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“Nunca desperdice uma boa crise!”

A evolugao das ciéncias sociais aplicadas a luz de
novas evidéncias ¢ a forma como os fundamentos
se adaptam a realidade, como siao superadas as
Grandes

mostram a necessidade de adaptagao a novas

crises e ciclos de recessio. crises
realidades, buscando instrumentos, conceitos e
paradigmas que de alguma forma interpretem o
novo que se impoe. Assim, as grandes crises
financeiras trazem, de forma geral, mudangas nos

paradigmas economicos e politicas vigentes.

E se sio em momentos de crise que Os
paradigmas economicos sio questionados, a atual,
que engloba pelo menos quatro crises: sanitaria,
economica, ecolégica e politica — tem potencial
para revolucionar a teoria da economia politica.
Nesse sentido, nao é coincidéncia que muitos dos
conceitos consolidados da teoria econdmica de
cunho neoliberal estdo sendo questionados.
Dentre eles, destacamos a discussio sobtre o
papel do Estado enquanto ente planejador. Nesse
sentido, a hegemonia da austeridade fiscal bem
como a estabilidade de precos enquanto objetivo
central da politica macroeconomica estio sendo
questionados. Isso comegou a ser discutido
durante a grande crise financeira que se iniciou no
biénio 2007/2008, mas estdi tomando cotrpo
propriamente dito somente agora com a eclosao
da Covid-19. A pandemia evidenciou antigos
problemas do atual modo de producio — os
problemas causados pela profunda desigualdade
regional, social e produtiva, a rapida devastacdo

Fernanda Feil
Doutoranda UFF e pesquisadora do FINDE /UFF

ambiental, a destruicio das redes de seguridade
social, a globalizacio desenfreada, desregula-
mentacdo, a desindustrializacdio precoce dos
paises subdesenvolvidos, entre tantos outros.
Naio ¢ a toa que mesmo uma institui¢io como o
Férum Econémico Mundial, formado por
economistas de cunho neoliberal, clama pela
necessidade de um “Great Reset” do capitalismo
internacional.  Ou

seja, a imposicio da

coordenagao entre as politicas econdmicas
internacionais e a adogdo de praticas mais

sustentaveis ¢ praticamente unanimidade.

Nesse contexto trazemos para discussio o
terceiro Boletim Finde 3 — “Financeirizacao e
Desenvolvimento — Novos temas, velhos
problemas”. O boletim apresenta artigos que
abordam o papel do Estado no enfrentamento
das crises, a necessidade de politicas de transicao
para economia verde, o papel do sistema

financeiro, moedas digitas, financeirizagao
subordinada, produtividade, crise democratica,
politicas fiscal, monetaria e contraciclica, entre
outros temas. Como trabalho convidado, temos
uma analise sobre o recente plebiscito no Chile,
uma sinalizacio do fracasso do modelo neoliberal

na América Latina.

Nossa ideia ¢é, diante de novos fatos que
evidenciam tantos velhos problemas, discutir
alternativas e novas dinamicas para o mundo Pés-

Covid 19.

Boa leitural
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POLITICAS MACROECONOMICAS NOS EUA A PARTIR DA CRISE FINANCEIRA DE 2008
E O AUMENTO DA FINANCEIRIZACAO DE FAMILIAS E FIRMAS NAO FINANCEIRAS:
UMA REFLEXAO PARA A SAIDA DA CRISE DA PANDEMIA

INDICE

A crise financeira de 2008 causou uma crise na
macroeconomia convencional, ou seja, na
macroeconomia do novo consenso. Isto porque a
macroeconomia  convencional  afastou  a
possibilidade de cenarios recessivos persistentes
como o presenciado na década de 1930
ocorrerem. A agenda de pesquisa desenvolvida a
partir dos anos 1970 moveu-se de preocupagoes
como a insuficiéncia de demanda agregada e a
estagnacdo econdémica em dire¢ao a necessidade
de manutencao da estabilidade de precos e de
reducio da intervencao do Estado na economia.
Desta forma, houve abandono de politicas
baseadas em principios keynesianos,
aprofundamento da  desregulamentagdo de
mercados e a dinamica econdmica passou a ser
orientada pela Otica das finangas. Diante disso,
cresceu a possibilidade do surgimento de crises
financeiras, como no estouro da bolha financeira
nos Estados Unidos em 2008.

A crise financeira expOs as limitagoes do
construto  tedrico do  Novo  Consenso
Macroeconémico (NCM), que ignorava a
crescente fragilidade das instituigdes financeiras
autorreguladas e o potencial de contagio de crises
localizadas. A crise financeira americana de 2008
da fim a ‘grande moderagao’, periodo
caracterizado pela diminui¢ao das oscilagdes nos
ciclos de negbcios e pela hegemonia inconteste
do regime de metas de inflagago (RMI) como
principal pilar da politica macroeconomica.

Em 2020, o mundo se depara com uma nova
crise economica que, diferente do habitual, nao
tem origem no ambiente econdémico. Contudo,
ressurge o debate sobre os instrumentos de
politica economica para lidar com crises, em
especial, dada a natureza da atual crise, a politica
fiscal. O objetivo desta nota ¢ contribuir nesse
debate através da analise da experiéncia norte-
americana. Partimos da hipétese de que o
governo americano foi impelido a adotar em 2008
medidas de politica econdmica nio convencionais
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frente a incapacidade da macroeconomia do
NCM lidar com os efeitos da crise financeira. A
despeito disso, a macroeconomia convencional
nao sofreu mudangas significativas, muito menos
se aproximou de uma agenda keynesiana e,
portanto, nao buscou entender o papel das
politicas macroeconomicas na sustentagao da
demanda agregada e na redu¢ao da preferéncia
pela liquidez na obtencio do pleno emprego
como objetivos da politica economica. Por nao
haver uma ruptura com o modelo do NCM,
entendemos que as politicas adotadas durante a
crise de 2008 resultaram na intensificagio do
processo de financeirizagio da  economia
americana, expondo ainda mais familias e
empresas a0s movimentos dos ciclos financeiros.

Com a crise decorrente da pandemia, as politicas
empregadas em 2008 foram prontamente
retomadas. O desenho das politicas monetarias
seguiu 0 modelo (em alguns casos com o0s
mesmos nomes) das executadas anteriormente,
mas com volume e alcance superiores
(abrangendo inclusive entes subnacionais e
pequenas e médias empresas). Por conta da
necessidade de gastos em satide e assisténcia, a
expansao dos gastos publicos encontrou menos
resisténcia, contudo, a manutencdo desse
comportamento no periodo poés-pandemia ¢é
incerta.

A presente nota sera desenvolvida em quatro
secoes, sendo a ultima de consideracdes finais.
Na segunda parte serdo abordadas as escolhas de
politica economica das autoridades norte-
americanas durante a crise financeira de 2008. Na
terceira, serdo analisados com informacdoes
estatisticas os resultados dessas escolhas sobre as
rendas das familias e empresas americanas para o
periodo 2008-2019. A quarta se¢ao avalia as ligdes
aprendidas com o episédio da crise financeira que
podem nortear as acOes empregadas no combate
aos efeitos da pandemia.
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Os Impactos da Crise Financeira de 2008

sobre o arranjo de politica macroeconémica
nos EUA

A crise financeira de 2008 teve inicio no mercado
imobiliario americano e se espalhou por todos os
setores do mercado financeiro, sendo responsavel
por causar a pior recessao na economia mundial
desde a Segunda Guerra. Os efeitos da crise
atingiram também a teoria economica, sobretudo
a macroeconomia, que tinha no regime de metas
de inflagao (RMI) o seu modelo ideal de politica

econOmica.

