isso, sdo tdo ariscos na sua
funcdo de investir e gerar emprego, como
também os bancos, ao conceder crédito a
consumidores e empresarios. Ao menor sinal
de crise ou desaceleracdo econdmica, todos
correm para a liquidez em detrimento da
investimentos

alocagdo da riqueza em

produtivos, que geram renda e emprego,

porém sdo iliquidos, e sem liquidez a
preservacao da riqueza nao esta garantida. O
resultado seria a deficiéncia de demanda (e de
levando ao

vendas das empresas),

desemprego, queda dos saldrios reais e
concentracdo da renda. Além disso, V deixa de
ser constate. Se a preferéncia pela liquidez
aumenta, a moeda circula menos e V cai. Logo,
pode haver aumento de M compensado pela
gueda de V, tornando a emissdo de moda sem
efeito sobre a inflacdo. Por fim, mesmo que V
nao caia, Q nao sera constante se ndao houver
pleno emprego. Logo, quando o aumento de M
se transforma em aumento da demanda
porque V ndo caiu, o excesso de demanda
fomentard o aumento da producdo e do
emprego (aumento de Q) quando ha muita
capacidade ociosa, como é o caso atual da
economia brasileira, ao invés de estimular a
inflacdo. De 2008 para ca Estados Unidos, Zona
do Euro, Japdo e China emitiram juntos mais de
USS 15 trilhdes,

descontrolada nestas regides ou no mundo. A

e ndo houve inflagdo

explicacdo é simples: com a crise financeira
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mundial de 2008, a incerteza aumentou e V
caiu, compensando aumentos em M. A recente
melhora no crescimento de algumas destas
economias mostrou que o recente aumento
em V se traduziu em aumento de demanda
gue, ndo obstante, rebateu em aumento da

producdo (oferta), sem gerar inflagdo.

Tampouco a emissdo de moeda causara
inflagdo pelo canal das expectativas, que estao
totalmente ancoradas na recessdo ja
contratada. Com efeito, a emissdo de moeda
em contexto de crescimento econémico pode
resultar em inflacdo. Quando a economia estd
crescendo, a incerteza diminui e prevalece o
preferéncia pela

otimismo, deprimindo a

liguidez e elevando V. Neste contexto,
aumentos de M ndo sdo compensados por
quedas em V. Ademais, quanto maior é o
crescimento da economia, mais préxima ela
estard do pleno emprego, enquanto sua
capacidade ociosa diminui, situacdo em que Q
tende a ser constante. Logo, aumentos em M
podem rebater em aumentos em P — supondo
gue a relagdo de causalidade se da de M para
P. Contudo, o canal das expectativas talvez seja

ainda mais potente para explicar a inflacao.

O Canal das Expectativas

Se o mercado ndo contém todas as
informacdes que seriam necessarias para o cal-
culo matematico ou estatistico, prevalece a
incerteza fundamental sobre o futuro e as
expectativas ndo se baseiam em “esperanca
matematica”, sendo formadas a partir de
convencgodes. Estas sdo crencas compartilhadas
que ancoram as expectativas, conferindo
confianca para o empresdrio realizar seus
renda.

investimentos, gerando emprego e

Quando prevalece uma conven¢dao de que o
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futuro é promissor, o otimismo que se espraia
pela sociedade aumenta a confianca dos
empresarios, fazendo emergir seu animal
spirits, estimulando o investimento privado
(Keynes, 1982). Se a cren¢a compartilhada é de
cunho pessimista, os agentes alocam sua

rigueza em ativos liquidos no mercado
financeiro e o investimento e o emprego se
retraem. Assim sendo, as expectativas
assumem papel central na determinacdo do
ciclo econdémico, e s6 o governo e suas politicas
podem emitir os sinais que o mercado nao é
capaz de emitir para estimular e manter acesa
a convengdo otimista sobre o futuro da
decisGes de

economia e coordenar as

investimento.

Portanto, se o investimento privado é tdo
sensivel as convengbes e expectativas, a
moeda passa a jogar um papel central. A
demanda por liquidez (moeda) se da em
detrimento da demanda por maquinas,
equipamentos, etc (investimento). Por isso,
guanto maior for a incerteza, menores serdo o
investimento e o crescimento econdmico, isto
é, maior sera a fuga para a liquidez. De outro
lado, uma teia de contratos é estabelecida para
reduzir a incerteza e permitir ao empresario
arriscar ao fazer investimentos. Ha na
economia contratos de toda natureza, inter e
intra-firmas e setores, entre pessoas juridicas e
fisicas, etc. Contudo, contratos requerem uma
unidade de conta cujo valor seja estavel.
Tomemos o contrato salarial como exemplo.
Quem aceitaria receber em troca do seu
trabalho ao longo de um ano inteiro um ativo
gue perde valor? Logo, para ser unidade de
conta de contratos, o ativo tem que ter seu
valor estavel. No caso da moeda, sua escassez

relativa contribui para a estabilidade do seu
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valor (quanto menor a inflagdo, maior sera a
estabilidade do valor da moeda). No jargdo
Keynesiano, a moeda é escassa por causa das
suas negligencidveis elasticidades de produgao
e substituicdo. Ao se tornar unidade de conta
de contratos, estes conferem ao valor da
moeda uma estabilidade ainda maior, e ela se
torna, também, reserva de valor. Portanto, é
da sua relacdo com contratos que a moeda
deriva seu atributo de ativo de liquidez maxima
da economia (Carvalho, 1992), exercendo trés
funcdes: unidade de conta, reserva de valor e

meio de pagamento.

Contudo, ser a moeda unidade de conta de
contratos ndo é garantia de inflacgdo sob
controle. A inflagdo desorganiza a atividade
produtiva porque eleva a incerteza sobre o
futuro ao provocar uma reducdo dos prazos de
vigéncia dos contratos, entre outros motivos.
Foi o que ocorreu no Brasil na década de 1980
e inicio dos anos 1990. Os contratos, inclusive
os salariais, eram reajustados a cada trés
meses, tornando impossivel prever quais
seriam 0s novos precos e salarios apds cada
trimestre. A moeda

perdia, entdo, sua

capacidade de coordenar por meio de
contratos a atividade econ6mica. O resultado
foi o colapso dos investimentos e aquela foi a
“década perdida”. Portanto, embora ser
padrdo de conta para contratos contribua para
a estabilidade do valor da moeda, e, entao, dos
precos, faz-se ainda necessdria a convencgao
social de que a moeda tem valor estdvel para
gue os precos fiquem comportados (Terra,
2019). Deve haver uma crenca compartilhada
na sociedade de que a perda de valor da
moeda (inflagcdo), se houver, sera pequena. A
estabilidade do valor da moeda esta ligada a

uma convencdo social (crengca compartilhada)
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gue ¢é alimentada pela escassez relativa da
moeda. Quando ha emissdao descontrolada de
moeda, o requisito de escassez da moeda
(axioma de suas negligencidveis elasticidades
de producdo e substituicdo) é desrespeitado,
podendo surgir a convencdo de que haverd
perda do seu valor (inflagdo). Neste caso, os
agentes buscardo proteger sua riqueza,
levando a corrida para compra de bens e
servigos e outros ativos como imdveis e ddlar,
resultara em isto &, as

o0 que inflacdo,

expectativas de inflacdo acabam se
autorrealizando. Além disso, uma vez solidi-
ficada a convencdo de uma inflagdo elevada,
produtores e comerciantes se antecipam no
processo de reajuste de precos, pois aquele
que ficar para trads nos aumentos de precos
terd menor lucro (ou maior prejuizo), e mais
uma vez as expectativas se autorrealizam,
podendo haver, inclusive, aceleracdao da infla-
¢do. E por isso que, em condi¢cdes normais, em
gue ndo ha uma recessao instalada, a emissao
descontrolada de moeda pode gerar inflagdo
ao invés de crescimento econdmico. Esta talvez
seja a principal critica a Modern Monetary
Theory, que defende a auséncia de restricao
para o governo financiar seus gastos na prépria
moeda, emitindo-a até que a economia alcance

o pleno emprego (Tymoigne e Wray, 2013).

Porém, o quadro atual da economia brasileira é
de elevada capacidade ociosa e perspectiva de
recessao brutal, e esta ird ancorar os precos,
do canal

seja por meio das expectativas

(convencdo de inflacdo muito baixa), seja
porque V caird e Q ficara longe do pleno
emprego. Logo, a emissdo de moeda para
financiar as medidas emergenciais de combate
a crise econbmica ndo provocard inflacdo. A

Unica e remota possibilidade de aceleracdo da




Edicdo de jan/abr de 2020. V. 1 N° 1—Covid 19 e os desafios do Desenvolvimento

inflacdo decorreria de um aumento do preco
do ddélar bem maior do que o jad ocorrido,
devido a uma corrida para o délar (fuga para a
liquidez). Mas este problema sera solucionado

se 0 Banco Central adotar controle de capitais.

Emissao de Divida Publica e Confianga

O combate a crise econbmica deve ser feito,
também, com o endividamento do governo. O
dinheiro da emissao de moeda e de divida
publica precisa chegar com urgéncia nas maos
de trabalhadores, desempregados e empresas.
Quanto maior for sua demora,

maiores serao a recessao e o

no Brasil e no mundo se refere a total incerteza
e expectativa de aumentos substanciais das
dividas publicas dos paises. E por isso que, no
momento atual, o ajuste fiscal ja ndo importa -
exceto para a equipe econOmica, alguns
jornalistas e economistas liberais radicais. Nao
apenas havera severa redugao na arrecadagao
dos governos por causa da queda da atividade
econdbmica, como os gastos publicos estdo
aumentando para combater a Covid 19 e a
recessdao. Nao obstante, a equipe econémica,
incluindo o ministro da economia, parece nao
ter entendido a situacdo e questiona o

Congresso acerca de onde

desemprego. O aumento da **° momento atual, o ajuste fiscal saird o dinheiro, além de dar
relacio  divida  publica/PIB, ja ndo importa - exceto paraa declaracdes preocupadas com
quando descontrolado, ~ ©duipe econdmica, alguns o equilibrio  fiscal e
aumenta a  incerteza  dos jornalistas e economistas liberais procrastinar na

agentes sobre o futuro da
economia. Mais importante do
que o patamar da relacdo

divida/PIB, é a confianca do mercado na sua
estabilidade. Se a divida publica sobe descon-
troladamente, surge a expectativa de que
futuramente o governo emitird moeda e/ou
aumentara impostos para arcar com o0s
compromissos da sua divida. A monetizagdo da
divida publica na auséncia de recessdao pode
ser inflacionaria. As duvidas sobre o aumento
de impostos (em qual magnitude e recaindo
sobre quais setores produtivos e camadas da
sociedade, etc.?) elevam a incerteza sobre o

retorno dos investimentos, inibindo-os.

Todavia, a confianca na estabilidade da relacado
divida/PIB ja ndo existe mais, desfeita que foi
pela pandemia, no Brasil e no mundo. Nado hd
gue se preocupar em preservar a estabilidade
da relagdo divida/PIB por causa de uma conf-

ianca que ja se desfez. A convencdo instalada
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radicais.

implementagao das medidas
emergenciais, ao que tudo

indica por ndo querer elevar a
divida publica. De onde saird o dinheiro? Da

emissao de moeda e de divida publica!

Uma ironia e contradicdo em termos surgem

no ambito desta crise: com a incerteza

elevadissima e o panico permeando o
mercado, é exatamente a emissdo de moeda e
divida publica que poderd acalma-lo, porque o
mercado terd, assim, respostas concretas sobre
as medidas para minimizar a recessdao e o
desemprego, ao mesmo tempo em que
aumentard sua confianca num governo (e sua
politica econOGmica) que cuida de inibir o
desemprego, a recessdo e uma possivel
convulsdo social no pais. Ou seja, € a emissdo
de dinheiro novo e de divida que poderd
construir uma convengao sobre um futuro
menos sombrio e uma recuperagao econdémica

mais rapida, sendo esta crenga compartilhada
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imprescindivel para, na saida da crise,
destravar o investimento privado e resgatar a
economia e o emprego. A emissdao de moeda
pode ocorrer no Brasil por meio da suspensao
do artigo 164 da

autorizando o Banco Central

Constituicdao Federal,
a comprar
emissdes primadrias de titulos publicos, medida
esta que nao foi contemplada na PEC do

“orcamento de guerra”.

Efeitos da Emissdao de Moeda e Divida Apos a

Recessao

Por fim, hd o argumento de que, superada a
recessdao, o excesso de moeda e de divida
publica cobrardo sua

conta, produzindo

inflacdo e retracdo dos investimentos. O

excesso de moeda ndo causara inflagdo

futuramente. Uma caracteristica dos ciclos

econdmicos, em qualquer pais, é que a

chegada da recessdo é abrupta e severa,

enquanto a retomada é lenta e gradual.
Portanto, no inicio da recupera¢dao econémica
haverd muita capacidade ociosa (Q longe do
pleno emprego) e a elevada preferéncia pela
liquidez ird gradualmente se reduzindo, com V
aumentando lentamente. O decorrente
excesso de demanda cresce gradualmente
rebatendo em aumento da oferta (elevacdo de
Q), pois a capacidade ociosa elevada travara o
aumento dos precos e as expectativas de
inflacdo. Nos Estados Unidos a base monetaria
foi aumentada em mais de 400% apds a crise
de 2008 e foi este processo que se observou

apos passada sua recessdao econémica.

No pds-crise, a relacdo divida/PIB estarda mais
alta, mas sem produzir, necessariamente, a
perda de confianca na sua estabilidade. Esta

confianca depende, também, da convencao
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reinante. Se todos os paises terdo sua relacao
divida/PIB aumentada apds a crise, uma nova
crenca compartilhada surgira, indicando que
patamares mais elevados desta relagdao sao o
“novo normal”. Ademais, ndo necessariamente
a posigao relativa do Brasil ird piorar no ranking
internacional da relagdo divida/PIB, sendo que,
quanto maior for nossa emissdo de moeda,
menor poderd ser nossa emissdo de divida.
Isto ndo quer dizer que a citada relacdo seja
necessariamente sustentavel ao longo do
tempo. Todavia, hd uma 4rea cinzenta para o
patamar da relacdo divida/PIB a partir do qual
esta se torna insustentavel, e tal drea é ampla.
Convencionou-se, a partir de um estudo de
Reinhart e Rogoff publicado em 2010 na
American Economic Review, que este patamar
seria de 90%, até que um aluno nos Estados
Unidos demonstrou haver um erro basico nas
contas dos autores. Ou seja, a marca (magica)
de 90% era apenas mera convengao. No Japao,
a divida é de 230% do PIB, na Italia 135%, na
Grécia 181%, em Portugal 118%, nos Estados
Unidos 107%, em Angola 111%, no Congo
98,5%, na Jordania 94%, no Brasil 76% - hd
nesta lista paises desenvolvidos e emergentes,
todos com a relacdo divida/PIB bem superior a

do Brasil.

A dindmica da relacdo divida/PIB depende da
taxa de crescimento do PIB e da taxa de juros
gue incide sobre a divida publica. Apds a crise,
no inicio da recuperagao econémica, haverd
muita capacidade ociosa e expectativa de
inflacio muito baixa, aqui e alhures,
implicando baixas taxas de juros. Ademais,
passada a crise, uma reforma tributaria

progressiva, em que ricos pagam
proporcionalmente a sua renda e patrimonio

mais impostos do que pobres, pode e deve ser
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feita, sinalizando para o mercado a capacidade
do governo em horar seus compromissos
financeiros, contribuindo para estabilizar a
relacdo divida/PIB e reduzir a enorme e
recalcitrante injustica social que ha muito

assola nosso povo.
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O Brasil e o0 mundo vém enfrentando uma
gravissima crise sanitaria, cujos impactos sobre
a economia podem levar a mais séria crise
econdmica das ultimas décadas. No setor
externo, os impactos podem ser vistos pela
saida expressiva de dos paises
(PEs). FMI,

considerando o dia 21/01/2020 como o inicio

capitais
emergentes Segundo o
das instabilidades decorrentes da pandemia, a
saida liquida de capitais por parte dos nao
residentes na conta portfélio foi superior a USS
100 bilhdes (IMF, 2020).

equivalente, mesmo em termos relativos do

Em periodo

PIB, essa conta representa a maior saida ja
registrada, sendo quase o quadruplo do
observado na crise financeira global de 2008
(Ibid). Tomando a conta financeira como um
todo, o més de margo viu uma parada subita
para esses paises, com entradas liquidas de
apenas USSO0,2 bilhdes (IIF, 2020). No Brasil ndo
foi diferente, a venda de ac¢bes por parte de
ndo-residentes, por exemplo, foi recorde e se
refletiu em uma saida liquida de RS 24,2

bilhdes apenas em margo.

No mercado cambial, essas saidas levaram a
depreciacdo nominal de praticamente todas as
moedas. Conforme o grafico 1, de 21/01/2020
a 24/04/2020, a moeda de todos os paises
(exceto o peso filipino) sofreram depreciacdes,
sendo que a do real foi a maior, com 34,5%.

Mesmo paises que adotam cambio fixo, como a

17

UFRGS. Membro do Nucleo de Andlise de Politica Econ6mica (Nape) e do

Nigéria, viram sua moeda perder valor frente

ao dodlar.

Gradfico 1 — Variagdo cambial paises

selecionados (21/01-24/04/2020)

o\@ﬂ-m

155
E ‘I
o

-\-\,

q" ‘g\“ m'\‘ A\c, “v‘ o :\ o ‘\q’ ’) ' o
I\{i,— I 7 \(@ .?&: . e
b ¢

Fonte: Bancos centrais da Argentina, Indonésia, Nigéria
e Turquia. Os demais dados foram extraidos do FMI a
partir de informagdes das respectivas autoridades
monetdrias.

Nesse contexto, ha que se perguntar qual o
papel do alto volume estoque de reservas
acumulado pelo pais, em torno de USS$340
bilhdes (inicio de abril/2020). De fevereiro ao
inicio de abril, a perda de reservas foi de
USS$21,93 bilhdes, equivalente a 6,1% do total,
uma perda

instabilidade.

relativamente baixa frente a
E o

adequacdo de reservas desenvolvido pelo FMI

tamanha indicador de
(ARA na sigla em inglés), cuja ultimo dado
atualizado é o primeiro trimestre de 2019,
mostra que o Brasil (com 1,55) esta acima do
considerado seguro para paises que adotam
cambio flutuante (1,00). Frente a essa situacdo

aparentemente confortavel e considerando
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gue uma de suas principais funcdes é amenizar
as flutuagdes cambiais, por que ndo usa-las
mais amplamente no momento atual? Se nao

agora, quando?

Segundo os livros-textos bdsicos de economia,
um pais tem diferentes “linhas de defesa”
contra momentos de fugas de capitais e/ou
crises no balanco de pagamentos (BP). Em um
regime de cambio flutuante, como no Brasil, a
primeira seria a prépria taxa de cambio, pois
depreciacbes tornam a saida de recursos

menos interessante e/ou
incentivam a volta de recursos, ja
gue os precos dos ativos locais em
atrativos. No

ddlares ficariam

médio prazo, também haveria

efeito positivo pela balanca

comercial. Nesse sentido, nao
haveria a necessidade do acumulo
de reservas como em regimes de cambio fixo
ou variantes. Para a maioria dos PEs, no
entanto, a realidade mostrou que, deixada aos
mecanismos de mercado, a depreciacao
continua agravava o panico e as expectativas
de desvalorizacbes, podendo gerar fendmenos
como comportamentos de manada e profecias
autorrealizaveis que reforcavam os efeitos
iniciais. Em suma, para esses paises, deixar o
cambio chegar ao se valor “de equilibrio”
poderia significar uma desvalorizacdo de
grande magnitude, com graves efeitos sobre a
economia (especialmente aumento da inflacdo,
corrosdo de saldrios reais e encarecimento em
moeda doméstica de passivos denominados

em moeda estrangeira).