A partir do reconhecimento da ineficacia do RMI
diante dos problemas da “grande recessao” (2007
-2009), buscou-se medidas alternativas que
acabaram se efetivando principalmente nas
politicas monetarias nio convencionais (PMNC)
e também na utiliza¢do de instrumentos fiscais
contraciclicos. Ademais, houve revisio dos
pressupostos que fundamentavam o RMI, a se
destacar, a hipotese de que a estabilidade do nivel
de precos ¢é condicao suficiente para se garantir a
estabilidade econoémica. O fato de uma crise de
origem eminentemente financeira ter provocado
graves disturbios na ‘economia real’, chamou

a estabilidade financeira. Em relacio a politica
fiscal, buscou-se entender seu papel quando a
politica monetaria convencional se torna estéril,
particularmente em situagoes de taxas de juros
proximas de zero (ZLB — gero lower bound).

Do ponto de vista empirico, a partir de 2007, o
Federal Reserve (Fed), diante dos primeiros sinais
de distarbio na economia americana, da inicio a
uma continua reducdo da taxa basica de juros
(¢ffective federal funds rate). Tomando a capacidade
utilizada como um indicador do ambiente
econémico, podemos perceber no Grafico 1 que
houve uma redugao simultanea da taxa de juros e
da capacidade utilizada. Ou seja, a politica
monetaria convencional niao foi capaz de
estimular a atividade economica mesmo com
taxas de juros proximas de zero.

O Grafico 1 mostra ainda que a taxa de juros
efetiva ndo se assemelha a taxa recomendada pela
regra de Taylor, ficando esta ultima, entre 2009 e
2014 em um nivel bem inferior. A distancia entre
as duas taxas se expande a partir de 2008, uma
vez que a taxa efetiva atinge o “zerv lower bound” —
e ali permanece — enquanto a taxa calculada pela
regra de Taylor continua a decrescer. Ou seja, a

atencdo para a importincia de se buscar também  utilizagdo do instrumento convencional da
Grafico 1 — Effective Federal Funds Rate, Regra de Taylor* e Capacidade Utilizada**
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System.
* Regra de Taylor para o Hiato do Produto = 1 + (1,5%*Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items) — (1*
(Nominal Potential Gross Domestic Product)).
**Capacidade total utilizada é uma porcentagem calculada a partir dos recursos utilizados pela producio da industria,
mineragao, energia e gas das instalagées localizadas nos Estados Unidos.
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administragao da taxa de juros havia chegado ao
seu limite, sem que, todavia, a economia
apresentasse respostas satisfatorias. Diante disso,
o Fed foi obrigado a buscar medidas alternativas
para estimular a economia e atingir as metas
estipuladas.

A saida encontrada foi a adogao de operagdes que
adquiriram o rétulo de politicas monetarias nao
convencionais. As operacoes de guantitative easing
(QE) ¢ o credit easing comegaram a ser utilizadas a
partir do segundo semestre de 2008, quando a
taxa de juros ja se encontrava num patamar
abaixo de 1% a.a. Em 2009, tem-se uma mudanca
no foco e as politicas de QE tomam o
protagonismo num contexto de taxas de juros
proximas de zero. Inicia-se a fase da PMNC que
rompe de vez com os preceitos do NCM,
promovendo uma massiva compra de titulos de
divida publicas e privadas de diferentes
maturidades. Pelo Grafico 2, vemos que o
balango do Fed mais que dobrou de tamanho no
petiodo.

A adocio de instrumentos fiscais discricionatios
seguiu 0 mesmo roteiro das PMNC, contudo,
devido as barreiras impostas, inclusive de ordem
politica, sua utilizagio se deu de forma mais
modesta. Nao obstante, os valores empregados
via politica fiscal, embora bem inferiores aqueles
referentes a politica monetaria, foram os maiores

de toda a histéria da economia americana. O
American Recovery and Reinvestiment Act. (ARRA) foi
o maior pacote de gastos publicos e corte de
impostos até entdo executado, foram ao todo
US$712 bilhdes despendidos com o intuito, como
o proprio nome sugere, de recuperar a atividade
economica.

Po6s-Crise: a dinAmica da renda das familias e

das empesas nao financeiras entre 2008 e 2019

As politicas economicas adotadas desde 2008
com o intuito de conter os efeitos da crise
financeira, contraditoriamente, permitiram que
houvesse um aumento da financeiriza¢io da
economia americana. Ao se tomar como
referéncia as familias e firmas ndo financeiras
americanas, podemos perceber que o principal
efeito foi o de ampliar a exposicio dos seus
respectivos balangos patrimoniais a dinamica do
mercado financeiro.

O consumo privado que representa 60% do PIB
dos Estados Unidos teve crescimento, entre 2008
e 2019, superior ao do PIB e se manteve
relativamente estavel durante a crise, recuperando
seu nivel pré-crise ja em 2010. O principal
determinante do consumo é a renda, e quando
analisamos a renda das familias americanas,
podemos perceber uma evolucio particular no
periodo 2008-2019. A renda dos empregados teve

L]
Grafico 2 — Operagdes de balango patrimonial realizadas pelo Fed- US$ milhdes
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crescimento abaixo do apresentado pela renda
pessoal, ao passo que as rendas provenientes de
aluguéis e juros tiveram crescimento maior
(Grafico 3). Consequentemente, a renda do
trabalho perdeu participagao relativa na renda
pessoal total, enquanto as participagoes das
rendas de aluguéis e juros aumentaram.

O consumo teve um crescimento acumulado
maior do que o do seu principal determinante (a
renda pessoal), indicando que foi sustentado por
outro fator. Essa dinamica pode ser explicada
pelo crescimento do crédito ao consumidor, que
obteve crescimento real acumulado superior aos
da renda pessoal e do consumo privado.

Em resumo, periodo  analisado, os
rendimentos provenientes de aluguéis e juros
foram os que mais cresceram dentro da renda
pessoal, e foram eles, junto com o consideravel
do crédito consumidor, que
sustentaram o consumo privado. Essa dinamica ¢é
caracteristica de uma economia financeirizada e
esta intimamente relacionada com as politicas
descritas anteriormente.

no

aumento a0

Ao analisarmos a situacio das firmas nao
financeiras (FNF) podemos perceber que o
resultado ¢ semelhante. A partir de 2008 hd uma
aceleracio no ritmo de endividamento dessas
firmas, resultando num crescimento acumulado

do endividamento de quase 100%. Na contramao

desse aumento, houve reducio na relagao divida e
valor de mercado das firmas ndo financeiras
americanas. Como o endividamento praticamente
dobrou, a determina¢io dessa tendéncia ficou por
conta do valor de mercado das FNF, que cresceu
219% no periodo analisado. A vultosa valorizagao
dessas firmas nao parece se basear no aumento
do lucro liquido ou da formacgio bruta de capital
fixo, que cresceram  39,6% e  37,4%,
respectivamente, no mesmo petiodo.

Ou seja, entre 2008 e 2019, houve intensa
valorizacdo das acoes das firmas nao financeiras
americanas, o que foi responsavel pela redugao da
relacio divida/valor de mercado dessas firmas,
mesmo com o endividamento tendo praticamente
dobrado no mesmo intervalo. Como nio houve
crescimento semelhante ou sequer préximo do
lucro liquido e dos investimentos, conseguimos
perceber sinais de uma economia financeirizada.
Tal resultado pode ser apontado como
consequéncia das politicas adotadas no combate a
crise financeira, que favoreceram a dinamica de
crescimento fundado no endividamento e na
supervalorizacao de ativos financeiros.