O que as crises de BP ocorridas em diversos PEs
na década de 1990 e 2000 mostraram é que a

dinamica de suas taxas de cambios tinha como
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Atualmente, o papel mais

importante exercido pelas

banco central (BC) estabilizar o Com o

mercado sem utiliza-las.

principal determinante os ciclos internacionais
de liquidez. Ademais, episddios de fugas de
capitais e desvalorizagbes cambiais sé
cessavam quando o pais em questdao impunha
controles de capitais ou recorria a
empréstimos externos, como os do FMI. O
Brasil € um exemplo disso, pois mesmo apds
adotar o cambio flutuante, em 1999, fez uso de
recursos do FMI em 2001, 2002 e 2003, os
guais foram acompanhados de condicionantes
que reduziram a autonomia de politica
econOmica. Ou seja, a suposta eficiéncia do

cambio flutuante dos
manuais se mostrou uma
ilusao

para o0s paises

reservas é o chamado “efeito

emergentes.

sinalizagdao”, que permite ao

boom das
commodities dos anos 2000,
muitos PEs viram  na
acumulacdo de reservas uma forma de se
proteger das instabilidades externas sem ter de
abrir m3ao de sua autonomia de politica
econdmica. A crise financeira global mostrou o
acerto de tal estratégia, quando paises que
alguns anos antes recorriam ao FMI, nado
apenas puderam defender seus mercados
como pressionaram pelo direito de aumentar
suas contribuicdes ao Fundo. Naquela crise, a
maioria dos emergentes fez pouco uso de suas
reservas, deixando o ajuste principalmente
para a desvalorizacdo cambial (DENBEE; JUNG;
PATERNO, 2016). O “medo de flutuar” (fear of
floating), deu lugar ao “medo de perder
reservas”. Os PEs buscaram um novo tipo de
cambio flutuante, mais préoximo do que se
chama de flutuacdo suja. Nesse novo regime,
as reservas tém papel central, é imprescindivel
mas é

ter um alto volume, igualmente

importante ndo usar volume significativos.
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Operando sob um regime de cambio flutuante,
o discurso do Banco Central do Brasil (BCB) é
que ndo ha um nivel de taxa a ser defendido (a
ndo ser que o cambio comprometa o
cumprimento da meta de inflagdo), mas que
cabe a ele reduzir a volatilidade e garantir o
funcionamento estavel do mercado cambial,
provendo liquidez em moeda estrangeira por
diferentes mecanismos. Atualmente, o papel
mais importante exercido pelas reservas é o
chamado “efeito sinalizacao”, que permite ao
banco central (BC) estabilizar o mercado sem
utilizd-las. Se um pais tem alto volume de
reservas, o BC transmite confianga aos agentes,
os quais acreditam que ndo haverd
depreciacbes abruptas e de grande magnitude.
A sinalizacdo da capacidade de atuacdo do BC é
ainda maior se ele dispuser de instrumentos
adicionais. No caso brasileiro, além do FMI, o
pais tem acesso as linhas de swaps dos BRICS
(até USS 18 bi) e, em carater temporario, do
Fed (USS 60 bi). Ao dispor de diferentes
instrumentos individuais e cooperativos
(conjunto chamado de rede global de protecao
financeira), o pais reforca o efeito sinalizacdo e
aumenta sua capacidade de estabilizar o

mercado sem sequer utilizar essas opgoes.

Além do efeito sinalizagdo, a outra maneira
pela qual as reservas (ndo) sdo usadas, mas
gue continuam a estabilizar o mercado, é pela
atuacao no mercado futuro por instrumentos
como os swaps cambiais. Nessas operagdes,
mesmo que haja desvalorizacdo cambial, o BCB
ndo perde reservas, pois a liquidacdo é em
reais’. Ainda assim, se o BC n3o dispuser de um
volume significativo de reservas, a incerteza
acerca das taxas futuras seria bem maior,
aumentando em demasia o risco desse

mercado e tornando-o pouco funcional.
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Em agosto de 2019 o BCB anunciou uma
importante mudanca de atuacdo no mercado
cambial. Diante da falta de liquidez entdo
vigente, o BCB voltaria a vender ddlares no
mercado a vista, o que ndo ocorria desde
fevereiro de 2009. Essa alteracdo, segundo o
BCB, ndo aumentaria a vulnerabilidade externa
do pais, pois a venda de reservas seria
acompanhada pela reducdo da posicdo vendida
em swaps, mantendo a posicao cambial liquida
estdvel. Pelo grafico 2, pode-se observar uma
gueda das reservas e dos swaps a partir de
agosto do ano passado, bem como a
estabilidade da posicdao liquida. Em margo
deste ano, porém, diante da pressdo sobre o
cambio, o BCB voltou a fazer uso dos swaps, ao
mesmo tempo que perdeu reservas,
ocasionando uma queda de 4,5% na posi¢ao
liguida. No contexto atual, essa queda era
esperada e sua magnitude ndo indica maiores
riscos a frente. No entanto, tratando da
estratégia em si, a ideia de que somente
manter a posicdo cambial estavel ndo aumenta

3

a vulnerabilidade externa do pais ¢é

guestionavel, dado o papel estabilizador que as

reservas desempenham nos diferentes
mercados.
Grafico 2 - Posicdo cambial liquida e

componentes (USS bilhdes - jan/19 — mar/20)?
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Pode-se dizer, portanto, que no atual regime
de cambio do Brasil, a taxa é definida pelo
mercado, mas com os agentes tendo a
confianga no poder e disposicdo do BCB em
evitar que o mercado se torne disfuncional. A
depreciacdo pode ser grande, como o caso
atual ilustra bem, mas atinge-se um patamar
que ndo desestabiliza a economia. O fato de
estarmos passando por um periodo de tanta
turbuléncia com baixa perda relativa de

reservas seria um indicio de que o

volume acumulado € mais que _ np3o foram os USS 20 bilhdes

suficiente? O ministro da economia

estaria correto em dizer que
poderiamos abrir mdo de até
metade delas ou que estas

deveriam ser usadas para abater parte da
divida publica3?
N3ao necessariamente.

Em primeiro lugar,

ambas foram crises globais, o que ndo
deteriorou a percep¢dao relativa do pais,
especialmente entre outros emergentes. Em
segundo lugar, tanto em 2008 como agora, 0s
BCs dos

politicas fortemente expansionistas, sem as

paises desenvolvidos adotaram
guais o processo de flight to safety poderia ter
sido bem mais intenso. Em terceiro, perder
cerca de USS 20 bilhdes em reservas (como foi
o <caso recente) de um total de
aproximadamente USS 360 bilhdes, garante
estabilidade do mercado, mas
disponibilidade total fosse de USS 40 bilhdes,

essa mesma perda absoluta poderia causar

S€ nossa

apreensao entre os investidores e desencadear
uma fuga de capitais com potencial de exaurir
todo o montante disponivel. E isso ainda ndo
garantiria que o pais viesse a escapar de uma
crise cambial ou que prescindiria de auxilio

externo. Ou seja, ndo foram os USS 20 bilhdes
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utilizados que estabilizaram o mercado, e sim
0s USS 340 bilhdes ndo usados.

Devemos ainda salientar que, mesmo com
baixo crescimento, o pais tem tido déficits
crescentes em transagdes correntes, fazendo
com que a entrada liquida de capitais
necessdria para que o pais ndao se desfaca de
reservas seja cada vez maior. Desde junho de
2019, observa-se uma queda de USS 47,6
bilhdes nas reservas, equivalente a 12,26%,
algo ndo desprezivel se

levarmos em conta o cendrio

utilizados que estabilizaram o

incerto que tende a

mercado, e sim os USS 340

prosseguir. Cabe destacar

bilhGes ndo usados ...

gue essa redugao ainda nao
se refletiu em queda no
indicador ARA trazido acima.

Paises intensivos em exportacbes de

commodities, como é o caso do Brasil,
precisam ter uma precaucao adicional, pois nos
momentos de crise mais espraiadas, a exemplo
de 2008 e da atual, a queda nos pregos das
commodities tende a ser acompanhada por
contracbes nos fluxos financeiros para os
paises emergentes. Destarte, no momento em
gue o pais mais precisaria de recursos para
financiar os seus déficits em transaces
correntes, os capitais tenderiam a sair de suas
economias. Levando em consideracao esses
aspectos, o proprio FMI inclui a sugestdo de
um ajuste no ARA, o qual seria inferior ao

III

“tradicional” apontado anteriormente, ou seja,

indicaria uma menor “folga” das reservas.

Mas, se foi argumentado que o regime atual
funciona bem, por que o real se depreciou mais
gue as moedas dos outros paises emergentes?
Um dos possiveis fatores é o alto grau de

abertura financeira, que possibilita a entrada
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macica de recursos em periodos de alta
liguidez internacional (valorizando a moeda),
mas também uma saida rapida de doélares
quando ela se retrai (depreciando o real). O
indicador do FMI também contempla, ao
menos indiretamente, essa questdo. Da mesma
forma que no <caso dos emergentes
exportadores de commodities, para aqueles
onde prevalece alta instabilidade de fluxos,
um valor

seria preciso calcular ajustado,

também menor que o tradicional e que

indicaria um excesso de reservas menor.

A adogdo de impostos sobre a entrada e/ou
saida de capitais, ainda que sé para algumas
modalidades de fluxos, seria necessdria para
mitigar movimentos mais acentuados destes e,
consequentemente, da taxa de cambio.
Enquanto o real ndo for um ativo de reserva no
ambito internacional, ele continuara
dependente de ciclos internacionais de liquidez
e, dado o alto grau de abertura financeira
vigente, ndo havera outra maneira de garantir
um regime de cambio flutuante com um
minimo de estabilidade, se ndo pela

manutencado de altos volumes de reservas.

A partir dos fatores elencados ao longo do
texto, defendemos que as reservas devem ser
usadas somente para a estabilizacdo do
mercado cambial e de preferéncia pela
utilizacdo de instrumentos que ndo implicam
alteracGes em seu estoque. Seu uso para o
abatimento da divida publica ou fonte de
recursos de gastos publicos traria beneficios
duvidosos frente ao potencial risco que
engendraria. A obtencdo de recursos para
momentos dificeis, como o atual, pode ser
equacionada de outras formas, a exemplo de

emissdo de dividas, utilizacdo de saldos da
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conta Unica do tesouro, entre outras. Neste
momento tdo delicado, devemos ficar em casa

€ N3A0 mexer nas reservas.

Notas

"Mesmo para os resultados em reais as
reservas sdao importantes, pois as perdas com
swaps podem ser compensadas com os ganhos
cambiais do estoque de reservas. Segundo
dados do BCB, neste ano (até 20/03) a perda
com swaps foi de R$39,6 bilhdes, amplamente
compensada pelos retorno liquido (valorizacdo
e juros e descontado o custo de captacdo) de
R$352,2 bilhdes, gerando um ganho cambial
liquido de RS$312,6 bilhdes, parte do qual é

direcionado para a Conta Unica do Tesouro.
2Dados até 20/03/2020

3https://wwwi.folha.uol.com.br/
mercado/2020/04/guedes-sugere-a-senadores-
uso-de-reservas-internacionais-para-conter-

danos-da-pandemia.shtml
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dificil

justificando uma perspectiva positiva alta, que

“Pensamos que era continuar
estava principalmente fundamentada em uma
reducdo do déficit nos préximos anos e uma
perspectiva de progresso na agenda de

”

reformas.”’ Assim se resume a justificativa de
Livia Honsel, analista da S&P Global (S&P) para
piorar, no dia 6 de abril de 2020, a perspectiva
da classificacdao de risco do Brasil, frente aos
provaveis impactos da crise do novo
coronavirus. Desde que a austeridade fiscal e a
agenda de reformas liberais se tornaram
imperativos na politica econémica do pais, a
nota de risco brasileira s6 piorou, apesar das
promessas das agéncias de rating de que esse
€ o caminho para a prosperidade. A
contradicdo entre esse discurso e os ratings
recebidos pelo Brasil durante suas gestbes
neoliberais se tornou entao patente, a medida
em que tal agenda se aprofundava, mas se
mostrava ineficaz tanto na promocdo da
retomada do crescimento do PIB quanto na
melhoria da credibilidade brasileira perante o
mercado financeiro. Mas, no meio do caminho,
havia a conveniente pandemia da Covid-19
para arcar com o0s insucessos de uma
estratégia econdbmica tdo fracassada quanto

resiliente.

A S&P é a maior dentre as trés agéncias de
classificacdo de risco que constituem um
oligopdlio no segmento global de avaliacdo da
credibilidade de ativos financeiros transa-

cionados nos mercados de capitais — as demais
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Economia e Politica (GEEP/IESP/UERJ).

sdo a Moody’s e a Fitch Ratings. Neste
ambiente, ao atribuir ratings soberanos a
titulos de divida publica, informam a potenciais
credores do Estado sobre sua capacidade e
vontade de honrar com os compromissos de
divida contraidos nas condicdes e prazos
pactuados — conforme definicdo das proprias
empresas. Como consequéncia, a avaliacdo de
risco feita pelas agéncias repercute sobre a
capacidade de endividamento do Estado,
incidindo tanto sobre as taxas de juros
cobradas por investidores quanto sobre o fluxo
de capitais em sua economia. Em outras
palavras, a estabilidade do Balanco de
Pagamentos estd, em alguma medida, sob a

constante influéncia das a¢des das agéncias.

Embora as metodologias anunciadas por S&P,
Moody’s e Fitch para formular suas notas de
risco nao sejam idénticas, envolvem sempre a
mensuracdo de uma série de varidveis
guantitativas e qualitativas, que, fundidas em
um processo pouco transparente, originam o
conceito indicativo dos riscos inerentes a
aquisicdo de titulos da divida publica de um
determinado pais. No caso das trés agéncias,
os conceitos se organizam, similarmente, em
uma escala que se divide entre ratings
categorizados como grau de investimento e os
pertencentes ao grau especulativo: no primeiro
caso, sinaliza-se aos investidores uma maior
credibilidade do pais avaliado para honrar com
seus compromissos de divida; no segundo, o

risco de um potencial calote é sugerido,
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acentuando-se quanto pior for a nota em
guestdo. Como observa a literatura académica,
os parametros que orientam a formulacdo dos
ratings sao ideologicamente informados pelos

preceitos da ortodoxia neoliberal.

Isso significa que as agéncias de classificacao
de risco ndo devem ser consideradas entidades
meramente técnicas nem  politicamente
neutras, ainda que se apresentem como tal.
Com efeito, ndo sdo raras as
ocasides em que se comportam
como efetivos atores politicos na
esfera estatal, advogando a
implementacdo do receitudrio do
Consenso de Washington como via
para a obtencdo de melhores notas
de risco e, conforme o substrato
ideoldgico que as orienta, para o
préoprio desenvolvimento econdmico. Diante
da autoridade epistémica de que gozam,
decorrente da posicao que ocupam no sistema
financeiro internacional, a atuacdao das
agéncias acaba, desse modo, por conferir
maior longevidade a agenda neoliberal, uma
vez que tende a promover uma bifurcacao
artificial entre a gestdo da politica e da
economia nacionais. Em outras palavras, o
efeito almejado e, em alguma medida,
provocado por suas acdes é a blindagem, do
debate democratico, da gestdo da politica
econdmica dos paises vulneraveis a volatil
confianca dos agentes que operam no mercado
financeiro. Estes, ao fim e ao cabo, acabam por
ser os efetivos beneficidrios do modus operandi

das agéncias de rating.

No caso do Brasil, os melhores patamares
histéricos do rating brasileiro foram alcancados

durante as gestbes de Lula da Silva e Dilma
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... as agéncias de classificagao de
risco ndo devem ser
consideradas entidades
meramente técnicas nem
politicamente neutras, ainda

que se apresentem como tal.

Rousseff, ambos do Partido dos Trabalhadores
(PT). De 2003 a 2012, a classificacdo de risco
brasileira melhorou ininterruptamente,
conquistando o grau de investimento entre
2008 e 2009, periodo em que se situaram os
primeiros impactos da crise financeira global.
Cabe lembrar que, na esteira da crise, a politica
econOmica levada a cabo foi na contramao da
ortodoxia propagada pelas agéncias como
necessaria a reabilitacdo dos paises, com uma

agenda de investimentos
publicos sendo
implementada ao final do
governo Lula. No mesmo
sentido, surpreende que as
trés empresas, em um
primeiro momento,

tenham chancelado, tanto

por meio de seus relatérios
guanto da melhora dos ratings atribuidos ao
Brasil, a Nova Matriz Econdmica que o governo

Dilma tentou, sem sucesso, estabelecer.

A partir de meados de 2013, no entanto, a
classificacdo de risco brasileira comecaria a
diante do fracasso da

declinar, politica

econdbmica implementada em promover o
crescimento do PIB, o que levou a um quadro
de deterioracao fiscal, pressdes inflacionarias e
perda de confianca do mundo financeiro. Em
seu segundo mandato, com a acentuacdo da
crise econbmica, Dilma cedeu as pressdes do
mercado, em parte canalizadas pelas agéncias,
fazendo com que o pais aderisse a agenda
ortodoxa. Capitaneada por Joaquim Levy,
précer do mundo financeiro, a estratégia de
contracdo fiscal expansionista logrou apenas
aprofundar a recessdo, em meio a um cenario
de crise politica e de governabilidade, que

culminaria no controverso impeachment da
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presidente. Ao longo deste processo, a nota de
risco brasileira foi reiteradamente rebaixada,
perdendo o grau de investimento das trés
agéncias, cujo ativismo politico em favor da
destituicdo de Dilma passou a se evidenciar nos
relatdrios publicados e em declaracdes de seus

executivos em canais de midia.

Uma possivel explicacdo para isso reside na
sinalizagdo de Temer, ainda em outubro de
2015, de que sua gestdo estaria inteiramente
alinhada aos pardmetros da ortodoxia
neoliberal, conforme apontado no programa
“Uma Ponte para o Futuro”. De fato, desde o
inicio de seu governo, o aprofundamento da
austeridade fiscal, a promocdo de reformas
liberalizantes e o estabelecimento de um teto
constitucional para os gastos publicos, por
meio da Emenda Constitucional 95, renderam
inimeros elogios das agéncias ao manejo da
politica econdmica nacional. Entretanto, a
classificacdo de risco brasileira seguiu piorando
diante da timida recuperacdo da economia e,
sobretudo, do fracasso do governo em realizar
uma reforma da previdéncia — reiteradamente
cobrada pelas trés empresas. Associada a
persistente crise econémica, a crise politica e
de representatividade voltaria a se acentuar
com indicios de corrupcdo do presidente. E em
meio a esse cendrio, apds um processo
eleitoral repleto de turbuléncias, que lJair

Bolsonaro é eleito presidente da republica.

Apesar da radicalizacdo da agenda neoliberal
implementada em seu governo pelo ministro
da economia, Paulo Guedes, a classificacdo de
risco brasileira permaneceria inalterada de
margo de 2018 até dezembro de 2019. Apenas
neste més, a S&P revisaria a perspectiva do
rating brasileiro de estavel para positiva,

destacando os esforcos do governo em prol da
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consolidacdo fiscal, do avanco da agenda de
reformas — sobretudo com a reforma da
previdéncia — e o ambiente de baixas taxas de
juros.? Tudo isso, para a empresa, deveria
contribuir para o fortalecimento do perfil de
crédito do pais nos préximos anos, ja que
sugeria um ambiente favoravel a retomada de

investimentos e ao crescimento econémico.