A recuperagio da crise de 2008 e as ligdes
para o pos-Covid-19

Estima-se que em 2020, por conta da pandemia
da Covid-19, o PIB dos Estados Unidos tenha

L]
Grafico 3- Crescimento real da Renda pessoal e componentes (T1 2008=100)
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em 2008. A taxa
trimestre, por

uma queda superior a registrada
de desemprego, no primeiro
exemplo, atingiu sua maxima histérica desde
1948, quando comegou a ser medida. Diante
desse quadro, o governo americano nao tardou
em entrar em agao.

No campo da politica monetaria, as principais
medidas alternativas adotadas em 2008 foram
novamente postas em pratica e, com a
experiéncia adquirida na crise financeira, desta
vez as agOes puderam ser executadas mais
celeremente e com maior amplitude, abrangendo
titulos de entes subnacionais e de pequenas e
médias empresas. No campo fiscal, projeta-se um
esforco de aproximadamente U$§ 2,4 trilhdes de
doélares (14% do PIB) através do CARES Act.,

valor mais do que trés vezes maior do que o

despendido com o ARRA.
A natureza da crise da pandemia causa
constrangimentos de oferta e demanda, e

enquanto nao tivermos vacina ou tratamento
reconhecidamente  eficazes,  presenciaremos
medidas de distanciamento social que aumentam
o grau de incerteza na economia, gerando
elevagao da poupanca precaucional e reducao das
propensoes a consumir e investir. Desta forma, o
gasto publico se apresenta como a principal saida
para a promog¢ao do crescimento econémico.

As politicas econdmicas no episédio da crise
financeira obtiveram relativo sucesso em mitigar
os disturbios sobre a atividade economica, por
isso, foram prontamente empregadas para
combater os efeitos da pandemia. Todavia,
baseado no exposto na segunda secdo,
acreditamos que o governo americano nao deve
repetir o que foi feito apds a crise de 2008. A
politica fiscal nao pode ser mais uma vez
abandonada e vista apenas como medida
emergencial, ela deve ser um
permanente e utilizado em coordenagio com a
politica monetaria. Ademais, diante de um
cenario com juros curtos e longos proximos a
zero, podemos pensar num endividamento feito a
baixos custos. Se as PMNC entraram de vez no
escopo da politica monetaria, podemos pensar
também em formas alternativas de financiamento
publico, o que de certa forma ja ocorre. Os titulos
emitidos na Europa e na Inglaterra nos dltimos
meses deverdo ser totalmente recomprados nos
mercados secundarios pelo Banco Central
Europeu e pelo Banco da Inglaterra,
respectivamente. Nos Estados Unidos, o Fed
deve recomprar mais ou menos a metade dos
titulos emitidos recentemente. Hsse ¢ um
exemplo de como as politicas fiscal e monetaria
podem ser empregadas conjuntamente. Por fim,
quando tivermos o total retorno das atividades ao

instrumento

________________________________________________________________________________________________________________|
Grafico 4- Variagdo real do endividamento Familias e ISFLSF (T1 2008=100)
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seu funcionamento habitual, os investimentos
publicos podem desempenhar papel crucial na
recuperagao.

Consideragoes Finais

A crise financeira de 2008 gerou também uma
crise na teoria macroeconomica convencional. O
desenho do RMI, através do instrumento da taxa
basica de juros, se mostrou insuficiente para a
garantia da estabilidade econémica e tampouco
conseguiu lidar eficientemente com os distarbios
causados pela crise. Diante disso, o governo
americano buscou medidas alternativas que se
concretizaram nas politicas monetarias nao
convencionais e em ag¢oes fiscais contraciclicas.

As politicas adotadas durante a crise tiveram
relativo sucesso em mitigar seus efeitos sobre a
atividade econbmica. Contudo, foram
empregadas com o objetivo primordial de
melhorar as condi¢oes nos mercados financeiros
(principalmente, prover liquidez e manter o valor
dos ativos financeiros) e ndo contaram com um
planejamento para a recuperagao no periodo pos-
crise. A consequéncia dessa falta de planejamento
pode ser observada nas dinamicas de familias e
firmas nio financeiras.

No periodo entre 2008 e 2019, a parcela dos

rendimentos de aluguéis e juros cresceu, em
detrimento da parcela dos rendimentos do
trabalho, dentro da renda pessoal total. Foram
esses rendimentos, juntamente com o avang¢o do
crédito ao consumidor, que sustentaram o
consumo privado (principal componente do PIB
americano). Ou seja, a renda do trabalho perdeu
importancia na determinagdo do consumo das
familias, enquanto houve crescimento
consideravel do crédito, isso faz com que as
familias americanas estejam cada vez mais
suscetiveis aos ciclos financeiros, fato reforcado
pelo avanco das rendas provenientes de aluguéis e

juros.

No mesmo periodo, o endividamento das firmas
nao financeiras americanas praticamente dobrou
(92%), todavia, o valor de mercado de suas acoes
teve crescimento muito maior (219%), o que
pode passar a sensagio equivocada de
sustentabilidade  dessas  empresas. Quando
olhamos para o comportamento dos lucros
liquidos e da formagao bruta de capital fixo, que
cresceram respectivamente  39,6% e 37,4%,
percebemos que essa supervalorizagao se deveu a
causas diversas e nao ao crescimento dos lucros
ou dos investimentos e, portanto, pode indicar
um aumento da fragilidade financeira e nio da
sustentabilidade dessas empresas.

I ——————————
Grafico 5 — Lucro Liquido, PIB, Valor de Mercado das FNF, Divida das FNF e FBCF (T1 2008
=100)
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As dinamicas apresentadas por familias e firmas
nao financeiras americanas nio podem  ser
dissociadas das politicas aqui descritas. Ao focar
suas agoes na provisao de liquidez e valorizagdo
de ativos, sem um plano claro para a recuperagao
econémica e de estimulo ao investimento e a
criacio de empregos, o governo americano
permitiu um aumento da fragilidade financeira ao
expor ainda mais os balangos de familias e
empresas a0s ciclos economicos.

As experiéncias com o emprego de politicas
econdmicas nao convencionais colhidas na crise
financeira deveriam auxiliar na atual crise causada

pela pandemia da Covid-19. O governo

americano de forma mais ampla e célere pos em
pratica as politicas monetarias ndo convencionais
e fiscais contraciclicas na atual crise. No entanto,
um passo adiante é reconhecer a importancia de
uma politica fiscal contraciclica de tal forma que
esta passe a fazer parte, em coordenagdo com a
politica monetaria, do quadro regular de politica
econémica. E, ademais, que desempenhe papel
crucial na retomada da economia, sobretudo,
através dos investimentos publicos. Nessa linha
de argumentacio, merece registro o recém
lancado estudo do FMI em defesa do
investimento  publico como  politica de
recuperacio econdmica no poés pandemia. E
chegada a hora da politica fiscal?




Edicao de set/ dez; de 2020, V7.1 N° 3 - Financeirizagio e Desenvolvimento: novos temas e velhos problemas

FINANCEIRIZACAO E A CRISE DA DEMOCRACIA: CONSIDERACOES SOBRE O CASO
BRASILEIRO

INDICE

Embora a maioria das analises da financeirizacdao
na literatura tenha se concentrado principalmente
nas dimensGes econOmicas e sociais desse
fenémeno, é cada vez mais reconhecido que esse
um fenémeno Nessa

também ¢é politico.

perspectiva, o processo de financeirizagio acaba

por

reproducao nao apenas pelo fortalecimento do

criar as condi¢bes para sua propria
poder do setor financeiro, mas também pela
ampliacao, reproducao e dependéncia da légica
financeira entre as instituicdes, a comunidade
empresarial, e a sociedade em geral. Dessa
maneira, a financeirizacio da economia mundial
representa um grande desafio para a legitimidade
democratica. Dada a crescente importancia e
instabilidade dos mercados financeiros, a tomada
de decisao democratica esta regularmente sujeita a
uma pressao consideravel por parte de fragoes de
classe ligadas ao capital financeiro-rentista. Tal
processo leva a uma redugao do espago politico,
uma mudancga no poder de tomada de decisao de
atores eleitos para nao eleitos e, finalmente, a
resultados  considerados

inadequados  pelo

eleitorado em geral.