Em marco de 2020, porém, a noticia de que PIB

brasileiro registrara o menor avanco dos
ultimos trés anos — apenas 1,1% de
crescimento em 2019 - contrariou as

expectativas do governo e da agéncia. Para a
sorte de ambos, no entanto, a pandemia do
Covid-19 logo ofuscaria os questionamentos
em torno das razdes para o “pibinho”.

Isso se evidenciou na mudanga de postura de
Guedes, que, imediatamente apds o resultado
do PIB vir a tona, declarou que “estd tudo
dentro do previsto. Eu ndo entendi essa
comocgao toda. O que que eles esperavam? Era
1% que haviamos ditos que iriamos crescer no
primeiro ano”3. Menos de um més depois,
contudo, o ministro mudaria o discurso,
alegando que a economia estava “decolando”,
mas que fora prejudicada pela crise do
coronavirus®. Os desdobramentos da crise
também parecem embasar a decisdo da S&P
para piorar a perspectiva da nota de risco
brasileira, de positiva para estavel, sobretudo
devido a inevitdvel interrupcdo da agenda de
reformas. Em todo caso, as trés agéncias ja
explicitaram que permanecem a espreita,
aguardando o arrefecimento da crise para
voltar a pressionar pela austeridade fiscal e por

. . 5
novas reformas liberalizantes.

Tudo isso sugere que, a depender das

agéncias de rating e da equipe econémica de
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Paulo Guedes, ndo serd facil para o pais se
livrar da austeridade fiscal e de novas reformas
gue minimizam o papel do Estado na economia
como econdmica

imperativos da politica

nacional no cendrio pds-pandemia.

Apesar de o debate académico internacional
apontar para a necessidade de uma retomada
da acdo social pelo Estado, desnudada pela
crise sanitaria e socioecondmica que aflige
sobretudo o mundo ocidental, o cenario se
apresenta mais nebuloso para o Brasil. Com um
governo que titubeia em reconhecer a
gravidade da epidemia e que permanece com
uma equipe econémica inteiramente alinhada
as demandas do mercado financeiro, o
receitudrio econémico a ser seguido devera ser
o0 mesmo que desembocou na contradicdo pré-
pandemia: por um lado, elogios das agéncias
de rating a boa gestdo da economia nacional;
por outro lado, refletindo nossa prépria
experiéncia recente, a classificacdo de risco
brasileira devera permanecer inalterada ou
mesmo piorar, dada a ineficacia dos preceitos
ortodoxos em frear a iminente contracao
econdmica associada as demais consequéncias

deletérias da crise nos planos politico e social.

Trata-se, no entanto, de uma contradicdao em
nada inesperada ou casual, se compreendido o
real papel desempenhado pelas agéncias no
sistema financeiro globalizado. Como ja
sugerido, a funcdo dessas empresas ndo se
limita a mitigar assimetrias informacionais
entre emissores de divida e seus potenciais
credores, mas também a zelar pelos interesses
destes mediante a propagacdo das normas,
praticas e instituicdes necessdrias para tanto —
gue se traduzem no receituario ortodoxo. Em

outras palavras, deve-se ter em vista que as
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politicas propagadas por S&P, Moody’s e Fitch
ndo visam ao bem-estar da populacdo nem,
prioritariamente, ao crescimento das
economias nacionais, ainda que este seja
também relevante para que Estados tenham
uma maior capacidade de honrar com seus

compromissos de divida publica.

O esclarecimento dos propdsitos e do
modus operandi das agéncias em sua interacao
com governos nacionais desponta, finalmente,
como fator imprescindivel ao aperfeicoamento
da governanca democrdtica no contexto de
globalizagao financeira. Isso se mostra patente
diante de suas recorrentes ingeréncias em
processos democraticos, que acabam por ser
constrangidos

pela acdo das agéncias -

situacdo esta que deverd ganhar novos
contornos diante do potencial disruptivo que a
pandemia impde a ordem econdmica
internacional até entdo vigente. Nesse sentido,
lancar luz a atuacdo desses atores acaba por
ser, afinal, uma condicdo para a propria

superacdo da ortodoxia neoliberal.

Notas

Thttps://www1.folha.uol.com.br/
mercado/2020/04/ficou-dificil-continuar-
justificando-uma-perspectiva-positiva-para-o-

brasil-diz-sp.shtml

Zhttps://valor.globo.com/financas/
noticia/2019/12/11/sandp-coloca-rating-do-

brasil-em-perspectiva-positiva.ghtml

3https://www.cartacapital.com.br/economia/
eu-nao-entendi-essa-comocao-toda-diz-paulo-

guedes-sobre-pib/

*https://exame.abril.com.br/economia/guedes-
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diz-que-brasil-ja-estava-decolando-antes-da-
crise-do-coronavirus/
*https://valor.globo.com/financas/
noticia/2020/03/30/agencias-de-rating-cobram
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-disciplina-fiscal-de-longo-prazo.ghtml https://
valor.globo.com/financas/noticia/2020/03/30/
agencias-de-rating-cobram-disciplina-fiscal-de-

longo-prazo.ghtml
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A Crise do Coronavirus (Covid-19) vem se
tornando um fato inédito na histdria
econdmica mundial, em especial, por ser uma
combinagdo de uma crise sanitaria e
econémica, que em funcdo da adocdo do
método de distanciamento social ou
“lockdown horizontal”, em que ocorre um
fechamento parcial ou total de varios setores
da economia, envolve tanto uma dimensao de
oferta quando de demanda. Do lado da oferta,
inUmeras empresas, bem como trabalhadores
informais e auténomos, sdo impossibilitados
de trabalharem oferecendo seus bens e
servicos, paralisando ou diminuindo o nimero
de horas trabalhadas. Do lado da demanda,
ocorre uma postergacdao de consumo em meio
a incerteza e as restricdes de movimentacdo de
pessoas. Consequentemente, o resultado é um
duplo choque de oferta e de demanda, algo
que sé ocorre em situagdes extremadas de

guerra.

Partindo deste cenario desafiador, os paises
desenvolvidos passaram a adotar diversas
medidas de estimulo a economia em vista de
manter a solvéncia das empresas, a renda dos
vulneraveis e a

mais manutencdao dos

empregos formais, buscando impedir uma
gueda mais acentuada na demanda agregada.
Como exemplo notério, os EUA anunciaram um

primeiro pacote de estimulo na ordem de USS$
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Desenvolvimento (Finde/UFF)

2 trilhdes; ja a Comunidade Europeia UE
anunciou em 30/04/2020 que vai criar um
fundo de 100 bilhdes de euros para evitar
desemprego na regido. Evidentemente, esse
tipo de resposta acaba resultando em um
aumento expressivo do endividamento publico.
No entanto, no Brasil, por causa da visdo
neoliberal da equipe econdmica, as propostas
de combate a crise foram inicialmente
vocalizadas para continuar no caminho da
agenda de privatizacdes, do ajuste fiscal e das
reformas estruturais. No inicio da crise, o
ministro da Economia Paulo Guedes, um
conhecido “Chicago Boy”, sustentava no inicio
da pandemia que o pais iria “decolar” para um
crescimento de 2,5% até o final do ano (a
despeito desse cendrio recessivo global), e caso
fosse necessdrio uma ajuda para a drea de
saude, apenas um valor de de 5 bilhdes de
reais poderia ser o suficiente para “aniquilar” o

virus (UOL, “Com RS 5 bilhdes de reais a gente

aniquila o virus, diz Paulo Guedes”.
13/03/2020).
Entretanto, com a percepcdo clara do

agravamento da situacdo no restante do
mundo e da acdo nacional conjunta dos
governadores e prefeitos em favor das
medidas de contencdo, a realidade acabou se
impondo: a politica de reducdo do papel do

Estado teve que ser abandonada, a menos de
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forma temporaria, para dar lugar a uma
expansao significativa do déficit primario e da
divida publica'. Este fato se deve tanto pela
perda natural de arrecadagdo tributaria
(positivamente correlacionada com atividade
econdmica e amplificada com a queda dos
precos do petrdleo), quanto na ampliacdo de
novos gastos de combate aos efeitos da crise
econdmica, entre os quais: criagdo de uma
renda basica emergencial de RS 600,00 reais
por trés meses trabalhadores do setor
informal; um compartilhamento do custo da
folha salarial das empresas, no qual é possivel
manter o vinculo empregaticio ao reduzir a
jornada ou suspender temporariamente o
contrato de trabalho com a contrapartida do
governo em garantir parte dos saldrios com
recursos do seguro desemprego; e, por fim, um
auxilio amplo para recomposicdo do caixa de

estados e municipios.

No caso do mercado de crédito, houve um

consenso também que seria necessario
oferecer linhas para manter o capital de giro
das empresas e promover um relaxamento da
rolagem das suas obrigacGes financeiras. Neste
contexto, o Banco Central do Brasil (BCB), na
figura do seu presidente Roberto Campos
Neto, j4 em marco anunciou um grande rol de
medidas econbmicas com objetivo de manter a
estabilidade financeira e o bom funcionamento
do sistema financeiro nacional. Nas suas
palavras “O Banco Central anunciou varias
medidas para assegurar bom nivel de liquidez
para o SFN e para fazer fluir o canal de crédito.
A ideia é que os bancos tenham recursos
prontamente disponiveis em volume suficiente
para emprestar e para refinanciar dividas das

pessoas e empresas mais afetadas pela crise.”

Dentre essas medidas que podemos destacar

para atingir esse objetivo estdo: 1) a reducdo
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do nivel de depdsitos compulsérios sobre
recursos a prazo de 25% para 17%; 2)
diminuicdo dos requerimentos de liquidez de
curto prazo (LCR) e do Adicional de Conser-
vacdo de Capital Principal dos bancos; 3) uso
de empréstimos com lastro com letras
financeiras garantidas por operacdo de crédito
(potencial de liberar RS 670 bilhdes de liqui-
dez); 4) recompra de letras financeiras que po-
dem ser deduzidas do depdsito compulsério
recursos a prazo; 5) dispensa de provisiona-
mento para renegociacdo de operacdes de cré-
dito; 6) reclassificacdo dos niveis de risco das
operacles de crédito entre 1 de margo de 30
de setembro aos niveis de fevereiro de 2020,
antes do inicio da crise; 7) Criagcdo do Depdsito
a Prazo com Garantias Especiais (DPGE), permi-
tindo que instituicbes financeiras captarem
depdsitos pelo FGC (Fundo
Garantidor de Crédito), ampliando de $20
milhdes para R$40 milhdes de reais por titular.
Em suma, segundo o BCB (2020) “As medidas
tém o potencial de ampliar a oferta de crédito
em RS 1.197 bilhdes, ou 16,4% do PIB”. A rigor

parece ser um valor bastante expressivo.

garantidos

De fato, este conjunto inicial era algo esperado
de acordo com a visdao tedrica da equipe
econdmica, ou seja, que bastasse apenas
aumentar o nivel das reservas bancdrias,
controlando o “multiplicador bancario”, para
gue imediatamente a oferta de crédito fosse
retomada no mercado para a tendéncia
anterior. Na pratica, essas medidas, ainda que
contribuam para aliviar as restricbes de
liguidez do setor bancario, tém se revelado
claramente insuficientes, visto que muitas
empresas estavam com dificuldade em acessar
as linhas de crédito tradicionais ou mesmo nao
gueriam contrai-las porque os juros até tinham

aumentado no periodo (“Empresarios relatam
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juros mais altos e restricdes em financiamento
com a crise”, Estado de S.Paulo, 05/04/2020).

O que vem acontecendo é o contrario do que
era previsto: em cendrio de incerteza quanto
ao futuro, os bancos vém adotando uma
postura mais “conservadora”, com maior
racionamento de crédito que favorece os
clientes de menor risco, isto é, as grandes
empresas. Logo, essa situacdo demonstrou que
a concessao de crédito ndo dependeria apenas
do limite ao aumento das reservas bancarias
disponiveis, facilitadas pela
acdo do BC3®. O proprio BCB
afirmou que o sistema ja se
encontrava em uma posi¢do

confortdvel em termos de

uma postura mais “conservadora”,

liquidez e solidez financeira,
de acordo os requerimentos
de Basileia. Na realidade, essa
situacdo defensiva se deve ao
comportamento  pré-ciclico do  sistema
bancdrio durante o ciclo econémico, no qual a
oferta de crédito depende principalmente das
suas expectativas de lucratividade futuras e da
percepcdo de risco da carteira de seus clientes
e da maior ou menor demanda por crédito por
parte dos agentes ndo-financeiros (estando
relacionado com a decisdo de estar disposto a
gastar mais ou menos). Neste sentido, o
cendrio claramente aponta para um aumento
da inadimpléncia no curto prazo, em face da
incerteza sobre qual seria a extensdo da
quarentena imposta no pais que colapsa a
capacidade das empresas auferirem renda,
gerando um problema de fragilidade financeira
de acordo com a abordagem de fluxo de caixa

a la Minsky.

Portanto, houve uma forte reagdo para que o

governo junto aos bancos publicos como a
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O que vem acontecendo é o
contrario do que era previsto: em
cendrio de incerteza quanto ao

futuro, os bancos vém adotando

com maior racionamento de crédito objetivo de
que favorece os clientes de menor

risco (grandes empresas).

Caixa e o BCB tomassem medidas mais
assertivas para garantir o acesso ao crédito na
“ponta”, principalmente, com relacdo as
pequenas e médias empresas. Neste sentido,
junto ao Tesouro, as instituicdes financeiras e o
BNDES idealizaram uma segunda proposta,
considerada mais ousada, e agora com
participacdo de garantia com recursos publicos:
um programa de financiamento de folha de
pagamento de até dois saldarios minimos por
dois meses na ordem de RS 40 bilhdes, a taxa
Selic de 3,7% a.a., em que o
Tesouro entraria com 85%
dos recursos e os bancos
privados com os 15%
restantes. Essa nova medida
parece ser mais alinhada ao
conseguir
efetivamente aliviar o risco
de crédito percebido pelos
bancos. Porém, dado o teto
do financiamento estabelecido, do periodo de
extensdao do contrato, da contrapartida de
manutencdo de empregos e do ambiente de
incerteza decorrente da propria crise da
pandemia, pode ser que esta medida tenha
Dados

apontam que a demanda por essa linha de

efeitos limitados. preliminares ja
crédito subsidiada pelo Tesouro chegou apenas
a 35% da oferta de recursos disponibilizados
(RS 30 bilhdes) no més de abril, dada a
dificuldade das empresas de menor porte de se
comprometer a ndo demitir em um cenario tao
incerto, além da divida tributaria ser uma
barreira ao acesso ao financiamento de
algumas (“Procura por linha para folha de
pagamento chega s6 a 35% da oferta”, Valor

Econdmico, 29/4/2020).

Outro ponto importante ressaltado para

melhorar o acesso ao crédito e estabilidade
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financeira, em um segundo momento, é
permitir que o Banco Central passe a atuar na
curva “longa” de juros, dado a dificuldade da
taxa de juros de curto prazo afetar as taxas
mais longas em situacdo de preferéncia pela
liguidez extremada dos agentes econdmicos,
indu-zido pela maior percepg¢ao de incerteza a
partir da pandemia do coronavirus. De fato,
esta fuga para liquidez ou para a moeda
estrangeira (“fuga para seguranca”), ocasiona
uma forte elevagao das taxas de juros de longo
prazo dos titulos publicos e privados que se se
descolam totalmente da taxa de juros de curto
prazo, fixada pelo BCB, num movimento
conhecido como "aumento da inclinagdao da
curva de juros". Desta forma, foi incluida na
PEC do

autorizagdao para que o BCB possa comprar

“orcamento de guerra”, uma
diretamente titulos privados das carteiras das
instituicbes financeiras, como debéntures e
letras financeiras e titulos de divida publica, no
mercado secundario, permitindo assim afetar a
ponta longa da curva de rendimentos. O
mecanismo usual é denominado de operagao
“twist” em que BCB compra titulos de longo
prazo e vende simultaneamente o mesmo

montante no curto prazo.

Essa acdao pode ser combinada com a adog¢ao

do sistema de “depdsitos voluntdrios
remunerados”, no qual o BCB paga um piso de
remuneracao sobre as reservas bancarias
excedentes com o objetivo de administrar a
liquidez no mercado interbancario e manter a
meta de juros definida pelo Conselho de
Politica Monetaria (COPOM), como ocorre no
Federal Reserve (Fed), algo que ficou para um
projeto de lei complementar. Atualmente, o
Banco Central do Brasil utiliza apenas depdsitos
compulsérios, taxa de redesconto e operagdes
instrumentos de

compromissadas como
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politica  monetéria®. Com  depbsitos
remunerados, o Banco Central pode expandir
seu balanco, mas sem precisar retirar liquidez
do sistema bancario. Essa medida alternativa,
portanto, permitiria o Banco Central reduzir os
niveis de compulsdrios a zero (um custo
implicito no spread de juros), e ainda, diminuir
gradativamente o uso de operagdes
compromissadas, que correspondem perto de
1/3 da divida publica bruta, em geral, com

vencimentos no curtissimo prazo.

Além disso, uma medida importante seria
ampliar a efetividade da agdo do Banco Central
seria incluir uma supressio de forma
tempordria do artigo da Constituicdo Federal
qgue impede o BCB de comprar titulos do
Tesouro no mercado primario, conforme tem
sido defendido por vdrios economistas (Bresser
-Pereira e Oreiro, Monica de Bolle e outros).
Assim, o BCB poderia financiar diretamente
com emissdao de moeda os gastos do Tesouro,
sem precisar indicar fontes de recursos,
podendo assim ampliar o volume e a extensao
das medidas necessarias para enfrentamento
da crise do Covid-19 de forma mais rdapida.
Caso seja necessdario, o Banco Central pode
deixar a taxa nominal de juros cair a zero, e
controlar a saida de recursos externos
vendendo parte das reservas cambiais, ou
mesmo, introduzindo controle de capitais.
Ademais, o préprio BCB poderia no limite criar
uma linha de crédito a taxa de juros Selic e
depositar a demanda desejada de crédito na
conta corrente das empresas, assumindo todo
o risco de crédito neste periodo, sem precisar
recorrer aos métodos tradicionais. Apesar de
comegar no setor real, a crise econdbmica nao
pode se tornar uma crise financeira (em caso
de aumento generalizado da inadimpléncia), o

gue teria efeitos ainda mais devastadores.
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Neste momento, dada a elevada ociosidade no
uso dos fatores de producdo (capital e
trabalho), a probabilidade de ocorrer uma
aceleracao da inflacdo devido ao
financiamento monetario do déficit publico é
muito pequena. Alids a rejeicdo da equipe
econdmica a esse tipo de proposta se deve
provavelmente ao argumento monetarista (e
quase como um mantra) que “a inflagdo é
sempre resultado de um fendmeno
puramente monetdrio”. A crise financeira de
2008 com o Quantitative Easing (QE) e
consequente aumento do balango dos bancos
centrais de forma sem precedentes na historia,
essa

demonstraram que afirmacdo nao

corresponde a realidade dos fatos.

Portanto, o abandono de falsas premissas é
necessario para que as medidas para salvar a
vida das pessoas e 0s empregos sejam
tomadas com efetividade no menor espaco de
tempo. Em outras palavras, o Banco Central
por ser o braco financeiro do governo, tem
uma capacidade de atuagdo menos limitada
gue pode parecer a primeira vista. Mesmo
diante do que foi exposto anteriormente, o
coOmputo geral ainda bastante timido em
relacdo ao que poderia ser feito, ainda que sua
necessariamente

acdo tenha que ser

complementada por uma politica fiscal
contraciclica e uma politica de crédito mais

ativa por parte dos bancos publicos.

Notas

0 déficit primario projetado chega perto de RS
600 bilhdes enquanto que a divida publica é
estimada em ficar entre 85% e 90% do PIB. “IFl
estima queda de 2,2% no PIB, chegando a 5,2%
em cendrio otimista”. Senado Federal, dia
13/04/2020.

2BCB - Banco Central do Brasil (2020) “Medidas
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de combate ao efeito da Covid-19”, disponivel
em https://www.bcb.gov.br/
acessoinformacao/

medidasdecombate_covid19

3“Na verdade, o sistema bancério cria reservas
bancérias quando concede crédito. Ver Mcley

o"

et al. Money creation in the modern
economy”, Bank of England Quartely Bolletin

Q1, 2014.

4Operagc")es compromissadas sao operacdes de
venda (ou compra) de titulos publicos com
compromisso de recompra (ou revenda) dos

mesmos titulos em uma data futura
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A pandemia da Covid-19 tem causado efeitos
catastréficos sobre os sistemas de saude em
todo o mundo, sobrecarregando os leitos
hospitalares (no caso brasileiro,
especificamente, ja insuficientes para atender
a demanda da populacdo em tempos normais)
com doentes para os quais ainda ndo ha pleno
sobre a

conhecimento medicacdo ou o

tratamento a serem administrados.

Uma das principais medidas sugeridas pela
OMS' no combate a pandemia é o isolamento
social, que tem como principal objetivo
diminuir o ritmo de propagacao do virus, para
gue os sistemas de salde ndo entrem em
colapso e para que se ganhe tempo até a
descoberta de um tratamento

comprovadamente eficaz. Seguindo

totalidade dos

essa
recomendagdo, a quase
governos ao redor do mundo, mesmo apods
alguma resisténcia inicial em alguns casos,
assinaram decretos que invariavelmente

passam pelo fechamento de fronteiras,
suspensao de aulas e limitacdo de atividades
econdmicas ndo ligadas aos setores essenciais.
Tais medidas, contudo, tém um impacto direto
e negativo sobre a atividade econbémica. O
FMI2, por exemplo, prevé uma retragdo de 3%
da economia mundial e de 5,3% para a
economia brasileira, diante disso, alguns
analistas insistem em levantar um suposto e
abomindvel impasse entre salude e economia.
ndao é levantar

O objetivo dessa nota

justificativas para qualquer dos lados desse
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possivel impasse, uma vez que se parte do
principio que em situagdes como a atual os
cuidados com a saude publica devem vir em
primeiro lugar. Dito isso, o que sera discutido
aqui é a forma letargica com que tem agido a

equipe econdmica do governo.

Medidas economicas de enfrentamento a
pandemia

Desde os anos 1990 consolidou-se um conjunto

de normas sobre as acgbBes de politica
econdmica, reunidas no que convencionou-se
chamar de “novo consenso macroecondémico”.
Nesse aparato normativo pode-se destacar o
protagonismo da politica monetaria, enquanto
a politica fiscal idealizada tem apenas uma
restrita a

posicao passiva -— acdo dos

estabilizadores automaticos.

Viarios policymakers ao redor do mundo foram
aderindo explicita ou implicitamente as regras
do “novo consenso macroecondmico”3, a
politica monetaria (através do instrumento dos
juros) ganhou o titulo de politica
macroecondmica universal e se concretizou a
crenca de que politicas fiscais ativas sdo apenas
fontes de ineficiéncias. Contudo, em face da
incapacidade das ferramentas convencionais
de politica monetaria frente aos desafios
impostos pela crise financeira de 2008, houve
uma revisao dos quadros de politica econémica
pelos policymakers — com a adogdo de politicas
(PMNC) e

Naquela época, a

monetarias nao convencionais

politicas fiscais ativas.
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tomada de tais medidas causou alvoro¢o nos
meios académico e técnico; no caso das
politicas monetarias ndo convencionais, havia
incerteza quanto a sua formatagdo e o
consequente impacto na atividade econémica;
ja em relacdo a politica fiscal, havia a certeza®
de que seus efeitos ndo seriam os inicialmente

almejados.

Passada mais de uma década da crise
financeira de 2007-2008 e com a volta da
normalidade a economia mundial, a politica
monetaria de administracdao da
taxa de juros retoma seu papel
de protagonismo, enquanto
politicas fiscais ativas e politicas

monetdrias ndo convencionais

Estados Unidos, assim como, de

perdem espaco no campo de

acdo  pratica, apesar da

discussao académica ter se

intensificado nessa ultima década. Todavia,
tem-se agora o surgimento de uma nova crise,
gue ndo tem sua origem ligada ao mercado
financeiro, é consequéncia da pandemia. Nao
instrumentos utilizados para

atividade

obstante, os

combater os efeitos sobre a
econdmica sdo os que foram aprendidos com o
episédio da crise financeira de 2008. O Federal
Reserve, por exemplo, adotou uma série de
medidas com o intuito de melhorar os
mercados de crédito e provisdo de liquidez
para familias, empresas e governos locais, a se
destacar: i) Main Street Lending Program: uma
linha de crédito especial para pequenas e
médias empresas que empregam até 10.000
funciondrios ou que tenham receita inferior a
US 2,5 bilhdes; ii) Municipal Liquidity Facility:
mecanismo criado para prover liquidez e dar
apoio aos governos estaduais e municipais

melhorando o gerenciamento das pressdes aos
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No que tange as agdes de politica
macroecondmica de enfrentamento também
a crise do coronavirus, o Brasil esta

muito distante do exemplo dos

outros paises.

seus fluxos de caixa; iii) Primary Market
Corporate Credit Facility e Secondary Market
Corporate Credit Facility: compra de titulos
mercados

empresariais nos primario e

secundario, respectivamente.

Essas e outras medidas tomadas pelo Fed’,
postas em pratica num intervalo pequeno, se
assemelham as realizadas no conjunto de
esforgos contra a crise financeira de 12 anos
atras, todavia, o banco parece ter adquirido

conhecimento sobre
como aplicar as PMNC e
sobre  quais
efeitos podem ser
esperados, por isso, pode
agir de forma mais célere.
Ainda

exemplo 0s

tomando como
Estados

Unidos, a crise financeira
parece ter deixado licdes também no campo da
politica fiscal. A época, foram necessarios
quatro anos (fev-2008/fev-2012) e a assinatura
de 18 leis para permitir um impacto de
aproximadamente US 1,5 trilhdo, enquanto no
cendrio atual, o Congresso americano ja
aprovou medidas fiscais cujo impacto estimado

no or¢camento é de US 1,8 trilhdo®.

No que tange as ac¢bes de politica macro-
econbmica de enfrentamento a crise do
coronavirus, o Brasil estd muito distante do

exemplo dos Estados Unidos, assim como, de

outros paises. Em relacdo as politicas
monetarias ndo convencionais, o Brasil,
diferentemente de outras economias

(sobretudo, Estados Unidos, Zona do Euro e
Japdo), ndo adquiriu experiéncia durante a
crise financeira. A de se destacar que no caso

brasileiro hda restricdes legais que impedem
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atuacdo do Banco Central do Brasil semelhante
a dos paises supracitados. Contudo, essas
medidas provaram-se importantes para
garantir crédito e liquidez em momentos como
o vivido atualmente, n3ao obstante, a equipe
econémica do governo, em dissonancia com
seus pares internacionais que seguem inclusive
a mesma ideologia econOmica, age de forma
timida e morosa. Pode-se questionar a
capacidade do Brasil em realizar tais politicas,
contudo, quando se analisa somente o grupo
dos emergentes ainda estamos atrasados, uma
vez que os bancos centrais de Polbnia, Turquia,
Roménia, Africa do Sul, Filipinas, Chile e
ainda anunciaram

Col6émbia, em margo,

programas de compra de titulos privados.

Ainda que se tenha reconhecido a necessidade
da adoc¢do de PMNC, o que fica evidente na
apresentacdo do presidente do Banco Central,
Roberto Campos Neto, a senadores no dia
09/047, mais uma vez o governo demonstra sua
lentiddo em efetivar as medidas necessarias e -
até a publicacdo dessa nota- nenhuma
providéncia havia sido tomada de forma mais
evidente. Coube ao Poder Legislativo
apresentar a principal proposta de alteracdo na
conducdo da politica monetaria até o presente
momento, trata-se do art. 12, §10 da PEC
10/2020 ® (PEC do “Orcamento de Guerra”): “O
Banco Central, limitado ao enfrentamento da
referida calamidade, e com vigéncia e efeitos
restritos ao periodo de duragdo desta, fica
autorizado a comprar e vender direitos
creditorios e titulos privados de crédito em
mercados secunddrios, no dmbito de mercados

financeiros, de capitais e de pagamentos”.

Além do pardgrafo citado acima, que dd mais

liberdade de a¢do ao Banco Central do Brasil ao
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autoriza-lo a adquirir titulos privados, se
traduzindo numa medida potencialmente mais
robusta do que as ja postas em pratica, e que
denotaria um novo aparato instrumental para
o banco, a PEC 10/2020 traz também propostas
de cunho fiscal, a se destacar, a autorizacdo do
descumprimento da “regra de ouro”’ durante o
periodo de vigéncia da calamidade publica,

reconhecida pelo Congresso Nacional.

Todavia, enquanto a PEC do “Orcamento de
Guerra” pareca ser uma forma de resposta do
Congresso para a letargia apresentada pela
equipe encabecada pelo Ministro Guedes, no
campo fiscal, ela em si pode nao representar
qualquer mudanga no quadro adotado pelo
governo até entdo. A prdpria tramitacdo de
uma proposta de emenda constitucional que
preveja a autorizagao para a Unido praticar
gastos extraordindrios, tornando nula, ainda
gue provisoriamente, a “regra de ouro” se
apresenta como um exagero. Primeiro, o
processo de tramitacdo de uma PEC é bastante
rigido e caso algum item ndo seja aprovado,
seria necessaria uma nova PEC que passaria
por todos as etapas do processo novamente.
Ademais, em esséncia a regra foi quebrada no
ano passado, uma vez que o Congresso acatou
pedido do Governo e aprovou créditos
extraordindrios no montante de RS 248,9
bilhdes, e ndo tinhamos um cendrio com

gravidade sequer proxima da atual.

Segundo, a PEC 10/2020 ndo se traduz num ato
impositivo, ndo é porque o Governo tem a
possibilidade de expandir seus gastos que ele
necessariamente o fard. Caso a equipe
econbmica tivesse um plano de gastos pronto,
requisitado a

j& o teria apresentado e

aprovacao dos respectivos créditos
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extraordinarios necessarios para sua

execucdo™, uma vez que tal ato estd
respaldado legalmente pelo art. 167, §32 da
Constituicao Federal'’. Contudo, a expansdo de
gastos ndo parece ser a intencdao da equipe
capitaneada por Paulo Guedes, pois reiteradas
vezes deixaram claro, mesmo apds o inicio da
crise provocada pelo novo coronavirus, que a
principal preocupacdo é com as reformas™ e as
temos a

Politica

privatizagdes. Como exemplo,

declaragdo do  Secretdrio de
Econ6mica, Adolfo Sachsida, de que “a vacina
contra o coronavirus € avangarmos em

713 Qutro

reformas econdmicas” ™.
a auséncia de Guedes na

episodio
sintomdtico foi
apresentacio do Programa Pré-Brasil’®, que
contara, segundo o Governo, com aportes
publicos para a retomada da economia no
valor de RS 300 bilhdes.

programa nao

O anuncio do
contou com qualquer
representante do Ministério da Economia, foi
realizado pelo Ministro-Chefe da Casa Civil, um

general.

Por fim, o “cheque em branco” dado ao
Governo pela PEC 10/2020 tem prazo restrito
ao periodo de vigéncia do estado de
calamidade publica. Contudo, a necessidade de
esforco fiscal ndo sera limitada ao decurso da
pandemia, muito pelo contrario, os gastos
decorrentes do enfrentamento dos efeitos da
COVID-19 nado serdo capazes de evitar o
ambiente recessivo posterior, por isso, o
Governo deve pensar num programa que
auxilie na “retomada” do crescimento da
economia — que ja ndo vinha bem antes do

surgimento da crise.

Em suma, os resultados esperados com a

aprovacao da PEC do “Orcamento de Guerra”
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poderiam ser obtidos de forma mais célere
caso houvesse interesse do Poder Executivo;
além disso, demonstra a falta de sintonia entre
os Poderes, que, assim como a rapida resposta
do Governo, ¢é algo indispensavel em

momentos como o atual.

A falta de sintonia ndo é exclusiva na relagao
entre Executivo e Legislativo, o Judiciario e
também as administracdes estaduais e
municipais podem ser incluidas®™. Tais relagdes
podem ser abaladas por razdes de ordem
politica e eleitoral, o que nao sera analisado
aqui, contudo, o que chama atencdo é que
também podemos identifica-la na atuacgdo das
instituicbes econdémicas do governo. Uma
sintonia fina entre os drgdos de politica
econdbmica €  indispensavel para o
enfrentamento da crise, infelizmente ndo é o
gue testemunhamos no Brasil, onde os
anuncios sao dispersos e ndo seguem um plano
central, predominando a tomada de medidas
pontuais que por vezes sdao resultadas de
pressdes setoriais, como exemplo, as medidas
gue suspenderam a obrigacdo de reembolso
imediato de passagens aéreas (MP 925/2020)"°
e de reservas em hotéis (MP 948/2020)", que
apesar de serem tentativas de apoio aos
respectivos setores de aviacao civil e hoteleiro,

ndo levam em consideragdao os consumidores

e, ademais, poderiam muito bem serem
contempladas por uma Unica medida
provisoria.
Conclusao

Ter duas crises econ6micas de proporcoes
mundiais tdo proximas uma da outra leva a
consequente utilizacao dos mesmos
instrumentos para combater seus efeitos, isso

é o que podemos testemunhar atualmente,
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exceto no caso brasileiro. A equipe econbmica
do governo guiada por ideais neoliberais, que
por sua vez sdao bases da macroeconomia
ortodoxa, parece ter acompanhado os
desenvolvimentos dessa teoria apenas até os
1990.

guestionamento na academia nos uUltimos anos

anos Enquanto o) grande

era se as politicas monetarias nado
convencionais e as  politicas fiscais
contraciclicas fazem parte de um “novo

III

normal” do aparato de politicas econémicas (o
que parece se comprovar verdadeiro, uma vez
gue as principais economias mundiais ndo
demoraram em recorrer a elas

novamente); no Brasil a

discussao € sobre reformas
liberalizantes e diminuicdo do

tamanho do Estado.

colapso no sistema financeiro

N3do obstante, os mecanismos
utilizados sejam os mesmos,
temos que ter em mente que as
crises  sao

diferentes, uma

causada por um colapso no

sistema financeiro mundial, e a

outra decorrente de uma pandemia, ou seja,
uma com origem no lado monetdrio, e a outra
no lado real da economia. Portanto, os
instrumentos podem ser os mesmos, mas as
proporcdes podem ser diferentes. Ha 12 anos
as acoes de politica monetaria foram
empregadas primeiro e numa quantidade, em
valores monetarios, muito maior que as de
politica fiscal. Contudo, o atual cendrio pede
expansdo dos

prioritariamente a gastos

publicos, impulsionados pelo aumento da
demanda por servicos de saude. Exemplo
caracteristico é a Alemanha, principal
defensora da austeridade na Zona do Euro, que

jd anunciou um montante de gastos de
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N3ao obstante, os mecanismos
utilizados sejam os mesmos, temos
que ter em mente que as crises sao

diferentes, uma causada por um

mundial, e a outra decorrente de
uma pandemia, ou seja, uma com
origem no lado monetadrio, e aoutra ameaca do

no lado real da economia.

aproximadamente 40% do seu PIB. Enquanto
as politicas monetdrias ndo convencionais
foram a “bola da vez” durante a crise
financeira, agora parece a vez das politicas
fiscais ativas mostrarem o seu valor.
No Brasil, no entanto, o pioneirismo que
marcou a atua¢dao econdmica do governo na
década de 1930 nem de longe lembra o
comportamento da atual equipe econ6mica. A
pandemia teve origem do outro lado do globo,
mas sabia-se que inevitavelmente o Brasil seria
atingido, portanto, tinhamos a oportunidade
de nos prepararmos.
Contudo, mesmo apds a
confirmagdo do primeiro
caso de coronavirus no
pais no final de fevereiro,

a equipe econdmica ndo

dava a devida
importancia para a
virus a

economia brasileira. No
inicio de marco, o

Ministro da Economia e o
secretario do Tesouro, em vez de pensarem
num plano conjunto de enfrentamento a crise
iminente, trocavam farpas através da imprensa
por conta do resultado do PIB de 2019. Apenas
duas semanas depois, dia 12/03, é que foi
anunciada a possibilidade da edicdao de uma
medida provisoria que liberasse RS 5 bilhdes
para o Ministério da Saude, ou seja, sem
gualquer medida de cunho eminentemente

econdmico.

A lentiddo que levou para o inicio das acdes da

equipe econbmica em relacdo ao
enfrentamento dos efeitos negativos sobre a

atividade econ6mica, também é caracteristica
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de sua forma de agir desde entdo. A postura do
governo em relagao ao auxilio emergencial é
prova disso. Primeiro o governo sinalizou com
uma proposta de RS 200,00, que foi alvo de
criticas pelo baixo valor, apds ser apresentada
na Camara dos Deputados, chegou-se a um
consenso sobre o valor de RS 600,00. Tdo logo
chegou no Senado o projeto foi aprovado e
encaminhado para sancdo do Presidente,
contudo, foram necessdrios mais 3 dias para
ser sancionado e apenas uma semana depois é
que os

pagamentos comegaram a ser

realizados.

Essa morosidade é totalmente dispensavel no
cendrio atual, pois, transparece que a equipe
econdémica, ou é incapaz de entender as
necessidades e fomentar politicas para sana-
las, ou estd relutante em adotar as acgdes
recomendadas porque prefere se manter fiel a
agenda de minimizacdo da atuacdo do Estado,
e, por isso, realiza medidas a conta gotas
apenas para aliviar pressdes setoriais e assim
poder se abster de apresentar um projeto de
atuacdao nos moldes como a situacao requer.
Tal forma de agir é identificadvel nas politicas
macroecondmicas. Em relacdo a politica
monetdria, a principal proposta de atuacdo
ficou a cargo do Poder Legislativo. Na esfera
fiscal, o governo também ndo demonstra
muito impeto, muito pelo contrario, prefere
manter o discurso contrdrio a expansdo dos
gastos publicos — tdo necessarios atualmente.
Ha auséncia de um projeto de gastos para o
enfrentamento da pandemia e para o combate
da recessdo que se avizinha, ademais, até
agora as medidas do governo sdo timidas e/ou
demoradas e ndo apresentam um estimulo
consideravel ao produto agregado, uma vez

que boa parte dos gastos despendidos até o
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presente momento foram financiados com
recursos realocados ou adiantados, mas que ja
estavam previstos e

aprovados para o

or¢camento de 2020.

A pandemia do novo coronavirus sem duvida

alguma causard impactos recessivos na
economia brasileira, contudo, esses impactos
podem ser mitigados, basta a equipe
econdmica sair do estado de torpor no qual se
encontra e se livrar das amarras que, em se
estao

tratando de macroeconomia, num

passado ja distante.

Notas

Thttps://www.who.int/emergencies/diseases/

novel-coronavirus-2019/advice-for-public

2Em seu World Economic Outlook de abril de
2020. Disponivel em: https://www.imf.org/en/
Publications/WEQ/Issues/2020/04/14/weo-

april-2020

3Em 1999 o Brasil adere oficialmente a um
esquema de politica econbmica baseado na
ditada

macroeconémico”, que ficou conhecido como

cartilha pelo  “novo consenso

“tripé macroeconémico”.

4
Pelo menos entre os defensores do “novo

consenso macroecondmico”.