Ao analisar o caso brasileiro, destaca-se que, ja a
partir de 2015, o segundo governo Dilma muda a
conducao das politicas economicas e segue uma
orientagao diferente daquela proposta durante o
petiodo eleitoral, adotando uma agenda de
politicas austeras a fim de viabilizar politicamente
seu mandato junto ao mercado financeiro.
Mesmo assim, o governo sofreu um processo de
impeachment em 2016 e a agenda do “mercado”
foi amplamente aprofundada, culminando na
aprovagao do Novo Regime Fiscal — o “Teto de
Gastos” —, ainda no governo Temer, ¢ a Reforma
Previdenciaria, ja no governo Bolsonaro.

Atualmente, a despeito da brusca retragio da
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atividade econdmica e da tragica crise sanitaria
enfrentada pelo pafs, a bolsa de valores brasileira
ja recuperou em grande parte o maior tombo
registrado em sua histéria — o Ibovespa caiu até
os 63 mil pontos em 23 de marco de 2020, ao
passo que em 29 de julho de 2020 ja havia
superado o patamar de 105 mil pontos. Os precos
dos ativos, muitas vezes entendidos como sinal
de confianca na economia, parece estar mais
ligados a expectativa de continuidade da agenda

por

representada atualmente pela manutengao do teto

de austeridade parte do governo,
de gastos e pela reforma administrativa. Qualquer
movimento que indique uma orientagdo da
politica em sentido diferente gera uma reagao
negativa do mercado, que condiciona a opinido
publica com o intuito de exercer pressio na
tomada de decisdao politica. Tal comportamento
criou falsos consensos na grande midia e na
populacao em geral, como a falaciosa comparagao
entre o or¢amento publico federal e o or¢amento
familiar e ideia de que “o dinheiro acabou” —
argumentos utilizados para defender sucessivos
cortes dos gastos do governo como unica
alternativa possivel para equilibrar as contas
publicas. Dessa forma, essa nota tem como
objetivo buscar indicativos da influéncia do setor
financeiro na tomada de decisao politica (e no

debate

determinagdes que o processo de financeirizagao

proprio politico), considerando as
em curso implica. Para tanto, primeiramente nos
apoiaremos na literatura que trata sobre os
aspectos politicos da financeirizagao, para entao

realizarmos consideracdes sobte o caso brasileiro.
Aspectos politicos da financeirizagao:
democracia ameagada?

Em “A Grande Transformacio” (1944), obra
seminal de Karl Polanyi, o autor ja apontava as
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contradi¢oes entre o capitalismo e a democracia
liberal, salientando que a livre atuagiao das forgas
de mercado levaria a destruicio democratica e a
probabilidade do surgimento de uma reagdao
“populista” e nacionalista. Polanyi (1944) entende
que a origem das catastrofes da Primeira Guerra,
a grande depressdo, o crescimento do fascismo e
a Segunda Guerra “residem no designio utdpico
alimentado pelo liberalismo econémico de
instaurar um mercado autorregulado” (Polanyi,
1944, p. 58). Ao fim da Segunda Guerra Mundial
o capitalismo viveu sua “era de ouro” a partir do
fortalecimento de economias de bem-estar social,
periodo em que as relagoes de poder estiveram
contrabalanceadas como em nenhum outro
momento histérico do capitalismo.! A partir do
trabalhistas

organizados, Polanyi (1944) acreditou que o

fortalecimento de movimentos
capitalismo liberal havia sido superado para
nunca mais regressar. A crenc¢a era de que, apos
as tragédias das guerras, a sociedade democratica
controlaria o capitalismo: “Assistimos a uma
evolugdo no interior das nagbes que levara o
sistema econdémico a deixar de prescrever a
sociedade suas leis de funcionamento e a ser
garantido o primado da sociedade sobre esse
sistema” (Polanyi, 1944, p. 251). Todavia, o
observado foi diferente: apos uma longa transicao
entre o capitalismo do poés-guerra e a
consolidagao da ideologia neoliberal, a hegemonia
liberal foi restaurada a partir da década de 1970.

Em seu livro intitulado “Tempo comprado: a
crise adiada do capitalismo democratico” (2019),
o socidlogo alemao Wolfgang Streeck traga uma
desenvolvimento  do

interligagdio  entre o

capitalismo e a transformacdo neoliberal da

democracia. O autor apresenta uma linha
cronolégica como fio condutor dessa interligacao,
partindo do que ele chama de “era da fratura”,
que poOs fim as caracteristicas de excegao do
capitalismo observadas na era de ouro. O que se
sucedeu foi uma sequéncia de crises, divididas
pelo autor em trés fases: 1) inflacdo; ii)
endividamento estatal e iii) inchaco do mercado
financeiro privado. O fio condutor entre as

referidas fases parte da elevacdo da desigualdade e
da perda de forca dos sindicatos e partidos
politicos e o consequente arrefecimento dos
movimentos de greve dos trabalhadores, o que
deslocou os conflitos politicos distributivos do
mercado de trabalho, na fase da inflagao, para a
politica social, na fase de endividamento estatal.
Finalmente, na era da financeirizacdo, o conflito
distributivo ¢ transferido para o cerne dos
mercados financeiros privados (Streeck, 2019).

Assim, o processo de financeirizagdo, por se
tratar do crescente papel de motivos, mercados,
atores e instituicbes financeiras na opera¢iao da
economia doméstica e internacional (Epstein,
2005), representa o interesse da classe rentista-
financeira em detrimento do interesse da classe
trabalhadora. O sistema democritico, todavia,
pressupOe igual participagdo dos cidadios no
processo decisorio e na formagao dos atos de
governo. E perceptivel a contradicio existente
entre o processo de financeirizagio e a
manutencio de um Estado democritico, uma vez
que a crescente influéncia do primeiro no
processo politico molda as decisdes de politicas
publicas, que passam a privilegiar um seleto
grupo ao invés de buscar o bem estar da
sociedade. Pode-se dizer que essa contradigao se
tornou mais explicita ap6s a década de 1990,
devido ao intenso processo de financeirizagao
que ocorria no mundo, se intensificando apods a

crise financeira de 2008.

Através desta perspectiva, entende-se que uma
das caracteristicas do processo de financeirizacao
pode ser compreendida por aprofundar o poder
estrutural dos detentores de capital, notadamente
sua fracdo ligada ao capital especulativo e
financeiro, e por limitar a capacidade dos estados
de regular os mercados e institui¢oes financeiras.
Nesse sentido, o processo de financeirizacio
reduz a legitimidade democratica ao controlar a
agenda economica através de regras fiscais e
monetarias rigidas, levadas a cabo por tecnocratas
supostamente cobertos pelo véu da neutralidade
politica, mas que estdo a servigo das fragoes de
classe ligadas a alta financa. Tais regras fiscais e

! Vale ressaltar que o periodo coincide com o acirramento entre o bloco socialista e o bloco capitalista, momento em que a
luta de classes se intensificou e que o poder de barganha dos trabalhadores era maior, em grande parte devido as lutas
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monetarias tém como objetivo justamente reduzir
0 espago para atuagao da politica econdmica.
Como sintetizado por Belluzzo e Galipoli (2017
apud Dowbor 2018, p. 115), “hoje é a logica da
financa globalizada que
delimita o territério ocupado
politica

pelas  opgdes da

democratica”. Apesar de nio processo de financeitizagdo pode financeiros de

...uma das caracteristicas do

desenvolvimento e venda dos mais variados tipos
de produtos financeiros, com maior ou menor
risco. Esse movimento deu origem ao termo
“shadow banking”, ou sistema bancario ‘as

sombras’, visto que eram
responsaveis por grande parte da
oferta de crédito e produtos

maneira

responder no livro, Streeck ser compreendida por aprofundar “informal”™?, isto ¢, escapando