>Para mais detalhes sobre todas as medidas

tomadas pelo Fed no combate aos efeitos da

https://

www.federalreserve.gov/funding-credit-

pandemia, acessar:

liquidity-and-loan-facilities.htm

®https://www.cbo.gov/publication/56334
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"https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-

ptbr/TextosApresentacoes/
Ap RCN Senadores 9.4.2020.pdf

®https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/

prop mostrarintegra?codteor=1872166

’Um conjunto de leis que desautorizam a Unido
a emitir de divida para pagamento de despesas
correntes, na pratica, significa que as despesas
devem ser financiadas a partir das receitas

primarias e financeiras da Unido.

% Chama atencdo o fato de que a proposta
apresentada pelo Legislativo de um orgamento
paralelo no qual a Unido ndo precise de
aprovacao para a expansao dos gastos, retira a
capacidade de fiscalizagdo do préprio Poder
Legislativo, pois através das leis atuais o
Governo apenas poderia fazé-lo mediante

aprovagao do Congresso.

1 https://www.senado.leg.br/atividade/const/

partir de outubro e ndo se tem ainda maiores
detalhes de como sera executado, por isso,
qgualquer analise mais detalhada é invidvel no

presente momento.

15 Grande parte dos governos locais (estadual
e municipal) se anteciparam ao Governo
Federal e impuseram isolamento das areas sob
suas respectivas  responsabilidades. Em
respostas a tais atos, e como forma de mostrar
sua visdo contrdria, o Governo apresentou a
Medida Proviséria 926/2020, a qual delimita
quais setores podem ou ndo funcionar durante
a pandemia. No entanto, no STF, foi decidido
por unanimidade que o Governo n3ao tem
competéncia para tornar nulas as decisdes
tomadas por governadores e prefeitos; e na
Camara, a MP recebeu 126 propostas de
ementas em apenas 5 dias.

16

http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/
At02019-2022/2020/Mpv/mpv925.htm

con1988/con1988 14.12.2017/art 167 .asp

12 . .

Para mais detalhes sobre o impacto das
reformas neoliberais, aprovadas nos ultimos
anos, sobre a atividade econ6mica brasileira,

ver a nota de Feijo neste Boletim.

3 Em entrevista concedida ao canal de TV

fechada Globo News, no dia 02/03.

14

O programa foi anunciado no dia

22/04/2020, contudo s6 deve entrar em acdo a
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17 http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/

At02019-2022/2020/Mpv/mpv948.htm

18

Relatorio do FMI como ¢é

indispensavel

mostra
a utilizacdo de ferramentas
fiscais (acompanhadas de politicas monetarias
acomodaticias e de salvaguardas financeiras)
no combate a COVID-19. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/FM/
Issues/2020/04/06/fiscal-monitor-april-2020
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Enquanto o Brasil luta contra os impactos na
area da saude por conta da pandemia do Covid
-19, varias discussdes ja reverberam sobre
como o governo deve atuar para recuperar o
nivel de atividade e empregos no pais. No
momento em que esta nota foi escrita, ha uma
leve convergéncia entre economistas de
diversas linhas de pensamento de que a
melhor resposta econ6mica a crise é através do
aumento de gastos publicos,
sem preocupagdo com O
déficit fiscal.

governo federal, que possui

Inclusive o
um claro viés liberal,
anunciou o programa ‘Pro-
Brasil’ propondo expansao

de gastos em infraestrutura.

caracterizar como uma depressao.

O objetivo desta nota é
descrever brevemente o

motivo do aumento dos gastos publicos ser
importante para a retomada do crescimento e
como este aumento impacta o balango setorial

financeiro do pais.

Os impactos da pandemia do Covid-19 serdo
sentidos em todos os setores da economia. Se
as politicas de austeridade fiscal forem
mantidas, os ‘shutdowns’ e as incertezas que
vierem junto com o virus se prolongarao
mesmo depois de superado o momento mais
critico do isolamento social e causardo um
colapso na demanda e na oferta agregada do
pais. Este cendrio de forte recessdo com

desemprego ird ocorrer em uma economia que
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...6 imprescindivel para a recuperagao
econdmica que o setor privado ndo sofra
uma redug¢ao em sua liquidez, caso
contrario dificilmente a demanda sera
reaquecida no pds-crise, fazendo com que que
0 pais entre em um plato de estagnagdo
da atividade econ6mica que pode se

Desenvolvimento (Finde/UFF)

ainda ndo apresentava antes da pandemia
sinais de recupera¢do apds a recessdao de
2015/16.

Argumenta-se aqui que, do ponto de vista dos
balancos financeiros, é imprescindivel para a
recuperagdo econOmica que o setor privado
nao sofra uma reducdo em sua liquidez, caso
demanda serd

contrario dificilmente a

reaquecida no  pos-
crise, fazendo com que
o pais entre em um
platé de estagnacdo da
atividade econdmica
pode se
caracterizar como uma
depress3o. E
justamente para se

evitar este cendrio que

se advoga em favor do
aumento do gasto publico por parte do
governo federal como uma saida importante,
possivelmente a Unica, para a retomada do

crescimento.

Modelo ‘Stock-Flow Consistent’.

Uma forma util de analisar o impacto do gasto
publico no balanco financeiro dos agentes da
economia é através dos modelos ‘Stock-Flow
Consistent’.  Os modelos desta familia
apresentam um sistema de balangos contabeis
onde todas as transacdes e ganhos de capital
de cada setor/agente institucional da economia

sdo consistentemente registrados.
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O conceito basico é dado a partir da identidade
contabil, onde todo ativo financeiro possui
como contrapartida uma obrigacdo financeira.
Assim, na economia como um todo, em um
dado periodo contdbil, o total de renda deve
ser igual ao total de gastos e também havera
sempre um agente recebedor da renda
monetaria e outro responsdvel por realizar o
pagamento. Como colocado por Wray (2012), a
identidade contdbil se resume no fato de que a
soma dos balangos financeiros de todos os

setores da economia deve ser igual a zero.

Balanco do setor privado doméstico + Balanco
do setor publico doméstico + Balango do setor

externo=0

Mudangas no equilibrio financeiro de um setor
ndao podem ser analisadas isoladamente. Por
exemplo, se um pais deseja executar um
superavit fiscal persistente, o setor externo
deverd executar um superavit comercial ainda
maior, caso contrdrio o setor privado nacional
apresentara déficits persistentes. Assim, a
vantagem de se trabalhar com este método de
analisar o

analise é que ele permite

comportamento dos setores de forma

interdependente.

Necessidade de ampliagdo de gastos: Crise de

2008 x Pés-pandemia Covid-19.

O grafico 1 apresenta a evolucdo anual do

balanco setorial financeiro da economia
brasileira e traz sinais interessantes para o
momento atual em comparagdo com o pos-

crise de 2008.

de 2008, a economia brasileira

comegou a apresentar saldos negativos com o

A partir

setor externo sem uma expansdao do déficit
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publico (apresentado com sinal positivo no
grafico 1). Na verdade, entre 2010 e 2012 o
déficit do setor publico sofreu uma reducao
que, dado a piora no saldo financeiro externo,
inevitavelmente,

levou, o setor privado a

apresentar resultados negativos em seu

balango financeiro naqueles anos.

Gréfico 1 - Balango Setorial Brasileiro (%PIB)
2000-20109.

Gréfico 2 - Balanco Setorial do Setor Privado (%
PIB) 2000-2019.

Dadlc

o = Satnrial da Cofar Drivada Bor - Aocantae [
anco Setorial do Setor Privad or Agentes %Pl

Fonte: IBGE com elaboracéo proépria.

Resultados financeiros negativos no setor
privado sdao extremamente nocivos para a
economia, pois, como colocado por Minsky
(1986), os agentes passam a ter uma grande
necessidade de gerar caixa para honrar seus
compromissos, a medida em que o peso das
dividas aumenta no seu balango. Este fato,

certamente pode ser interpretado como um
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dos motivos para a retracdo dos investimentos
privados a partir de 2013, que levou a recessao
econdmica nos anos seguintes. O grafico 2
mostra que o saldo financeiro das empresas
nao financeiras, que representam mais de 50%
do peso dos investimentos totais da economia,
nao apresenta superdvit financeiro relevante
desde 2010.

Voltando para os anos recentes e 0s possiveis
impactos da pandemia do Covid-19, nota-se
que desde 2018 o Brasil ampliou o seu déficit
com o setor externo. Somando isso com as
politicas de austeridade fiscal por parte do
governo federal, foi inevitdvel a queda do
superdvit financeiro do setor privado a partir
de 2018.

No momento ¢é possivel especular que o
impacto da pandemia trard uma reducdo da
demanda agregada global, aumentando,
portanto, ainda mais a pressdo para uma piora
nas contas externas do Brasil. Neste sentido, a
tendéncia observada a partir de 2018 e
descrita no paragrafo anterior deverad ser
ampliada em 2020 e, possivelmente nos anos
seguintes. Dado este cenario, a Unica maneira
do setor privado ndo sofrer uma reducdo do
seu superavit financeiro (ou mesmo apresentar
déficits) é através de um aumento do déficit do

setor publico.

Adicionalmente, é preciso destacar que a

expansdo de gastos deve levar liquidez
principalmente para as familias e para as
empresas nao financeiras. A tabela 1 mostra
gue no péds-crise de 2008 as empresas nao
financeiras foram as que mais sofreram aperto
financeiro saindo de um superavit médio de
0,56% do PIB entre 2002 e 2007 para um déficit

médio de -2,59% do PIB entre 2008 e 2013.
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Portanto, ndo é de se espantar a forte retracdao

do investimento ocorrida a partir de 2014.

Tabela 1 — Balango Setorial por agentes (Média
% PIB)

Setor Institucional Privado 2002-2007 2008-2013
Empresas néo financeiras 0,56% -2,59%
Empresas financeiras 3,41% 2.20%
Familias 0,80% 057%

Fonte: IBGE com elaboracgdo prépria.

Conclusoes

A presente nota apresentou uma breve andlise
dos balancos setoriais financeiros dos agentes
institucionais da  economia brasileira.
Comparou-se os resultados setoriais a partir da
crise financeira global de 2008 com um possivel
cendrio pds-pandemia do Covid-19, para
ressaltar a importancia da sustentacdo de
déficits do setor publico para mitigar os
possiveis déficits no setor privado, tendo em
vista que a expectativa é de déficits no setor
externo. A conclusdo desta nota segue na linha
do debate atual, reconhecendo que no
momento ndo é recomenddavel a aplicagcdo/
manutenc¢ao de politicas de austeridade fiscal,
sob a pena de anular qualquer possibilidade

futura de recuperacdo da economia.

Advoga-se também que a manutencdo da
politica de austeridade fiscal passado o estado
de emergéncia fiscal vigente na pandemia ird
ocasionar um novo aperto financeiro no setor
privado que inevitavelmente sera refletido nas
taxas de crescimento dos investimentos.
Considerando que o setor privado ainda ndo
reagiu a crise anterior e ainda apresenta baixo
o Brasil

investimento, estaria preparando
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terreno para um longo periodo de estagnacao, economy. Yale: Yale University Press.

caracterizando uma economia em depressao.
Wray, L. (2012). Modern Money Theory: A

Referéncias Primer on Macroeconomics for Sovereign

Monetary Systems. Middletown: Palgrave
Minsky, H. (1986). Stabilizing an Unstable  pmacmillian.
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A pandemia do Covid-19 representa um

grande choque no funcionamento das
economias ao redor do mundo. Por hora, se
sabe que para além dos devastadores efeitos
sanitarios, decorrerd uma profunda crise
econdmica, atingindo diretamente a economia
real e os mercados financeiros. A literatura
sobre financeirizacdo aponta que uma
economia que apresenta uma predominancia
de firmas financeiramente frageis estd mais
exposta e vulneravel aos choques advindos
tanto dos mercados de bens e servicos, como
também dos mercados financeiros. Por isso,
essa nota toma por base uma amostra com as
51 maiores firmas nado-financeiras de capital
aberto no Brasil para analisar uma medida de
fragilidade financeira a partir da taxonomia
proposta por Minsky, a fim de obter indicativos
gue possam contribuir para a discussao a
respeito da profundidade dos impactos que
serdo oriundos do choque provocado pela

pandemia na economia brasileira.

Financeirizacao e instabilidade

O tema da financeirizacdo tem ocupado papel

central nos debates econOmicos

contemporaneos, principalmente apds a
grande crise financeira de 2008. Segundo van
(2014), os

entender

der Zwan estudos sobre

financeirizagdo visam como o
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Desenvolvimento (Finde/UFF)

crescente dominio autébnomo das financas
globais alterou os fundamentos estruturais do

sistema econdémico.

Nesse sentido, o aparato tedrico desenvolvido

por Hyman P. Minsky a respeito do
financiamento das firmas e fragilidade
financeira oferece um ferramental

fundamental para discorrer das relacdes entre
a financeirizacdo a nivel da firma e seus
impactos macroecon6micos, principalmente no
gue diz respeito ao investimento produtivo e
fragilidade financeira. De maneira geral, a

Teoria da Fragilidade Financeira (TIF) é uma

teoria que assume que uma economia
capitalista cujos sistemas monetario e
financeiro possuem grau elevado de

sofisticagdo e complexidade apresenta
comportamento ciclico, alternando momentos
de expansdo e de instabilidade, sendo a ultima
gerada de maneira enddgena a economia a

partir da fase estavel do ciclo.

Minsky e a Teoria da Instabilidade Financeira

Grande inspirador da obra de Minsky, Keynes
(1936)
investimento agregado provocam flutuacdes
Minsky

(1981) busca compreender a luz da teoria de

identificou que as oscilagdes no

intrinsecas a dindmica econdmica.

Keynes as graves e recorrentes crises
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financeiras de sua prépria época. Em
particular, o trabalho de Hyman Minsky se
destaca pelo fato de tratar o comportamento
ciclico e instdvel da economia capitalista a
partir da centralidade dos fendomenos
monetarios e financeiros caracteristicos do
funcionamento normal do modo de producao
social com sistemas financeiros de diferentes
niveis de sofisticacao. A instabilidade, portanto,
ndo é considerada uma anomalia do sistema,
mas sim o resultado do funcionamento normal
das economias capitalistas com sofisticado

sistema financeiro.

A Teoria da Instabilidade Financeira proposta
(1992)

determinagdao do investimento de Keynes. Ao

por Minsky parte da teoria de

integrar novos determinantes de carater
financeiro, Minsky produz sua propria teoria do
investimento como teoria de decisao de
portfdlio de ativos considerando as estruturas
de passivos e fluxos de caixa esperados do
setor produtivo junto ao sistema financeiro.
Para isso, o autor vincula o investimento ao
financiamento ao considerar a contracdo de
empréstimos na forma de  passivos,
representando um compromisso negativo no
fluxo de caixa futuro da unidade econémica, ao
passo que o rendimento obtido a partir dos
seus ativos representam uma entrada positiva
no fluxo de caixa. As estruturas do balanco
contadbil e do fluxo de caixa apresentam,
entretanto, fluxos de saida certos do lado do
passivo enquanto, por outro lado, os fluxos
futuros de entrada dizem respeito a
rendimentos esperados — que podem vir a ser

concretizados ou ndo.

A partir deste raciocinio, Minsky cria uma

taxonomia prépria com o objetivo de observar
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a fragilidade financeira das firmas, onde o
autor identifica trés tipos de perfis financeiros
a partir da analise dos fluxos de entrada e saida

de caixa das empresas:

I. Hedge finance: empresas hedge sdao aquelas
que os fluxos de caixa esperados dos ativos
tendem a superar os fluxos de saida
associados aos compromissos de pagamentos
assumidos em cada periodo. Ou seja, o lucro
bruto da empresa tende a ser maior que o
custo do passivo — amortizacdo e juros. As
empresas em situacdo hedge, portanto, so
teriam sua condi¢do financeira afetada por
um choque negativo no mercado de bens.

Il. Speculative finance: empresas em posi¢ao
especulativa sdao aquelas que os fluxos de
entrada de curto prazo sdo inferiores ao
montante dos fluxos de saida, mas ainda
assim suficientes para saldar os juros
incidentes sobre o principal. Por alimentar
expectativas de fluxos de caixa de longo prazo
superiores aos fluxos de pagamentos, tendem
a rolar o pagamento do principal, contraindo
novas dividas. As empresas em situacao
especulativa sdo dependentes ndo apenas do
bom funcionamento do mercado de bens,
como também do mercado de crédito.

lll. Ponzi finance: empresas em posicao Ponzi
apresentam fluxos de caixa de curto prazo
insuficientes para saldar o montante principal
e 0 o0s juros incidentes. As empresas em
situacdo Ponzi se veem obrigadas a vender

ativos ou tomar novos empréstimos no curto
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prazo para pagar os juros dos empréstimos.
Caso a unidade econdmica assuma as duas
estratégias simultaneamente, ha diminuicdo
do seu ativo patrimonial e aumento do
estoque da divida, o que reduz a margem de
seguranc¢a dos credores (Minsky, 1992). Nao
resta outra saida, portanto, a ndo ser
refinanciar seu passivo, o que torna as firmas
com perfil Ponzi altamente dependentes das
condicdes de financiamento do mercado

financeiro.

A classificacdo acima é a convencional em
anadlises minskyanas. No contexto recente,
guando a economia sai de uma recessao (2015-
2016) e ndo

interpretacdo dos indicadores pode indicar o

retoma o crescimento, a

gudo cautelosas as empresas estao.

O caso para as empresas nao-financeiras de
capital aberto no Brasil

Seguindo a taxonomia proposta por Minsky,
foram analisadas a Petrobras e as 50 maiores
empresas nao-financeiras de capital aberto no
Brasil, a fim de identificar o perfil de fragilidade
financeira das mesmas, isto é, o grau de
financeiro das firmas
dados

diretamente dos Demonstrativos de Resultado

comprometimento

supracitadas. Os foram coletados
do Exercicio e Demonstrativo de Fluxo de Caixa
que constam nas Demonstragdes Financeiras e
Patrimoniais disponibilizadas nos respectivos

websites das companhias.

Proposta Metodolodgica

Assumimos que as empresas em situagao
hedge sdo as que apresentaram fluxo de

entrada superior ao fluxo de saida, suficiente
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para saldar todos os seus compromissos

financeiros. As empresas em situacdo
especulativa s3ao as que ndo apresentaram
fluxo de entrada suficiente para a cobertura
integral do fluxo de saida, mas suficiente para
arcar com a despesa dos juros e encargos. Por
fim, a empresa com perfil Ponzi é aquela que
nao gerou caixa suficiente para o pagamento
nem dos juros e tributos nem da amortizacdao
do principal. O fluxo de entrada (m) é
representado pelo lucro operacional da firma
antes do resultado financeiro, ao passo que o
fluxo de saida (S) é a soma dos juros e demais
despesas financeiras — exceto variagdes
cambiais — (DF), os pagamentos de Imposto de
Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro (T) e
a amortizacdo de empréstimos, financiamentos

e debéntures (P):
Hedge: m>S
Especulativo: m<S, m>2DF +T

Ponzi:m<S, n<DF+T

A proxy da fragilidade financeira das empresas

foi calculada na forma indice, conforme
apresentado abaixo:
m—(DF+T
pr = TZOFED

Sen>S, entdon— (DF+T) 2 P. Logo, se FF > 1,
a empresa apresenta um perfil hedge. Se m < S
emn>DF+T,entdon— (DF + T) < P. Logo, se FF
estd entre 0 e 1, a empresa apresenta um perfil
especulativo. Se m < DF + T, entdo m — (DF + T)
sera negativo. Logo, se FF < 0, a empresa

apresenta um perfil Ponzi:
Hedge: FF> 1
Especulativo: 0 < FF< 1

Ponzi: FF <0
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A fim de obter um indicativo da evolucdo do
comprometimento do fluxo de caixa das
grandes empresas na economia brasileira no
periodo pré-pandemia do Covid-19, calculou-se
a média dos valores do indice FF individual das
firmas para os anos selecionados. Nesse caso,
qualquer valor abaixo de 1 indica que, no
ambito das empresas observadas, os fluxos de
entrada ndo sdo suficientes para cobrir os
fluxos de saida. Supondo um caso hipotético
onde todas as empresas apresentassem perfil
hedge, o indice seria igual ou superior a 1. A
partir disso, uma interpretagao preliminar
possivel é de que quanto mais perto o indice
estiver de 1, menos vulneravel estaria a
economia de modo geral. Da mesma forma,
guanto mais perto de 0 ou mais negativo o
indice estiver, maior seria o risco financeiro do

sistema.

Por fim, é imperativo elucidar que as contas
utilizadas para o cdlculo das proxys visam
explorar o grau de comprometimento
financeiro do caixa das firmas e identificar em
gue medida os resultados operacionais das
firmas cobriram suas obriga¢des financeiras no
mesmo periodo. Por outro lado, caso os
resultados operacionais ndo sejam suficientes,
a proxy pode sinalizar o grau da dependéncia
das firmas em rela¢do aos seus resultados ndo-
operacionais para cumprir suas obrigacoes
financeiras. E pertinente ressaltar que as
varidveis  escolhidas

representam uma

aproximacdo do modelo proposto pela
taxonomia de Minsky. Para o calculo da proxy,
foram utilizadas as rubricas prioritarias dos
demonstrativos financeiros e contabeis para
sinalizar a dependéncia das firmas em relacdo
as suas receitas ndo-operacionais no sentido de

cumprir suas obrigacdes de fluxo de caixa.
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Cabe esclarecer que ndo é considerada no
calculo a totalidade das receitas e despesas
existentes nos demonstrativos financeiros das
firmas. Logo, a partir das contas utilizadas, ndo
é possivel determinar a situagao financeira das
empresas em sua completude. Posto isso,
considera-se que a proxy apresenta alto poder
explicativo referente ao “grau de compromisso
quao

financeiro” das empresas e o

dependentes estdo das atividades ndo-

operacionais, ou seja, das receitas financeiras.

Resultados

A andlise dos dados indica um processo de
significativa reestruturacdo de perfil financeiro
das empresas nos anos de 2017 e 2018, apds
84,31% das

observadas com perfil especulativo ou Ponzi

um quadro de empresas

em 2016. Nesta perspectiva, o Grafico 1
identifica a situacdo de fragilidade financeira

das empresas da amostra no periodo:

Grifico 1: Distribuicao das firmas por perfil financeiro
100%

90%

29.41%

80%

70% 56.86%

30%

2016 2017 2018 2019

mHedge ™ Especulativo = Ponzi

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir do DFP das
empresas.

A melhor posicdo em relacdo a fragilidade
financeira foi guiada pelo aumento de seus
lucros operacionais no periodo. Esta elevacao
tornou possivel as empresas reestruturarem

seus caixas apos a crise econdmica de 2015-16.
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E interessante notar que o indice de fragilidade
financeira das empresas (FF) aponta para uma
em 2016,
guadro que muda a partir de 2017. Observou-

predominancia do perfil Ponzi
se ja em 2017, primeiro ano pds-recessao eco-
ndmica, reducdo significativa das empresas em
situacdo Ponzi, passando o perfil especulativo a

ser majoritario, cendrio mantido em 2018.

Apesar do nimero de empresas em situagdo
hedge ter praticamente dobrado entre 2016 e
2019, o que indicaria a reducao da fragilidade
devido a melhora de posicdo de parte das
empresas, fazendo o calculo agregado da proxy
de FF (comprometimento do fluxo de caixa),
observa-se que no ano de 2019 houve um
movimento  de retorno para maior
comprometimento do fluxo de caixa das

firmas, conforme ilustra o Grafico 2 :

Grifico 2: indice médio de Comprometimento de Caixa por perfil financeiro das
empresas ¢ proxy de Comprometimento de Calxa Agregado (2016 - 2019)
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5.00 133 -
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0.00
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3,00 249
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=== Hedge === Especulativo Pouzi Proxy de Comprometimento de Caixa Agregado

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do DFP das empresas.
O maior comprometimento no ano de 2019 se
deu principalmente pela reducdo do lucro
operacional das firmas em comparacdo a 2018
e pelo maior pagamento de amortizagdes da

divida principal , conforme ilustra o Grafico 3.

Um dado

movimento observado no ano de 2019 é o de

relevante para compreender o
captacOes de empréstimos e financiamentos,

encontrado no demonstrativo de fluxo de caixa

das firmas. Em 2019, as captacdes representa-
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Grifico 3: Evolucdo do agregado das variaveis Lucro Operacional, Principal e
Despesas Financeiras (em milhoes de RS)

200000 0.
0.8

$0000 -
150000 — - 0.3

0.17 0,22

2016 2017 2018 2019

Lugro Operacional — Amortizagio

DF + IR+ CSLL Proxy de Comprometimento de Caixa Agregado

Fonte: Elaboracao propria a partir do DFP das empresas.

ram cerca de 82% do montante amortizado. A
proposta analitica deste trabalho ndo oferece o
identificar as

ferramental necessdrio para

causas deste fendmeno, mas algumas
hipoteses podem ser relevantes. Tem-se que
em 2019 a taxa de juros basica da economia
brasileira  atingiu patamares minimos
histéricos, caindo 2 p.p. e fechando o ano a
4,5%. Por influenciar nas demais taxas de juros
do mercado, abriu-se uma oportunidade para
as empresas amortizarem suas dividas de juros
altos e trocarem por dividas com juros mais

baixos.

Se, por um lado, o aumento de gastos com

amortizagbes se reflete em um maior
comprometimento do caixa do ano corrente,
por outro, indica que as empresas estariam
melhorando o perfil do endividamento,
reduzindo os gastos futuros com juros. Este
resultado pode sinalizar um comportamento
bastante defensivo das grandes empresas no
sentido de reduzir seu endividamento frente a
uma expectativa pouco positiva de crescimento
da economia brasileira. Ou seja, a partir desses
dados, pode-se sugerir que houve uma
reducdo da fragilidade financeira futura, apesar
do maior comprometimento de caixa no ano

corrente. Passados trés anos da recessdo,
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parece que as empresas se tornam mais
conservadoras, o que se reflete na queda dos
lucros operacionais e retarda a retomada do
crescimento. Futuramente, estas hipoteses
devem ser melhor exploradas a partir da

expansdo da pesquisa.

Consideragoes finais

A partir dos dados levantados,
entende-se  que a crise
econdmica  imputada pela
pandemia  representa  um
choque em um momento em
que o comportamento das
estratégia defensiva e
conservadora. Mesmo com a
queda dos juros, ndo ha

confianga para retomada do investimento, a
notar-se o movimento de “limpeza” de divida
observado com o aumento do pagamento de
amortizacbes e o volume de captagdes em
empréstimos e financiamentos em 2019. Os
dados apontam, portanto, para um cendrio em
que o estado de expectativas dos agentes
tenha sido restaurado apds a recessdo de 2015
-2016. A escolha por reducdo dos passivos em
detrimento do investimento produtivo, em
momento marcado pela austeridade fiscal dos
gastos publicos, inviabiliza a retomada do

crescimento economico.

Tendo em vista os impactos severos no setor
real da economia decorrentes da pandemia e
mercados

seus desdobramentos nos

financeiros, a economia brasileira sera
duramente afetada. A fim de amenizar a
recessao prevista para 2020 e o encerramento
inumeras

das atividades de empresas,
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A escolha por redugao dos
passivos em detrimento do
investimento produtivo, em
momento marcado pela
austeridade fiscal dos gastos
grandes empresas indica uma publicos, inviabiliza a retomada de

do crescimento econdmico.

considera-se fundamental a intervencdo direta
dos d&rgdos competentes ndo apenas no
mercado de bens, como também no mercado
financeiro. Nesse sentido, defende-se a
instituicdo de uma renda basica universal,
garantindo o poder de compra da populacdo,
além de oferta massiva de capital de giro para
as empresas, com condi¢des de baixo ou
nenhum custo e de periodos estendidos de

caréncia e de prazos para
pagamento. Para o cendrio pos-
pandemia, entende-se que nao
ha outra saida a nao ser o
aumento substancial do
investimento publico no intuito
puxar a retomada do
crescimento a  partir da
reversao do negativo quadro

vigente de expectativas.

Notas

'O critério utilizado para o rankeamento foi o

valor de mercado das companhias.

%Isso vale para valores menores que 1. Se o
indice é maior que 1, quanto mais longe,

menos vulneravel.
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O PAPEL DO ESTADO COMO GARANTIDOR DE EMPREGO E RENDA DURANTE A PANDEMIA

DO NOVO CORONAVIRUS

Vinicius Brandao

Doutorando de Economia da UFF. Bolsista Faperj 10. Membro do Grupo de Pesquisa em

iNDICE

A crise sanitaria, econdmica e social gerada

pela pandemia do novo Coronavirus
desencadeou uma série de debates sobre
como mitigar os efeitos econdmicos e sociais
da doenga. A necessidade inadidvel da
guarentena e distanciamento social tendem a
demanda da

reduzir a populagao,

consequentemente isso gerarda um efeito
negativo sobre o nivel de emprego e de renda,
além de reduzir os investimentos, sobretudo

privados.

Além dos efeitos

Financeiriza¢cdo e Desenvolvimento (Finde/UFF)

distanciamento social aplicado na maior parte
dos paises de todo o mundo, tende a gerar
uma diminuicdo do consumo, o que acarreta
um efeito em cadeia, dado que gera um
sobre os lucros dos

impacto negativo

empresarios e invariavelmente ocorrerao
demissodes de funcionarios ou no limite faléncia

de uma parcela das empresas do pais.

No caso brasileiro, os riscos gerados por esses
efeitos sdao ainda mais intensos, visto que nos
ultimos anos, com o aumento do desemprego,

sobretudo a partir de 2015,

No caso brasileiro, os riscos gerados por

internos dessa crise, é

houve um crescimento

esses efeitos sdo ainda mais intensos,

expressivo da informalidade

visto que nos ultimos anos, com o

importante lembrar
que as exportagdes
também serao

no mercado de trabalho.

aumento do desemprego, sobretudo a

Segundo a PNAD (Pesquisa

partir de 2015, houve um crescimento

afetadas, dado que a

Nacional de Amostra por

expressivo da informalidade no mercado
de trabalho.

crise sanitaria na

imensa maioria dos
paises deve reduzir a
demanda a nivel mundial. Portanto, essa
varidvel da demanda agregada também sera
atingida e foge do horizonte de influéncia dos
governos nacionais e locais. No caso brasileiro,
Maliszewska et al (2020) estimam uma reducgao
de quase 5% nas exportacGes brasileiras

decorrentes da crise gerada pelo Coronavirus.

Efeitos sobre emprego e renda

O Brasil, bem como os demais paises em
desenvolvimento, tende a sofrer com os
efeitos negativos gerados pela pandemia do

Coronavirus. Em geral, com a necessidade do
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Domicilio) do IBGE para o 42
2019, os

informais

trimestre  de
empregos
correspondem 41,1% da populagdo ocupada, a

maior taxa dos ultimos quatro anos.

Esse movimento de precarizacdo dos postos de
trabalho é ampliado pela expansado do trabalho
sob demanda, o qual ficou conhecido como
“Uberizacdo”. Esse aumento é exemplificado
justamente pelo aumento de pessoas ocupadas
em vagas de trabalho intermitente ou em
tempo parcial. Segundo Relatdrio de fevereiro
de 2020 do Instituto Fiscal Independente (IFI)
do Senado, o nimero desse tipo de vaga de
trabalho correspondeu em média a 18% do

saldo das vagas de trabalho geradas em 2019.
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Dessa forma, além do problema do
desemprego, os trabalhadores que estdo no
setor informal que perderem seus postos de
trabalho ou acabarem por ter uma reducgao da
renda auferida estardo desamparados das
garantias presentes em um emprego formal,
como FGTS, multa por rescisdao contratual e

seguro-desemprego.

Antes mesmo da deflagracdo da pandemia, o

Brasil ja apresentava um alto indice de
desemprego, a pesquisa PNAD para o 4¢
trimestre apresentava desemprego de 11,9%, o
gue corresponde a um total de 12,6 milhdes de
pessoas desocupadas. A tendéncia é que com a
queda na demanda local e mundial, o nimero
de pessoas desempregadas sofra um aumento
expressivo no decorrer dessa crise. Segundo
estimativa de Miranda et al (2020), a taxa de
desemprego pode até mesmo dobrar apds o

fim do distanciamento social.

Nesse contexto, a necessidade de intervengao
do Estado para manutencao do emprego e
renda dos trabalhadores se apresenta ainda
mais urgente que em outros momentos.
Entretanto, mesmo em um momento singular
na histéria recente da humanidade, a adoc¢ao
de politicas que visem garantir a renda dos
mais necessitados e evitar o fechamento de
empresas pelo pais encontra a barreira
ortodoxa da suposta necessidade de constante

austeridade fiscal.

Medidas emergenciais adotadas para garantia
de emprego e renda

A partir do aumento do ndmero de casos
confirmados de Coronavirus no Brasil e do
inicio do distanciamento social na maioria das
cidades do pais, avancou-se no debate sobre

uma ajuda emergencial para as camadas mais
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pobres da sociedade, bem como politicas de
crédito e incentivos fiscais direcionados a

empresas visando reduzir o numero de

demissdes durante esse periodo.

A primeira proposta oriunda do governo

federal apontava para uma renda bdsica
emergencial de RS 200,00 (equivalente a 20%

de um saldrio minimo) para uma parcela da

populacdo que incluisse desempregados,
beneficiarios do bolsa familia,
Microempreendedores  individuais,  entre

outros. Além dessa proposta, foi debatida a

possibilidade de reducdo da jornada de
trabalho dos servidores publicos com redugdo

proporcional do salario.

A partir dessas propostas iniciais, é possivel
inferir uma tentativa de nao abandonar o
receitudrio neoliberal, no qual ha a busca
incessante pela contracdo fiscal e geracdo de
superavit primario ou ao menos reducdo do
déficit, mesmo que isso implique impactos
sociais negativos na popula¢do brasileira. A
renda emergencial aprovada é em valor
insuficiente para garantia de necessidades
minimas, estd demorando para ser
implementada, além de haver a da tentativa de
reduzir a renda dos servidores publicos, o que
geraria um efeito negativo ainda maior sobre a
demanda mostra a dificuldade em abandonar a

cartilha neoliberal.

Foi aprovada pelo Congresso Nacional, projeto
de Lei que institui um auxilio de RS 600 para a
populacdo de baixa renda, bem como de RS
1.200 para familias nas quais, a principal renda
familiar seja da mulher e essa tenha filhos.
Além disso, foi anunciada linha de crédito
subsidiada para pequenas e médias empresas a

fim de financiar a folha de pagamento dessas
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empresas. Nessa medida, ha uma obrigacdo do
empregador em ndo demitir o funciondrio cujo

salario esta indexado ao empréstimo.

Além dessas propostas, abriu se a possibilidade
para as empresas do setor privado de realizar o
funcionarios sem

afastamento dos seus

pagamento de saldrios, mas abrindo a
possibilidade desses trabalhadores recorrerem
ao seguro desemprego. Vale ressaltar que
nesse caso, os trabalhadores que possuem
renda acima do seguro-desemprego tendem a

ter uma redugdo no seu orgamento.

Insuficiéncia das medidas emergenciais

As politicas aplicadas no nivel nacional, apesar
de serem um primeiro passo importante para
mitigar os efeitos gerados por essa crise, sdo
insuficientes frente ao desafio que o pais
enfrentard durante a restricdo a mobilidade.
Além do auxilio emergencial abarcar uma
parcela insuficiente da populagdo, é uma renda
ainda baixa frente as necessidades cotidianas

da populacdo brasileira.

Nesse contexto, a necessidade de uma inflexdao
na politica econdbmica adotada nos ultimos
anos faz-se ainda mais necessdria. Os efeitos
positivos das politicas anticiclicas foram
apresentados por Keynes a partir da década de
1930 e vem sendo debatido desde entdo.
Diversos estudos como em Ocampo (2011)
dissertam sobre a necessidade desse tipo de
politica em periodos de crise, sobretudo em
paises em desenvolvimento. O sucesso desse
tipo de politica, pode ser verificado inclusive no
caso brasileiro durante a crise econdémica de

2008 (DE PAULA et al, 2015).

Dessa forma, a atuacdo do governo central em

prol da manutencdo da renda dos
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trabalhadores deve ser ainda mais incisiva. A
reducdo da renda dos trabalhadores gerara um
impacto negativo em cadeia, o qual além de
reduzir o poder de compra e
consequentemente poder gerar agravamento
dos problemas sociais no Brasil, ird ocasionar
uma redugdo ainda maior do PIB brasileiro. A
manuten¢ao da renda dos trabalhadores tende
a diminuir o efeito em cadeia que a queda na

demanda pode gerar dentro de uma economia.

Além disso, a manutencdo da renda dos
trabalhadores no nivel mais préximo da renda
atual tende a colaborar para uma retomada
mais rdpida apdés o periodo mais grave da
pandemia. Dado que em caso de manutenc¢ao
da renda e de manutengao de empregos, ha
uma facilidade maior em voltar a um padrdo de
consumo e producdo que permita uma

recuperacao econémica no periodo seguinte.

Dessa forma, o endividamento do Estado nesse
caso ndao é um problema e sim uma
necessidade. O baixo crescimento do PIB tende
a tser um efeito ainda maior para a divida
publica brasileira, dado que quanto menor o
PIB maior é o peso da divida quando analisada
a relacdo divida publica/PIB. Dessa forma, o
efeito da politica fiscal expansionista nesse
momento, além de colaborar para a realidade
social das camadas mais pobres, iria mitigar os
efeitos negativos que essa crise ird gerar sobre
as contas nacionais

publicas qgquando a

economia retomar seu curso normal.

Importancia da atuagdo dos governos locais

N3o hd duvidas de que o governo federal
dispde de mais instrumentos para execuc¢ao de
uma politica fiscal expansionista que vise a

manutencdo da renda e do emprego da




Edicdo de jan/abr de 2020. V. 1 N° 1—Covid 19 e os desafios do Desenvolvimento

populacdo brasileira. Todavia, é necessario
salientar a importancia que os governos locais
possuem, tanto para complementar as politicas
implementadas pelo governo central, como
também para aplicar politicas especificas que

atendam a realidade de cada cidade ou Estado.

Os governos locais, por possuirem uma
proximidade fisica com a populagdo, tém maior
capacidade de agir tanto para avaliacdo de
politicas sociais especificas que reduzam os
efeitos negativos da crise, como também sdo
capazes de direcionar politicas para empresas
locais, visando a manutencdo da renda e do

emprego na cidade ou no Estado.

Nesse sentido, vale ressaltar as Prefeituras das

cidades de Niter6i e Maricd na regido
metropolitana do Rio de Janeiro, as quais
visando tanto a

adotaram medidas

manutencdo da renda dos trabalhadores
guanto politicas direcionadas aos pequenos e
médios empresarios antes mesmo da
aprovacao do auxilio emergencial pelo governo
federal. Dessa forma, essas localidades aliaram
uma politica publica ao auxilio federal para
contribuir para um combate mais efetivo

contra os efeitos da crise.

Necessidade de abandonar o discurso
neoliberal

As politicas econOmicas adotadas desde 1999

no Brasil foram desenhadas visando a

manutencao do chamado tripé
macroecondémico, sobretudo a geracdo do
superavit primdrio. O tripé macroeconémico
foi mantido mesmo frente a crise econdémica
vivenciada desde 2015. Nesse momento de
iminéncia de enormes efeitos negativos em
aspecto econdémico e social no pais devido a

crise do Covid-19, as autoridades econOGmicas
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hesitam em aplicar uma garantia de renda a
populacdo do pais, que foi obtida gracas ao
Congresso Nacional.