(2019) faz uma indaga¢io o poder estrutural dos detentores dos

provocativa a respeito da

suposta neutralidade dos

mercados e discricionariedade

dos governos, propondo uma

reflexdo sobre por que a regulagio dos mercados
esta sempre ameacada de ser vista como
“politica”, no sentido de arbitraria e ineficiente,
enquanto as medidas pré-mercado se apresentam
como técnicas e isentas, que agem de acordo com
regras imparciais, gerais e impessoais. A
intervengao politica no “livre jogo das forcas de
mercado” ¢ associada quase que automaticamente
a opressao do interesse geral por parte dos
governos, muitas vezes taxados de irresponsaveis
e populistas. Streeck (2019, p. 27) coloca que a
afirmacao de que os mercados sao “clinicamente
limpos” ¢ uma reivindicagdo propagada com
estrondoso sucesso, apesar da experiéncia pratica

que nao lhe ¢é favoravel.

Em trabalho recente, Epstein (2020) busca
adentrar o campo da “economia politica da

fim de
motivos pelos quais as finangas se mantém tiao

financeirizagao” a compreender 0s
poderosas, apesar dos altos custos impostos a
sociedade. O autor alega que a partir dos anos
2000 houve uma mudanga no padrio de atuagiao
dos bancos, instituicbes e mercados financeiros
em geral, na transicao que Epstein (2020) chamou
de “boring banking’ — sistema bancario ‘tedioso’ —
para “roaring banking’ — que em traducio livre
seria o sistema bancario ‘vibrante’. A principal
alteragao se deu pelo enorme aumento do volume
aberto e o

de empréstimos no mercado

de capital...

marcos da politica
regulatoria. Aos poucos, essas
Instituicbes passaram a assumir
mais e maiores riscos, seja devido
a desregulamentacao financeira
nos EUA nos anos 1990 e 2000, que reduziu as
restricbes a0 comportamento agressivo, seja pelo
aumento da competi¢ao no setor, o que levou as
instituicées a embarcar nos mais diferentes tipos
de atividades especulativas. Independentemente
do motivo, tais instituicdes adquiriram o status de
“grandes demais para falir’”, o que dava a
seguranga de que seriam resgatados pelo governo
caso quebrassem. Ao analisar a origem do poder
politico adquirido pelo grande capital financeiro
nos Estados Unidos, Esptein (2020) alega que ha,
em varios nfveis, um poderoso grupo de atores
politicos que defendem os interesses das classes
ligadas a alta finanga, chamado de “The Bankers
Club”,

corporagbes nao financeiras, e o proprio Federal

composto por economistas,

grandes

Reserve.

Nessa linha, Pagliari e Young (2020) apontam que

pesquisas recentes sobre o tema vém

reconhecendo a financeirizacdo como um
fenémeno politico nao apenas por sua pressao —
ou lobby — nas decisdes politicas, mas também
pelas consequéncias do poder que os grupos
ligados a alta financa detém para influenciar o
desenho de politicas publicas. Os autores focam
sua analise nas politicas regulatorias do sistema
financeiro, e destacam os dois principais meios
destacados na literatura pelos quais as empresas e

institui¢oes financeiras podem ter aumentado seu

%> De forma simples, a pratica de shadow banking se refere a atuagao de institui¢des que agem como bancos (tomam
recursos de curto prazo e emprestam a prazos maiores), sem o serem. Ou seja, conseguem fazer o que outras instituicoes
fazem, mas com uma regulagdo muito menor. Assim, geram risco sistémico porque, como ndo estdo na regulacio de
bancos, ndo podem acessar mecanismos de auxilio e resgate previstos para as instituicdes bancarias.
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poder financas na

enquanto o papel das
economia assumia centralidade. O primeiro
entende que com o maior peso da participagao
dos mercados financeiros na economia, dado o
crescimento do setor, foram expandidos os
recursos  financeiros que as empresas e
associagbes ligadas as financas podem utilizar

lobby

formuladores de

para fazer junto aos

politica

A tultima década testemunhou o

dominancia monetaria em escala ampliada, levada
a0 extremo em beneficio da acumulacao rentista-
patrimonial e convertendo a politica fiscal num
mero instrumento de geragdo de caixa para oS
Estados” (Bruno e Caffe, 2017, p. 1047). Os
autores identificam seis diferentes momentos
histéricos, delimitados pelo padrio de relagao

Estado-economia. O

sexto recorte temporal

econémica, a fim de influenciar surgimento de novas compreensdes da destacado compreende o

o desenho das politicas

regulatérias. O segundo
argumento alega que devido a
dependéncia estrutural do
Estado em relacio ao setor
financeiro por este controlar a
oferta de crédito e também por
serem os principais compradores
da divida publica, as empresas e
institui¢oes financeiras adquiriram um poder de
moldar a politica econdémica até mesmo sem a
pratica do lobby (Pagliari e Young, 2020).
Nolke (2020), a

financeirizacio e

Conforme destacado por

literatura  recente  sobre
democracia foca sua analise principalmente na
atividade do lobby e da influéncia politica do
setor financeiro. O autor mostra que a
financeirizagdo do capitalismo nas ultimas trés
décadas impoe um grande desafio para a
legitimidade das regras democraticas, visto que
independentemente do  projeto  econdémico
vencedor nas urnas, o poder politico assumido
pelo capital financeiro é tamanho que acaba por
condicionar e limitar o espago de atuacio da

politica econoémica.

A ultima década testemunhou o surgimento de
novas compreensdes da financeirizagao e sua

influéncia em diferentes esferas, seja ela
econémica, politica, social e até mesmo
ambiental. O processo provocou profundas

mudancas na estrutura tanto de economias
desenvolvidas, quanto de economias periféricas.?
No Brasil, Bruno e Caffe (2017) apresentam o
conceito de dominancia financeira, que pode ser
interpretado como a ampliagio da dominancia
monetaria ao nivel das instituicbes de Estado e no
modo de regulacio da economia: “Trata-se da
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financeirizagao e sua influéncia em
diferentes esferas, seja ela econémica,
politica, social e até mesmo ambiental.
O processo provocou profundas
mudangas na estrutura tanto de
economias desenvolvidas, quanto de

economias periféricas. .

periodo a partir de 2015,
marcado pelo controle
total do Estado pelos
interesses da alta financa
e pela hegemonia
absoluta da ideologia
neoliberal, o que
permitiu as fragcdes de
classe ligadas ao capital
financeiro atuarem diretamente na gestao do
or¢amento publico e no desenho e condugao da

agenda de politica economica.

Consideragoes sobre o Brasil
E possivel dizer que, desde o século passado, a
conducao das politicas economicas criou um
ambiente propicio para o avan¢o da dominancia
das finangas, que se intensificou nos ultimos
anos. Durante a década de 1990, o Estado
brasileiro passa por uma reestruturacio que ¢
marcada por uma forte abertura financeira,
configurando o que Bruno e Cafté (2017, p.
1035) chamam de um “modelo neoliberal-
dependente com inser¢do internacional
subordinada aos mercados globais”. Entretanto,
os autores observam que ¢ a partir do primeiro
governo Lula que hda uma mudanga substancial
no processo de financeirizagdo brasileiro, quando
este deixa de ser focado no endividamento
interno e estende

publico

seu espago de

valorizagdo  rentista-patrimonial  através do

endividamento privado.