A hesitagao em adotar medidas de sustentagao
de emprego e renda tém impacto negativo
sobre a adesdao as medidas necessarias de
isolamento social. Apesar do risco de
contaminagdo por uma doenga cujos efeitos
ainda ndo sdo totalmente conhecidos, a
populacdo desempregada e sem renda ndo
adere completamente ao distanciamento
social. Isso ocorre, sobretudo, porque nao ha
confianca da populagdo no Estado enquanto
garantidor ultimo de renda e condigdes
minimas de sobrevivéncia para a populacdo. A
manutencdo do discurso conservador em
ambito politico e econ6mico tende inclusive a
prolongar o periodo necessario de
distanciamento social no pais, o que pode ira
gerar efeitos ainda piores para o ritmo da

economia nacional.

O discurso e as praticas neoliberais, em plena

crise da pandemia, sdo  totalmente
inadequados e estdo na contramdo da
experiéncia internacional. Neste momento

deveria prevalecer medidas visando a redugao
dos danos a saude da populacdo brasileira,
gerados pela pandemia do novo Coronavirus o
que passa pela adogcdo de politicas de gasto
publico, as quais incluem sobretudo politicas
gue visem a manutencdo do emprego e da

renda.
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O SERVIGO DE SAUDE EM TEMPOS DE PANDEMIA: OS IMPACTOS DA POLITICA DE

AUSTERIDADE SOBRE O SETOR

Linnit Pessoa

-Mestranda de Economia da UFF. Membro do Grupo de Pesquisa em Financeirizagao e
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A crise econdmica provocada pela pandemia
do Covid-19 encontra a economia brasileira
ainda em processo de lenta recuperacdo da
crise de 2015-2016. A lenta recuperagao pode
ser atribuida, em grande parte, as politicas de
austeridade fiscal que vém sendo adotadas
desde 2015. Esta nota ird explorar os reflexos
que a adog¢do de uma agenda de politicas de
austeridade teve sobre o servico de saude, com
foco nos gastos do governo. Para isso, a nota
estd dividida em quatro partes: iniciaremos
apresentando informacdes acerca da despesa
com bens e servicos de saude das familias e do
governo. Em seguida, discutiremos a oferta de
bens e servicos de saude e a dependéncia de
importacdes. Posteriormente, teremos a
discussdo sobre impacto da EC 55/2016 sobre
o financiamento do setor de saude para, enfim,
concluir a necessidade de revisdo da agenda de
politicas de austeridade nas consideracbes

finais.
O servigo de saude

de 1988

determinar que “a saude é direito de todos e

Apesar da Constituicio Federal
dever do Estado, garantido mediante politicas
sociais e econémicas que visem a redugdo do
risco de doenca e de outros agravos e ao
acesso universal e igualitario as agles e
servicos para sua promogdo, protegcdo e
recuperacao” (Brasil, 1988), a procura por
alternativas de assisténcias a saude fornecidas
pelo setor privado é crescente. A agenda de

politicas de austeridade adotada nos ultimos
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Desenvolvimento (Finde/UFF)

anos intensifica essa procura, pois implica

limitacdes aos gastos do governo no

provimento de bens de consumo coletivo.

De acordo com a pesquisa especial realizada
pelo IBGE sobre o perfil e evolugdo do setor de
saude, a despesa com consumo final de bens e
servicos de saude (familias e governo)
aumentou de 8,0% do PIB em 2010 para 9,2%
do PIB em 2017. Como ilustrado no grafico 1, o
crescimento da despesa das familias foi mais
significativo que o do governo: enquanto as
familias e as ISFL' aumentaram suas despesas
com bens e servicos de saude de 4,4% do PIB
em 2010 para 5,4% em 2017, o governo passou

de 3,6% para 3,9%, respectivamente.

Grafico 1: Indicadores Brasil — Despesas com
consumo final de bens e servicos de saude
como percentual do PIB, segundo setores
institucionais, 2010-2017.
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Fonte: Conta-satélite de saude (IBGE), elaboragdo

propria.
A conta-satélite de saude, pesquisa realizada
pelo IBGE (2019), mostra que em 2010 o

consumo final de bens e servicos de saude das
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familias (inclui servicos privados e publicos)
correspondeu a 4,3% do PIB, passando para
5,3% em 2017. Esse aumento de 1,0 p.p. foi
resultado da crescente procura por bens e
servicos de saude privada — que passou de
2,5% de 2010 para 3,5% do PIB em 2017.
Retrocedendo para o inicio dos anos 2000, de
acordo com a pesquisa de orgamento familiar
(POF),
(assisténcia a saude e plano/seguro saude) no

o peso com despesas de saude
orcamento familiar passou de 7,2% para 8,6%
de 2002-2003 a 2017-2018, confirmando a
tendéncia a uma crescente mercantilizacdo dos

servicos de saude no pais.

De 2010 a 2017, a despesa final do governo
com bens e servicos de salde aumentou tanto
na saude publica, onde oferta diretamente os
servigos, quanto na privada, onde compra os
servicos para prestar a populacdo. A pesquisa
especial de saude mostra que em 2010 o
consumo final do governo com saude publica
foi de 2,7% do PIB, passando para 3,1% em
2017. O consumo final de saude privada do
governo também apresentou um pequeno
aumento, passando de 0,6% em 2010 para
0,7% do PIB em 2017. Apesar do Brasil ter um

dispéndio total (publico e privado) em saude

proximo ao de demais paises da OCDE que
também possuem sistema universal de saude,
o gasto publico brasileiro no financiamento do
sistema é bastante inferior, justificando a
crescente procura das familias por servigos de
saude privados®. De fato, considerando as
cifras do consumo das familias e do governo
com salde a precos de 20173 temos que o
consumo final de saldde privada das familias
passou de RS 155,4 bilhdes em 2010 para RS
231,1 bilhdes em 2017, ou

crescimento real

seja,
48,7%.

Considerando o consumo do governo com bens

um

acumulado de

e servicos de saude (publica e privada) este

crescimento foi de 16,4%."

Analisando a evolucdo das despesas com saude
em relacdo ao total das despesas de consumo
das familias o aumento também foi mais
significativo do que em relagdo ao governo
(tabela 1). Os dados da pesquisa satélite do
IBGE mostram que a participa¢do das despesas
com saude do governo no consumo final
passou de 18,9% para 19,2%, aumentando 0,2
p.p. entre 2010 e 2017. Em relagao as familias,
a participagao passou de 7,3% para 8,3%,
apresentando um aumento de 1,1 p.p. no

mesmo periodo. Considerando a evolugao da

Tabela 1: Participacdes das despesas com saude no total das despesas de consumo final das familias

e do governo, 2010-2017.

Participacfes das despesas com saude no total das despesas de consumo final

2010 | 2011|2012 (2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017
Participacdo das despesas com saude
no total das despesas 18,9 | 18,7| 18,6 | 18,9 | 19,5| 19,6 19,5 19,2
de consumo final do governo
Participacado das despesas com saude
no total das despesas 7,3 7,2 7,3 7,5 7,8 8,2 8,3 8,3
de consumo final das familias
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participacdo das despesas do governo ano a
ano, o patamar mais elevado foi observado em
2015, caindo lentamente nos anos seguintes. A
participacdo das despesas das familias, por
outro lado, trajetoria

apresenta uma

ascendente durante todo o periodo.

A pesquisa especial de saude mostra que o
principal gasto das familias com saude foi
referente a servicos de saude privada, que
corresponderam a 66,8% do total das despesas
com saude em 2017. A crescente procura por
assisténcia de planos de saude privados se
verifica em paralelo ao aumento da demanda
por servicos publicos. Barros e Piola (2016)
observam que, em 2015, 72% da populagao
tinha o acesso a servicos médico hospitalares
assegurado exclusivamente pelo sistema
publico. De fato, considerando a despesa das
familias com sadde como percentual do
consumo efetivo® de bens e servicos de saude,
observa-se que este aumentou, passando de

53,5% em 2010 para 56,8% em 2017.

A parcela da populacdo que mais depende do
sistema unico de saude (SUS) é de baixa renda
ou estd em situacdo de vulnerabilidade
econdmica. De acordo com a pesquisa nacional
de saude (PNS) do IBGE, realizada em 2013,
entre a parcela da populagdo sem instrugdo ou
com ensino fundamental incompleto, que em
sua grande parte tem um baixo rendimento
mensal, somente 16,4% possuem planos de
salude. Em relagdo a populagdo com ensino
superior completo, 68,8% possuem planos de

saude.

Essa discrepancia também fica visivel ao
analisar as internacgGes realizadas em hospitais
do SUS: 80,6% das pessoas sem instrucdo ou
fundamental

com ensino incompleto
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dependem do SUS para ter acesso a internagao
em hospitais, frente a 19,7% daqueles que
possuem ensino superior completo.
Considerando as disparidades regionais, em
2013, 8,0 milhdes de pessoas tiveram acesso
ao atendimento hospitalar através do SUS,
onde as regides mais pobres registraram as
maiores proporgdes — 76,5% no Nordeste e

73,9% no Norte.

A oferta de bens e servigos de saude

Para atender ao maior consumo de bens e
servicos de salde, o valor adicionado tanto da
saude publica

quanto privada cresceram

consideravelmente, com wuma participacdo
mais significativa da saude privada. A precos de
2017, o valor adicionado bruto da saude
publica aumentou de RS 107,0 bilhdes em 2010
para RS 129,8 bilhdes em 2017, ou seja, um
crescimento acumulado de 21,3%. Na saude
privada, esse valor passou de RS 110,6 bilhdes
em 2010 para RS 167,3 bilhdes em 2017, com
um crescimento acumulado de 51,3%. Em
termos de participa¢do no valor adicionado, os
servicos de saude publica passaram de 2,0% do
valor adicionado bruto total da economia em
2010 para 2,3% em 2017,

participacdo dos servicos de saude privada

enquanto a

passaram de 2,1% para 3,0%, respectivamente
— representando o maior aumento de
participacdo do periodo e explicitando a
sobressaléncia do setor sobre o

publico. (IBGE, 2019)

privado

O atual cenario de pandemia e crise sanitdria
evidencia o qudo dependente das importacdes
0 pais se encontra, recorrendo ao mercado
internacional ndo somente para equipamentos
tecnologicamente sofisticados, mas também

para equipamentos de protecdo individual,
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como luvas e mascaras®. Essa dependéncia fica
explicita ao se observar o crescente déficit na
balanca comercial de produtos de saude que,
de acordo com os dados da conta-satélite de
saude do IBGE, passou de RS 13,9 bilhdes em
2010 para RS 28,6 bilhdes em 2017, em valores
correntes. A participagdao das importagdes na
oferta final de bens e servicos de saude
aumentou na grande maioria dos produtos
selecionados pela pesquisa, em especial nas
preparagcdes farmacéuticas, que pesavam
16,3% em 2010 e passaram para 22,3% em
2017. Em termos de grupamento de produtos,
os farmoquimicos, de maior peso, passaram de

71,2% para 76,4%, respectivamente.

A EC55/2016 e o financiamento do setor de
saude

As politicas de austeridade
fiscal, que passaram a ser
implementadas desde 2015,
assumem um protagonismo
maior em 2016 através da
aprovacdo da EC 55/2016, que
impde um limite que impede o
crescimento real dos gastos
governamentais por vinte anos. Ao observar as
(2016)

. .7
analisa que nenhum pais’ adotou uma regra

experiéncias internacionais, Pires

fiscal que produza tanto impacto para a
administracdo orcamentdria — nem mesmo
paises que apresentavam condi¢Ges fiscais
piores que o Brasil. Essa agenda de politicas
tem impacto sobre o desenvolvimento da
inddstria de salde no Brasil, apesar do

mercado interno ser muito grande.

Entre os efeitos da EC 55/2016 ao reduzir o
espaco de atuacdo do Estado, se tem a reducgao

do financiamento dos sistemas de saude
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Essa agenda de politicas [de
austeridade fiscal] tem impacto
sobre o desenvolvimentoda tem a

industria de saude no Brasil,
apesar do mercado interno ser
muito grande.. de

publica, restringindo o raio de assisténcia a
populacdo e acentuando as disparidades
sociais existentes. Vieira e Benevides (2016)
observam que, além de congelar o
financiamento federal do SUS por vinte anos a
valores de 2016, a EC desvincula a despesa
federal com saude de percentuais progressivos
da receita corrente liquida (RCL), o que limita
as possibilidades de financiamento do SUS.
Vale

financiamento publico de

lembrar que a estabilizagdo do

saude ocorreu
justamente com a vinculagdao das despesas,
através da EC 29/2000, que estabelecia a
correcdo do orcamento federal do SUS pela
variacdo nominal do PIB. A EC 55/2016, por
outro lado, além de incorporar a correcdo
somente pela inflagdo, desconsidera as
transformacdes demograficas.
Entre as consequéncias da
desvinculacdo das despesas, se
desobrigacdo dos
governos a alocarem mais
recursos no SUS em periodos
crescimento econdmico,
impactando o ja fragilizado
financiamento do sistema

universal de saude.

Consideracgoes finais

Como foi possivel observar, a politica de

austeridade fiscal com corte nos gastos
publicos traz problemas de financiamento a
saude publica e afeta ndo somente o acesso
aos bens e servicos de direito universal, mas
impacta diretamente a renda familiar, em um
momento em que o mercado de trabalho ainda
nao se recuperou da crise econdmica recente.
A reforma trabalhista de 2017, que alterou a

consolidacdo das leis do trabalho (CLT),
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flexibilizou o mercado de trabalho sob o
argumento de que a diminuicdo dos custos
com mado-de-obra aumentaria o nivel de
emprego. Entretanto, a medida que visava
retomar a confianga dos empresdrios, nao
apresentou o efeito esperado, tendo como
resultado principal a flexibilizacdo dos
contratos de trabalho e a facilitagdo das
demissdes, e ndo o aquecimento do mercado
de trabalho. De acordo com os dados de
emprego do IBGE, em 2015, ano de crise
econOmica, a taxa de desemprego era de 7,9%.
Em 2019, além do desemprego atingir o
de 11,9%, 41,1%

ocupada estava em situacao de informalidade

patamar da populagao

— maior contingente desde 2016.

Apesar da instabilidade de renda que as

situacbes de desemprego e informalidade
implicam, o comprometimento do orcamento
familiar com servicos de saude privada
aumentou, evidenciando a falta de seguridade
de direitos basicos por parte do Estado. Dessa
forma, o reflexo da reducdo do financiamento
do SUS caird principalmente sobre a parcela da
populagdo mais vulneravel, que estd mais
do mercado de

sujeita as instabilidades

trabalho, e os estados mais pobres da
federacdo, que tém maior dependéncia das
transferéncias federais para o financiamento

da saude.

Com efeito, a parcela da populacdo mais
vulneravel e de menor renda também esta
mais suscetivel a contaminacgdo pelo Covid-19 e
tem maior dificuldade de cumprir o isolamento
social, devido a inseguranca do mercado de
trabalho e a necessidade de exercer sua
atividade renda. Nao

para garantir

surpreendentemente, na cidade de S3o Paulo,
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epicentro da epidemia no pais, os bairros
periféricos lideram o numero de mortes
confirmadas ou suspeitas de contaminagao
pelo Covid-19°. Em meio a pandemia que
atinge todas as parcelas da sociedade, mas
afeta mais severamente a populacdo mais
vulneravel, se faz necessario que o sistema de
saude tenha o

publico protagonismo

necessario para assistir a toda populagao.

Na crise da pandemia, o sistema de saude
publica é peca fundamental para superac¢do da
crise sanitdria e econdbmica. O momento atual
é oportuno para uma revisdo do papel do
Estado na economia e suas competéncias. Os
fatores supracitados, somados a rigidez das
regras fiscais vigentes no Brasil, atrasam e
limitam as respostas das politicas econdmicas
para enfrentar a pandemia, além de ameacar
as possibilidades de recuperacdo econdmica de
longo prazo.

A retomada dos investimentos publicos em
servicos basicos para assistir a populagao,
gerando emprego, renda e provendo os

direitos sociais universais, possibilitarao
reaquecer a economia no periodo posterior ao
isolamento social. Investimentos em pesquisa e
desenvolvimento se fazem necessarios tanto
no setor de saude quanto nos demais setores,
onde as inovagGes tecnoldgicas podem resultar
ganhos de produtividade, beneficiando o
desenvolvimento industrial. E fundamental a
retomada da agenda de desenvolvimento, que
concilie o desenvolvimento econémico e social,
e tenha o setor de saude na centralidade do
desenho da politica econ6mica. A saude, que
apresenta uma ligacdo direta com a reducdo da
pobreza e o crescimento econémico a longo
(WHO, 2001),

prazo é determinante da
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capacidade de trabalho e estudo da populacgao,

interferindo  diretamente no nivel de

produtividade do trabalho e de
desenvolvimento intelectual — e configurando
um dos pilares para o desenvolvimento da
sociedade, essencial para o desenvolvimento

econdmico.

Notas

As Instituicbes sem fins de lucro a servico das
familias (ISLF) representaram 0,1% do consumo
final de bens e servigos de saude durante todo

o periodo.

2Utilizando os dados disponiveis no World
Health Statistics (WHO, 2015) e no IBGE (2015),
Barros e Piola (2016, p. 112 e 113) observam
gue, em 2012, o dispéndio total (publico e
privado) em saude do Brasil (8% do PIB) era
préximo ao da Espanha (9,3%), do Reino Unido
(9,3%) e do Canadd (10,9%) — paises que
também possuem sistemas universais de
saude. Todavia, a participa¢ao do gasto publico
no financiamento do sistema de saude do
Canada (70,1%), da Espanha (71,1%) e do Reino
Unido (84,0%) é bastante superior ao do Brasil
(45%), “transformando o Brasil no Unico pais
com sistema universal de salude onde o gasto

privado supera o publico”.

3Para que a comparacgdo fosse realizada em
valores reais, todos os precos de 2010 foram
inflacionados a precos de 2017 utilizando o
IPCA. O calculo foi

“Calculadora do cidad3o”, disponibilizada pelo

realizado a partir da

Banco Central do Brasil. O indice de correcdo

no periodo apresentou o valor de 1,58864810.

*A precos de 2017, consumo final do governo
com saude publica em 2010 foi de RS 167,8
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bilhdes e com saude privada foi de RS 42,9
Em 2017 estes foram,
respectivamente, de RS 201,6 bilhdes e RS 43,6

bilhoes.

bilhoes. valores

>De acordo com a pesquisa realizada pelo IBGE,
“consumo efetivo” é definido como “despesas
de consumo das familias mais o consumo
realizado por transferéncias sociais em espécie
das unidades das administracdes publicas ou
das instituicdes sem fins de lucro a servico das
familias”, ou seja, inclui o que é ofertado pelo

setor privado e publico.

®De acordo com Carlos Gadelha, em entrevista
concedida a O Globo, no dia 12 de abril de
2020.

coronavirus/nao-podemos-ter-um-sus-com-

<https://oglobo.globo.com/sociedade/

tamanha-dependencia-diz-pesquisador-da-
fiocruz-em-meio-crise-do-coronavirus-
24366231>

Vi . .. . ..
A experiencia internacional com limites para o
gasto de 26 paises foram analisadas: Argentina,

Australia, Botswana, Bulgaria, Croacia,

Dinamarca, Equador, Finlandia, Franca,

Hungria, Islandia, Japao, Kosovo, Lituania,

Luxemburgo, Mongdlia, Namibia, Holanda,

Peru, Polbnia, Roménia, Russia, Espanha,

Suécia, Estados Unidos e Eslovénia.