Isso se verifica pois, ao invés de buscar politicas
que perseguissem o pleno emprego, o governo
aposta em um modelo de crescimento baseado
no consumo via acesso ao crédito. Entretanto, 2
medida que a principio serviria de combustivel
para expansio da demanda agregada, teve um
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efeito mais profundo sobre a vida da populagao.
Com o advento da financeirizagdo, uma mudanca
substancial que ¢é perceptivel em relacio a
condug¢ao das politicas publicas (principalmente
as politicas sociais) é a predominancia de
transferéncias monetarias ao invés da provisao
dos direitos sociais de forma desmercantilizada.*
Lavinas ez al. (2019) observam que isso configura
uma mudanga na forma de provisio dos servicos
publicos, que impele a populagio para o servigo
privado ao sufocar a prestagdio publica de
servicos. Assim, o acesso da sociedade ao bem-
estar passa a ocorrer por intermédio de dividas —
que se torna uma forma predominante de
inclusao social a partir década de 1990, com a
Estado

segmento bancario-financeiro

reconfiguragao do brasileito  —

b
fortalecendo o
devido a maior dependéncia das familias (e

empresas) ao crédito.

Para Bruno e Caffé (2017), a elevada desigualdade
de renda e riqueza do Brasil se reflete na baixa
representatividade que as classes populares tém
no setor publico, reproduzindo o carater
excludente das relacbes Estado-sociedade civil.
Assim, uma maior representatividade ¢ restrita a
poucas classes, que passam a ter maior influéncia
sobre o Estado e a conducdo das politicas
econémicas. Os autores argumentam que em uma

economia financeirizada, cuja hegemonia
pertenca ao setor financeiro, “o Estado converte-
se numa instancia institucional organizadora dos
necessarios ao

espagos economicos

desenvolvimento da acumulacio rentista-
patrimonial”, de forma que os interesses destes
sao priorizados em detrimento das necessidades
sociais ¢ do desenvolvimento nacional (Bruno e

Cafté, 2017, p. 1028).

Entre as consequéncias do aprofundamento do

processo de financeirizagdio da economia
brasileira, houve uma amplia¢io do circuito de
acumulacao financeira, que foi além do eixo do
endividamento publico e passou também a se
reproduzir através das esferas da produgio, do
comércio e da propria populagiao, com o aumento
do endividamento familiar. A politica de estimulo
ao crédito pessoal, somada ao elevado custo dos
financiamentos e empréstimos concedidos pelo
mercado financeiro® no Brasil, ampliaram os
lucros apropriados pelos grandes bancos e
detentores de capital — que, até certo ponto, em
consonancia com o cendrio internacional
favoravel, possibilitou o “jogo de ganha-ganha”
caracteristico do periodo marcado pelo boom das
commodities na primeira década do século, com
aumento da renda de diversos segmentos da
populacaod. Quando esse modelo de crescimento
chegou ao limite, o conflito politico se acirrou e
os setores historicamente dominantes passaram a
impor sua agenda com maior veeméncia sobre as
decisdes e condugao da politica econdmica,
disseminando que apenas as reformas neoliberais
— teto de gastos e reformas trabalhista e da
previdéncia — seriam capazes de colocar o pais

em uma trajetoria de crescimento sustentavel.

Na histéria brasileira recente temos um exemplo
da influéncia dos interesses de determinados
setores na condugao das politicas economicas em
detrimento das demandas sociais. No primeiro
ano do segundo governo Dilma, em 2015, foi
observada uma mudanga de agenda das politicas
econémicas, que seguiu direcio oposta a
apresentada durante a campanha eleitoral. Para
Marquetti e al. (2016), isso foi resultado da
tentativa de

reaproxima¢ao com a grande

burguesia, que naquele momento havia se

transformado em oposi¢ao. Para tanto, foi

*> O fen6émeno da financeirizacdo assume caracteristicas distintas e peculiares nas economias emergentes em
desenvolvimento. Como destacam Bonizzi e Powell (2019), a financeirizagdo nas economias periféricas é fundamentalmente
moldada pela natureza subordinada de sua integracao da producao, da circulagdo e das finangas na economia mundial.
Karwowski e Stockhammer (2017) entendem que a financeirizagao periférica apresenta caracteristicas que os autores
denominam “country-especific”, isto é, o fen6meno nos pafses em desenvolvimento assume caracteristicas heterogéneas e

assimétricas, a depender do contexto especifico de cada pais.

4 Lavinas et al. (2019) constatam que a reconfiguracio do Estado brasileiro em 1990 teve efeitos substanciais especialmente
sobre o carater das politicas sociais, introduzindo controles, condicionalidades e programas residuais ao invés de politicas
universais. Todavia, apesar de sufocar a provisdao publica e de se argumentar a necessidade de reducio de despesas
governamentais, 0s autores constatam que o elemento estrutural das despesas permaneceu, de forma que o gasto social do

governo federal passou de 70,1% em 2002 para 68,8% em 2015.
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decidido  seguir uma agenda de carater
explicitamente ortodoxo e neoliberal.
Todavia, a politica de estimulo a oferta,

caracteristico da nova agenda, ndo apresentou o
resultado esperado — pelo contrario, o PIB, que
em 2014 ja havia apresentado um timido
crescimento (0,5%), em 2015 se contrai em 3,5%.
Bruno e Caffé (2017) analisam que um fator que
justifica a insuficiéncia dessas politicas para
estimular a economia ¢é a
rentabilidade real de

economias financeirizadas passa a ser definida

mudanca da
referéncia, que em

sob critérios e exigéncias dos detentores de
capital de curto prazo, e ndo mais de acordo com
as necessidades das atividades produtivas. Assim,

h4 dificuldade de

investimento produtivo

se manter uma taxa de
sustentavel, pois os
interesses dos detentores de capital tém horizonte
de curto prazo, e sao, em sua maioria, capitais
especulativos e avessos ao risco, se descolando de
qualquer projeto de desenvolvimento nacional e
social. Nao obstante, a agenda sufocou os
investimentos publicos, constrangendo um dos
motores de crescimento da economia em um
momento de desalavancagem do setor privado.

O periodo ainda coincide com um momento em
que as tensoes entre as diferentes classes sociais
estavam mais acentuadas. De acordo com Paulani
(2017), quando o modelo interno baseado no
consumo através da expansao do crédito chegou
20 limite e o cenatio internacional mudou, nio foi
possivel a manutencao do modelo conciliatério
que havia possibilitado que as classes mais baixas
auferissem os ganhos das politicas sociais
juntamente com a manutencao dos ganhos da
elite  financeirizada, impossibilitando a
manutencao do modelo de crescimento seguido

pelos governos anteriores.

Em meio a esse acirramento de classes, a

mudanca da orientagao da politica econémica nao
apresentou o resultado esperado pois, por um
lado, nao foi capaz de reconquistar o apoio da
grande burguesia, e por outro, resultou a perda de
sustentacao dos setores sociais que apoiaram sua
(Marquetti ez al, 20106).
impedimento da presidente em 2016, é observado

reeleicao Com o

um aprofundamento da agenda neoliberal,
marcado por um Novo Regime Fiscal (EC
95/2016, conhecida como “teto de gastos”) e
pelas reformas trabalhista e da previdéncia,
embasados no argumento da necessidade de

reducio dos gastos publicos.

Para Bruno e Caffé (2017), a proposta de
Emenda a Constituicdo que se sucedeu ao
impedimento da presidente (EC 95/2016) é um
marco da redefini¢ao dos papéis do Estado, com
objetivo de readequa-lo aos objetivos da
expansao financeira no Brasil — e a adogao de
uma agenda de politicas austeras garante a
manutencio da dominancia financeira sobre o
Estado. Segundo os autores, o Brasil se tornou
um caso em que “as finangas publicas estao
completamente subordinadas as finangas privadas
e estas ultimas plenamente inseridas no circuito
da acumulagao rentista-patrimonial, caracteristica
dos processos de financeirizag¢ao” (Bruno e Caffé,

2017, p. 1038).