5Em um primeiro momento, a contaminagao
estava relacionada a viagens internacionais e
os casos da doenca eram concentrados nos
bairros nobres. Com a transmissdao
comunitaria, a periferia passou a ser a mais
<https://

agora.folha.uol.com.br/sao-paulo/2020/04/

atingida pelo virus.
periferia-lidera-numero-de-mortos-por-covid-

19-na-cidade-de-sao-paulo.shtml>.
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IMPACTOS NOS PRECOS DE PRODUTOS DERIVADOS DE PETROLEO, NA CADEIA
SUCROALCOOLEIRA E NO AGRAVO DA CRISE FISCAL DOS ESTADOS PELA DEPRECIAGAO DO
REAL E DA DEFLACAO NO MERCADO MUNDIAL DE PETROLEO CAUSADA PELO COVID-19
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iNDICE

Nos mandatos da Dilma
Rousseff, de 2011-2016, houve a discussdo

econdmica sobre a questdo do represamento

ex-presidenta

versus a flexibilizacdo de precos dos
combustiveis e derivados de petrdleo no
Brasil', entre outros precos administrados. Em
2016, o ex-presidente Michael Temer mudou a
politica de precos dos combustiveis praticada
pela Petrobras, das refinarias as distribuidoras.
Sob o comando do ent3o presidente da
Petrobras, Pedro Parente, definiu-se que o
no Brasil seria

preco dos combustiveis

flexibilizado e relacionado pela cotacdo
internacional do barril de petrdleo, tipo Brent,

este cotado em Ddlar.

Na pratica, mudangas nos precos dos

combustiveis (gasolina, querosene, diesel,

entre outros refinados), das refinarias as
distribuidoras, teriam duas varidveis: o preco
do barril no mercado internacional e a cotagao
do Real perante o Délar?. Em paralelo, com o
interesse  do governo em aumentar a
arrecadacao federal, Michael Temer, assinou o
decreto n° 9101, em 20 de julho de 2017,
aumentando as aliquotas de PIS e Cofins sobre
combustiveis. E ainda os estados® cobram
aliqguotas de ICMS diferenciadas nos produtos

de petrdleo e derivados.

Neste sentido, o resultado do repasse para o
consumidor final é dado pela variagdo do ddlar,
do preco do barril e das aliquotas. Entdo, dada

a aliquota e/ou montante fixada por lei, seja
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estadual ou federal, existem diversas
combinagdes do preco do Ddlar e do prego do
barril do petréleo, num determinado instante
do tempo, que alteram o preco dos
combustiveis no Brasil, a saber: (i) depreciacdo
do Real com aumento do preco do barril; (ii)
depreciacdo do Real sem mudanca do preco do
barril; (iii) depreciacdo do Real com queda do
preco do barril; (iv) apreciacdo do Real com
aumento do preco do barril; (v) apreciacdo do
Real sem mudanca do preco do barril; (vi)
apreciacdo do Real com queda do preco do
barril; (vii) sem mudancgas no preco do Ddlar e

no barril.

Importante notar que a Petrobrds tem
monopdlio® no refino dos combustiveis®. Nas
bombas dos postos de gasolina, o preco é
livremente definido, porém ha forte correlacao
positiva entre os precgos finais das bombas e o
repasse que a Petrobras faz das refinarias as
distribuidoras, e das distribuidoras aos postos
de combustiveis, com uma certa defasagem de
repasse de precos ao consumidor final. Neste

I"

sentido, ha um controle “informal” nas bombas
de postos de gasolina, mesmo que exista a
politica de flexibilizacdo de precos, de acordo
com o mercado mundial de petréleo. Portanto,
o preco da Petrobras, de produtos derivados
refinados de petréleo, continua sendo um
importante balizador do mercado, uma vez que
toda a cadeia envolvida possui, cada uma, uma
margem de lucro média para operacao, apods a

incidéncia de impostos e custos operacionais.
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No momento da implantacdo da “regra Temer”
dos precos dos combustiveis, os precos
internacionais do barril do petréleo subiram.
De outubro de 2016 a dezembro de 2019, o
barril de petréleo tipo Brent subiu de USS
49,52 para USS 67,31. Em

quantitativos, o barril tipo Brent subiu em

termos

torno de 36%. Em paralelo, o Real teve uma
expressiva depreciacdo, de 33%, passando de
cerca de RS 3,00 em outubro de 2016 para RS
4,01 por USS 1,00 em 31 de dezembro de 2019.
Assim, de 2016 a 2019, a combina¢dao de
aumento do preco do barril do petrdleo e
depreciacao cambial, formou uma combinagao
perversa para o preco da gasolina tipo A, que
vem das refinarias, e para o consumidor final
da gasolina tipo C, vendida nos postos de
combustiveis, assim como para o diesel. Sem
entre 2016 a 2019,
beneficiou-se com esta dupla combinacdo de

duvidas, a Petrobras
precos da commodity e da paridade da moeda,
vis a vis, com a moeda internacional, inclusive
recuperando o valor de mercado, apds a
grande perda de valor causada pela operagao

Lava-Jato.

Por outro lado, o consumidor final pagou a
conta, e 0 aumento continuo dos combustiveis
causou comportamentos importantes no Brasil,
como o episddio conhecido como greve dos
Diesel® (de

inclusive com

caminhoneiros ou crise do
21/05/2018 a 30/05/2018),

impactos no crescimento, aumento da inflacdo
no periodo, uma perda de popularidade de
alguns politicos e mudangas no comando da
Petrobras. E ainda, o efeito colateral da greve,
no campo fiscal, foi a reducdo de 10% do preco
do diesel e a alteragcdo na subvencdo
econdmica a comercializacdo de 6leo diesel

rodoviario, através da Lei n? 13.723, de 2018.
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Quando a Petrobras implantou oficialmente a
nova regra “Temer” da politica de precos, em
outubro de 2016, os precos’ da gasolina
comum tipo C, nos postos de combustiveis,
custavam RS 3,65, com desvio padrdo de 0,233,
e os precos do diesel custavam RS 3,01, com
desvio padrao de 0,173. Ao final de 2019, os
pregos da gasolina comum, tipo C, custavam na
média RS 4,56 8, com desvio padrdo de 0,282, e
os precos do diesel custavam na média RS 3,78
9, com desvio padrdo de 0,211. Neste periodo,
na média, o prego da gasolina subiu 24,93% e o
diesel, 25,58%. Estes foram os resultados entre
2016 a 2019, causados pelas varia¢des do barril
do petrdleo, da taxa de cambio e das aliquotas

de impostos, algumas alteradas no periodo.

Em 2020, a pandemia do COVID-19, com as
guarentenas anunciadas por diversos e estados
do Brasil, causou um colapso na demanda por
combustiveis pelas distribuidoras. Segundo
Costa (2020), o ministro de Minas e Energia,
Bento Albuquerque, afirma que
“..encomendas para abril cairam em 86% para
querosene de aviagdo, em 60% para gasolina e

50% para o diesel”.

A recente conjuntura de crise econOmica
provocada pela pandemia do COVID-19, causou
um colapso nos precos do barril de petréleo no
mercado internacional e uma preferéncia pela
liguidez, esta balizada e concentrada em Ddlar,
moedas

além de outras de paises nao

periféricos. Em especial, o Real sofreu
depreciacdo significativa perante o Délar no
primeiro trimestre de 2020, mesmo com
intervencdes no mercado de cambio pelo
Banco Central do Brasil, para prover liquidez,
através de politicas de venda de parte das

reservas cambiais, leildes no mercado a vista,
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leildes em linha, operagcdes compromissadas

em moeda estrangeira e oferecimentos didrios

de contratos de swap cambial *°.
Diante deste cendrio, faremos algumas
observa¢gbes sobre os impactos (i) da

depreciacdo do Real perante o Ddlar e a hiper
deflagdo do barril de petréleo no prego da
gasolina tipo A e C; (ii) impactos na industria
sucroalcooleira, produtora de etanol e outros
derivados de biocombustiveis, que é afetada
pela mudanca dos precos dos combustiveis
fosseis e; (iii) no agravo da crise fiscal dos Esta-
dos, pela queda de receita advinda da arreca-
dacdo de impostos/aliquotas incidentes no
setor de combustiveis fdsseis e biocom-
bustiveis, dado pela dupla queda do preco e

demanda pelos diversos tipos de energia.

Para elucidar as observa¢des que faremos a

respeito dos itens (i), (ii) e (iii) do paragrafo

anterior, coletamos observacGes dos precos
diarios do barril de petréleo Brent e da taxa de
cAmbio de cAmbio nominal, RS/USS, entre 01
de janeiro de 2020 a 27 de abril de 2020. Com
estas observagdes, apresentamos na Figura 1:
(i) a evolucdo da variacdo acumulada do preco
do barril do petréleo Brent no mercado
mundial; (ii) a variagdo acumulada da cotagado
da taxa de cambio Real por Ddlar; (iii) o cdlculo
da variacdo acumulada predita para a gasolina
comum, tipo A, que vem diretamente do refino
do petrdleo e; (iv) o calculo da variagao
acumulada esperada para a gasolina comum,
tipo C, nos postos de combustiveis, esta que
em 2020, tem uma mistura de 73% de gasolina

refinada tipo A e 27% de etanol anidro™'.

Com a pandemia do COVID 19, existe uma nova
combinagdo dos fatores que afetam o prego
dos combustiveis no Brasil: o barril de petréleo

Brent colapsou no mercado internacional e o

Figura 1 — Variagdes acumuladas do prego do batril do petroleo Brent, da taxa de cAmbio R$/
US$ e variagido esperada pelo impacto do prego do barril do petréleo e taxa de cambio na
gasolina comum Tipo C, janeiro a abril de 2020.
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Real continuou o movimento de depreciacdao
perante o Délar. A variacdo acumulada de
preco do barril do petréleo Brent, entre 01
janeiro a 27 de abril de 2020, foi de -78%,
enquanto a depreciagdo do Real perante o
Ddlar, no mesmo periodo, foi de 42%. No
balanco das variagbes, o efeito acumulado
preditado da variagao do prego da gasolina tipo
A é de -50,73% e o valor esperado da variacao
acumulada do preco da
gasolina comum tipo C é de -
37,03%.

afetam o preg¢o dos combustiveis no

Tomando-se como base os
preco médios da gasolina
comum tipo C e diesel em 01
de janeiro de 2020,
respectivamente de RS 4,56 e RS 3,78,
deveremos esperar a deflagdo nestes produtos,
nos postos de combustiveis, em um nivel
médio de precos de RS 3,05 na gasolina e RS
2,53 no diesel. No entanto, o que vemos é uma
gueda de pregos para o consumidor final, mas

ndo na mesma magnitude.

Segundo levantamento da Agéncia Nacional do
Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP),
em meados de abril’’>, os precos médios da
gasolina tipo C estdo RS 4,298, com desvio-
padrdo de 0,322, e do diesel RS 3,43, com des-
vio padrao de 0,269. Em termos quantitativos,
comparados aos precos de 01 de janeiro de
2020, as variacGes acumuladas de precos da
gasolina comum tipo C e do diesel, na média

foram respectivamente de 5,74% e 9,26%.

Para efeitos de comparacdo, o preco da
gasolina tipo C, na distribuidora, em 01 de
janeiro de 2020 estava custando RS 4,12 com
desvio padrdo de 0,233, preco minimo de RS

3,54 e preco maximo de RS 4,79. Em meados
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Com a pandemia do COVID 19, existe

uma nova combinagao dos fatores que

de abril, o preco da gasolina tipo C, na
distribuidora, estd custando RS 3,78, com
desvio padrdo de 0,297, preco minimo de RS
2,98 e preco maximo de RS 4,67. E para o
diesel, na distribuidora, em 01 de janeiro de
2020 estava custando RS 3,42 com desvio
padrdo de 0,156, preco minimo de RS 3,08 e
preco maximo de RS 4,19. Em meados de abril,
o preco do diesel, na distribuidora, esta
custando RS 2,93, com
desvio padrdao de 0,19,
preco minimo de RS

2,56 e prego maximo de

Brasil: o barril de petréleo Brent colapsou RS 3,67.
no mercado internacional ...

Em termos
guantitativos, quando
comparamos os precos médios do més de abril,
com os precos de 01 de janeiro de 2020, as
variacoes acumuladas de precos da gasolina
comum tipo C e do diesel, na distribuidora, na
meédia foram respectivamente de 8,29 % e
14,33%. Portanto, por hora, ndo se observa o
mesmo repasse da variagdo dos preg¢os nas

distribuidoras para o consumidor final.

Com as condi¢bes acima descritas, outros
pontos importantes precisam ser notados, e
que podem ser temas para um estudo mais

aprofundado.

O primeiro deles é observar a arrecadacao

federal e estadual sobre petréleo e

combustiveis  derivados. Certamente a

arrecadacdao federal e estadual diminuirdo
muito nos proximos periodos, dado a recente
gueda nos precos dos combustiveis e a brutal
gueda de demanda interna, causada pela crise
sanitdria do COVID-19. Em especial, a queda de
arrecadacao estadual, dado pelo Imposto sobre

Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS),
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advindo do petréleo, pressionara ainda mais o
campo politico, porque aprofundara a situacao
fiscal critica dos Estados.

O segundo deles é destacar que o setor

sucroalcooleiro possivelmente sofrera

interrupgao nos investimentos, queda de
produtividade e de competitividade com o
setor petrolifero, uma vez que a distancia entre
o preco do etanol hidratado e da gasolina
diminuiram em 2020, dada a depreciacdo do
Real perante o Ddlar e o choque negativo do
petréleo. A queda nas receitas dos dois
setores, fossil e de biocombustiveis, pela queda
do faturamento e perda de mercado, deve
impactar em cheio o capital de giro de parte
significativa das empresas do  setor
sucroalcooleiro podendo levar a incapacidade
de honrar compromissos no curto prazo. Com a
gueda de demanda e menor competitividade
com respeito aos combustiveis derivados do
petréleo, como a gasolina, empresas do setor
sucroalcooleiro terdo receitas abaixo de linha
de custo, mantendo os precos do etanol nos
atuais niveis, e operardo em prejuizo nos
préximos periodos e possivelmente empresas
do setor encerrarao atividades. Parte do tecido
produtivo do setor poderdao ser destruidos,

assim como postos de trabalho.

Terceiro, aos atuais precos dos combustiveis
para o consumidor final, agora em torno de
35% menores que no inicio de 2020, e com a
queda de demanda em torno de 50% a 70%,
mantendo-se os custos fixos da operacdo de
venda, uma parte significativa dos postos de
gasolina poderdo encerrar as atividades e,

também, postos de trabalhos serdo destruidos.

Por fim, estavam previstos novos leildes de

bacias de hidrocarbonetos no Brasil durante os
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proximos meses. E estes leildes de bacias
petroliferas acabardo sendo afetados porque,
os primeiros leildes, ainda em 2019, foram um
fracasso mesmo em ambiente onde a
economia mundial ainda n3o estava colapsada
e o preco internacional do petréleo estava em
niveis elevados. E os futuros leildes em 2020 e
2021, se o governo levar a frente, o valor do
arremate deverd ser mais baixo do que o

governo preve.
Notas

Wer Azevedo-Serigati (2015),
(2015), Almeida et al (2015) e ANP (2016).

Barrionuevo

2Na formagdo do preco final dos combustiveis,
soma-se também os impostos federais (PIS/
Cofins/Cide) e estaduais (ICMS).

3De acordo com a Federagdo Nacional do
Comércio de Combustiveis e de Lubrificantes
(2020), as aliquotas de ICMS variam na gasolina
de 25% a 34%. A variagao da aliquota para o
diesel e o etanol sdo, respectivamente, de 12%
a25% e 12% a 32%.

“A Lei Federal 9.478/97 (Lei do Petrdleo)
flexibilizou o monopdlio do setor petréleo e
gas natural, até entdo exercido pela Petrobras,
tornando aberto o mercado de combustiveis
E desde

importagdes de gasolina foram liberadas e o

no pais. janeiro de 2002 as
preco passou a ser definido pelo proprio
mercado. No entanto, Mendes et al (2018),
comentam que no Brasil, em 2017, existiam 18
refinarias, sendo 14 pertencentes a Petrobras.
E que as 4 refinarias que ndo pertencem a
Petrobrds sdo de pequeno
1,6% do total da

capacidade instalada de refino.

porte e

representavam apenas

>0 petrdleo bruto, através de processamentos
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e refinamentos, transforma-se, por exemplo

em oOleo diesel, gasolina tipo “A”, dleo
combustivel, gas liquefeito de petrdleo (GLP),
guerosene de aviacdo, nafta entre outros. A
gasolina do “tipo A” ndo tem nenhuma adig¢do

de etanol.

®0s caminhoneiros eram contra os reajustes

frequentes nos precos dos combustiveis,
principalmente do éleo diesel, e ainda que os
precos flexiveis ndao tinham previsibilidade.
Nestas condi¢des, uma das pautas da greve era
gue a compensac¢ao do aumento do preco do
diesel fosse contrabalanceado pelo fim da
cobrancga de pedagio por eixo suspenso e pelo
fim e/ou redugdo do PIS/Cofins sobre o diesel.
E como a economia brasileira apresentava-se
com baixo crescimento e alto desemprego, a
guantidade de fretes foram reduzidos e a
classe de caminhoneiros tiveram dificuldades
de absorver os aumentos de custos provocado
pelo aumento do preco do diesel. Ao fim da
greve, o ex-Presidente Michel Temer converteu
a Medida Proviséria 838/2018 que dispde
sobre a concessdao de subvencdo econdmica a

comercializacdo de dleo diesel rodovidrio na

Lei n2 13.723, de 4 de outubro de 2018.

"Disponivel em: http://www.anp.gov.br/precos
-e-defesa-da-concorrencia/precos/
levantamento-de-precos/serie-historica-do-
levantamento-de-precos-e-de-margens-de-

comercializacao-de-combustiveis

®Gasolina comum com preco minimo em RS
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3,80 e preco maximo RS 5,86 (dependendo da
cidade). Disponivel em: http://
www.anp.gov.br/precos-e-defesa-da-
concorrencia/precos/levantamento-de-precos/
serie-historica-do-levantamento-de-precos-e-

de-margens-de-comercializacao-de-

combustiveis

°Diesel com preco minimo em RS 3,29 e preco
maximo em RS 4,99 (dependendo da cidade).
Disponivel em: http://www.anp.gov.br/precos-
e-defesa-da-concorrencia/precos/
levantamento-de-precos/serie-historica-do-
levantamento-de-precos-e-de-margens-de-

comercializacao-de-combustiveis

Detalhes em Osakabe (2020) e Campos Neto
(2020).

"Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (2018), através do Despacho
n° 671 de 24/05/2028, suspendeu a Portaria do
Ministério da Agricultura, Pesca e
Abastecimento (MAPA), n? 75, de 5 de marc¢o
de 2015, que fixava a proporcdo de 27% de
etanol anidro e 73% de gasolina tipo A, para
produzir a gasolina comum tipo C. Com o
despacho da ANP, a obrigatoriedade de
mistura de etanol anidro na gasolina comum
tipo C, foi flexibilizada para uma banda de
proporgdo entre 18% e 27%. E no més de abril,
segundo Petrobras (2020), a composicdo da
gasolina tipo C, ao coletar os precos médios ao
consumidor final em 13 capitais e regides

metropolitanas brasileiras, foi de 27% de
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etanol anidro e 73% de gasolina tipo A.

“Disponivel em:  http://www.anp.gov.br/
precos-e-defesa-da-concorrencia/precos/
levantamento-de-precos/serie-historica-do-
levantamento-de-precos-e-de-margens-de-

comercializacao-de-combustiveis
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