Considerando que o processo de financeirizagao
em curso no Brasil se trata de “uma estratégia
tacita de reducao da oferta publica e universal de
servicos fundamentais a populacdo, para criar e
ampliar nichos de mercado de interesse do setor
bancario-financeiro privado” (Bruno e Caffé,
2017, p. 1038), se torna possivel visualizar o
conflito presente entre a financeirizacio e a
interesse da classe

democracia. Atender ao

bancario-financeira passa necessariamente por

afetar a vida da sociedade, uma vez que seu

5> De acordo com Bruno e Caffé (2017), a singularidade do processo de financeirizagio do Brasil reside na caracteristica de
taxas de juros historicamente altas, configurando um processo de financeirizagio usuraria. O oposto ocorre em economias
avancadas, em que o desenvolvimento da financeiriza¢do nio se realiza através das taxas de juros, que sdo baixas ou

negativas.

6Carvalho (2018) observa que, apesar dos significativos ganhos do trabalho (com aumento do trabalho formal e aumentos
reais do salario minimo) e das politicas de transferéncia de renda, a tendéncia da parcela mais rica se apropriar de maior
parte da renda nao foi revertida. Segundo a autora, entre 2001 e 2015, os 50% mais pobres aumentaram sua participa¢io na
renda total de 11% para 12%, enquanto o 1% mais rico subiu sua parcela de 25% para 28% da renda total.
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interesse passa a ser justamente o atrofiamento
dos servicos publicos com a finalidade de
absorver essa demanda pelo setor privado, ao
passo que as necessidades da sociedade deixam
o foco do desenho das

de ser politicas

economicas e sociais.

A influéncia da classe bancario-financeira sobre
as decisdes de politica econdémica assegura a
manutencao de seus interesses através de uma
politica de austeridade em detrimento dos direitos
e do bem-estar da sociedade. A manutenciao do
teto de gastos ¢é antidemocratica pois
Estado

obrigacdes junto a sociedade, penalizando a

impossibilita que o cumpra  suas
populacdo — principalmente aqueles mais pobres,
que mais dependem dos servigos publicos — ao
impor limites a sua atuagdo. Esses limites
autoimpostos tém um efeito dual sobre a
sociedade: ha aqueles que sao beneficiados com
os novos mercados criados devido a falta de
capacidade do Estado, enquanto a maioria sofre
com as consequéncias dessa insuficiéncia.

Podemos ver que essa tendéncia permanece
mesmo em momentos atipicos e de maior
urgéncia da agao ativa do Estado — como a atual
pandemia. Mesmo em meio a uma crise de
multiplas dimensdes, com queda do rendimento
do trabalho, aumento do desemprego e maior
necessidade do sistema puablico de sadde, o
governo ja sinaliza seu compromisso em manter

o atual regime fiscal — que justamente

impossibilita estimulos publicos para gerar
emprego e renda e sufoca os investimentos em
saude.

Esse compromisso se justifica pela

necessidade de satisfazer as “demandas do

mercado” jA que s6 assim seria possivel

reconquistar a “confianca” dos agentes na
economia, estimular o investimento privado e
entao colocar o pafs em trajetéria de crescimento.
Esquece-se que os interesses dos detentores de
capital tém horizonte de curto prazo,
diferentemente de processos de desenvolvimento.
Ainda assim, percebe-se que estes estao cada vez
mais envolvidos no processo de decisao das
politicas econémicas, que passa a garantir
privilégios e atender interesses ao invés de
amparar as necessidades da sociedade e assegurar

a construc¢ao de um projeto de desenvolvimento.
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Consideragoées finais

O fenémeno da financeirizacio tem diversos
efeitos sobre a sociedade. Além do impacto mais
perceptivel e bastante discutido na literatura
sobre os investimentos produtivos — que passam
a ser preteridos frente a maior rentabilidade e
menor risco dos investimentos financeiros —, 2
medida em que a soberania das finangas se
desenvolve e se aprofunda, conseguimos observar
outros efeitos deletérios que podem nao ser
percebidos em uma primeira aproximagao.

Em relagao a economia stricto sensu, por um lado,
as caracteristicas do processo de financeirizagao
no Brasil se desenvolveram com o
condicionamento do regime de acumulacio a
condugao conservadora do tripé
macroeconomico e, recentemente, a perpetuacao
da agenda de austeridade e a reducdo do Estado,
limitando o espago para atuagdo da politica
econdmica. Por outro lado, as proprias diretrizes
macroeconémicas ~ vém  estimulando  um
aprofundamento da financeirizacio na economia
brasileira, o que caracteriza um ciclo vicioso que
parece nao ter fim. Algumas consequéncias do
processo vao além do aumento do fluxo de
capital especulativo, da estagnagdo econodmica e
do maior desemprego estrutural. Observa-se
também a especializacio produtiva em bens
primarios (treprimarizacao), desindustrializacao
precoce e aumento das restricGes externas a partir
do desequilibrio do balango de pagamentos.
Ademais, observa-se uma piora na distribui¢ao
funcional da renda, com o aumento da parte
apropriada pelos detentores de capital, sem que
estes sejam induzidos a reinvestir esse capital de
forma produtiva. Por isso, entende-se que o
financeitizacio

fenomeno da representa um

entrave estrutural para as economias em
desenvolvimento.

A economia niao é uma ciéncia neutra e a politica
econdémica nao pode ser analisada apenas pelo
espectro econdémico de forma descolada da
dimensao politica. As consideragdes propostas
nesta nota, portanto, apresentam implicacSes do
processo de financeirizagdo que extravasam o
ambito estritamente economico. Nesse sentido, o

aparato do Estado, entendido como enddégeno a
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dinamica do capitalismo, configura um ambiente
de disputa em que as diferentes parcelas da
sociedade podem reivindicar seus direitos e
defender seus interesses. O que observamos com
o desenvolvimento do processo de
financeirizagao ¢ a criagao de um espago para que
os sectores historicamente dominantes —
industriais, comerciais e, recentemente com maior
influéncia, bancario-financeiro, todos atualmente
inseridos na logica financeirizada — aumentem sua
influéncia sobre as decisdes governamentais.
Com o avanco da financeirizacdo e a maior
preeminéncia do setor bancario-financeiro,
percebemos que o ja desigual jogo de forgas entre
as diferentes parcelas da sociedade ¢ reafirmado,
ameagando o jogo politico democratico. Isso
ocorre nao somente através da adogao de agendas
que tém efeitos adversos sobre grande parcela da
sociedade, mas também pela singularidade na
qual o debate econémico foi envolvido. Defende-
se que a uUnica alternativa para retomar o
crescimento ¢ através do atrofiamento do setor
publico, seguido de crescentes estimulos aos
investimentos privados e redugao dos custos com
trabalho — apesar do desaquecimento da
economia. Entretanto, essa alternativa, que desde
2015 se prova ineficiente para estimular a
economia, s6 retoma o crescimento das taxas de
lucro apropriada pelos setores dominantes — vide
a rapida recuperagao do setor financeiro frente as
ultimas crises brasileiras, de 2015 e da pandemia —
, enquanto a sociedade assiste a transformac¢ao do
Estado Democratico de Direito em um Estado
(anti)Democratico das Finangas.
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O POS-PANDEMIA: UMA NOTA SOBRE A ESTAGNACAO DA PRODUTIVIDADE
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INDICE

E quando passar a pandemia, como sera nossa
retomada do crescimento? E de se esperar que
2021 mostre crescimento positivo comparado
com a queda prevista no PIB em 2020. Porém,
qual sera o folego da retomada? Depende, em

grande medida, do comportamento da
produtividade, cujas taxas de crescimento nos
ultimos anos tém sido pifias. O baixo

crescimento da produtividade ¢ fruto tanto de
fatores atuando pelo lado da demanda, como a
baixa taxa de investimento liquido em formagao
de capital, como de fatores atuando pelo lado da
oferta, como a perda de participacao da industria
manufatureira na matriz produtiva do pais e a
crescente especializagao na oferta de produtos de
baixo grau de sofisticagdao tecnoldgica. Portanto,
o prognostico de um periodo prolongado de
baixas taxas de crescimento do PIB e da
produtividade, uma vez superada a crise sanitaria,
se pauta, por um lado, pela dificuldade em se
retomada do crescimento do

antever uma

investimento produtivo num contexto de
politicas macroeconomicas de austeridade fiscal e,
por outro, pelo avanco do processo de

desindustrializacao.

A literatura estruturalista apresenta uma longa
tradicio de modelos tedricos de crescimento em
que a interacio de fatores relacionados a

demanda e a oferta explicam a taxa de
crescimento do produto e da produtividade no
longo prazo. Através da observacio de fatos
estilizados, a literatura descreve como se da o
processo de crescimento com mudanga estrutural
para explicar porque economias crescem a

diferentes  ritmos. Destacamos dois fatos
estilizados. O primeiro, descreve o inicio do
processo de industrializacio e se refere ao
movimento pelo qual os recursos produtivos,

principalmente a mao-de-obra, sdo gradualmente
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realocados do setor agrario tradicional e de baixa
produtividade para o setor industrial moderno,
que apresenta maior dotacdo de capital por
trabalhador e com maiores ligagdes para frente e
para tras com outros setores da economia. Assim,
o processo de industrializacio ocorre por meio de
uma mudanga estrutural em direcio a segmentos

mais produtivos e tecnologicamente sofisticados.

Um segundo fato estilizado identifica que o setor
manufatureiro, pela presenca mais forte de
economias de escala estiticas e dinamicas,
impulsiona e sustenta o aumento das taxas
médias de produtividade na economia como um
todo. A medida que a estrutura produtiva evolui
no sentido de se tornar mais complexa e
diversificada, com maior interacdo entre as varias
industrias, os ganhos de produtividade em setores
mais dinamicos, ou seja, a industria de
transformacao e os servicos a ela associados, vao
se espalhar para outros setores, aumentando o
potencial de crescimento da economia. Assim,
uma economia complexa e diversificada deve
apresentar taxas de crescimento da produtividade
mais elevadas do que economias com estruturas
produtivas menos complexas na produgiao de
bens e servigos de baixo contetddo tecnolégico. O
motor da mudanca estrutural é a acumulacao de
capital que se verifica através da taxa de
investimento. Nesse sentido, a medida em que a
demanda agregada se expande puxada pelo
investimento, maior deve ser o impacto sobre a
modernizacio da estrutura produtiva. Se a
sustentacao do investimento se da por tempo
suficiente para promover a diversificacio da
estrutura produtiva, maior serd o incremento na
produtividade da economia. E a integracio
virtuosa entre os fatores de oferta — alocacao de
recursos em setores com maiores economias de

escala - e de demanda — maior dinamismo dos
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componentes autonomos de demanda agregada -
que tornam o crescimento e o desenvolvimento

econoOmico sustentaveis.

Os dois fatos estilizados permitem identificar
uma situagao de desindustrializa¢ao, ou seja, onde
uma mudanga na estrutura produtiva pode levar a
um declinio da importancia do setor
manufatureiro para impulsionar o crescimento da
produtividade da economia. Nesse caso, deve-se
observar a migracio da mao-de-obra para setores
de menor produtividade e a economia perde sua
tracdo estrutural para continuar crescendo com
ganhos de produtividade positivos e sustentaveis
no longo prazo. As ligacGes para frente e para
tras enfraquecem. Quando a perda relativa de
importancia do setor manufatureiro ocorre antes
que a economia alcance o estagio de exploragao
plena dos ganhos de escala proporcionados pela
dinamica do setor de transformacdo industrial, o
crescimento da economia ¢é relativamente menor
ao de economias em processo de mudanga
estrutural na direcio de incorporagdo de setores
mais sofisticados tecnologicamente. Se, por outro
lado, a politica macroeconomica nao criar um
ambiente propicio para estimular o investimento

em ativo fixo, o cenario provavel é de uma

regressao na estrutura produtiva e a economia

passar por um longo periodo de baixo

crescimento e estagnagao.

Este parece ser o caso da economia brasileira que
vem enfrentando um retrocesso tecnolédgico dada
a perda precoce de importancia da manufatura no
PIB e também tem apresentado um fraco

desempenho do investimento e

consequentemente da produtividade.

O Grafico 1, ilustra como variou a participa¢ao
percentual em termos de emprego e valor
adicionado de grandes setores de atividade entre
2000 e 2017. Em termos de valor, ganham peso a
agropecuaria ¢ o setor de servios enquanto a
indastria  de  transformacao, a de maior
importancia no agregado total da inddstria, perde
total do wvalor

3,5 pontos percentuais no

adicionado. A participagdo percentual das
ocupagdes mostra estabilidade no emprego na
manufatura e acentuada queda na agropecuaria
(passa de 21,2% em 2000 para 12,9% em 2017 do
total das ocupagoes) que ¢ em parte compensada
pelo aumento do emprego no setor de servigos
(que passa de 60,2% em 2000 para 68,1% em

2017). Ou seja, a migracao da mao-de-obra do

Grafico 1: Participagdo % das ocupagdes e do valor adicionado (VA) a pregos de 1995 no total
da economia: 2000 e 2017
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais Anuais (ocupagdes) e Contas Nacionais Trimestrais (valor adicionado).

! Ver Nassif et al (2015)
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setor agropecuario foi absorvida em grande parte
pelo setor de servicos, onde se concentram
ocupagOes com baixa qualificacdo profissional.
De fato, em 2017, os subsetores de comércio,
atividades  imobiliarias e  outros  servicos
representavam 49,0% do valor adicionado do

setor e 73,3% da mao-de obra empregada.

A prépria composicao da estrutura produtiva
industrial se alterou nos anos 2000 e 2017
passando a se concentrar mais nas atividades de
baixa e média-baixa intensidade tecnolégica. Em
2017, 65,3% do valor adicionado da industria de
transformacdo se concentrava em atividades de
baixa e média-baixa intensidade tecnoldgica,
enquanto este percentual era de 62,8% em 2001.

O Grafico 3 mostra a evolucio do PIB e do
investimento a partir de 2014. O destaque ¢é para
a taxa de variagdo da formagdo bruta de capital
fixo que caiu muito na recessao de 2015-2016 e
nao mostrou recupera¢ao até antes da pandemia
(2019). Tal desempenho do investimento pode
ser diretamente associado as politicas de ajuste
fiscal, que apesar do avanco das reformas
liberalizantes, nio haviam restaurado, até 2019, o
clima de confianga para a retomada forte do
investimento em ativo fixo. Estudo recente do
IPEA sobre a evolu¢ao do estoque de capital da

economia brasileira mostra um quadro mais
dramatico: o investimento liquido mensal ¢
decrescente desde 2014, ficando negativo de
junho de 2016 até dezembro de 2019.

Em suma, a dinamica da estrutura produtiva

impacta  diretamente  na  dinamica  da
produtividade como veremos a seguir, ou seja, 0s
efeitos do crescimento econdémico sobre a
variagao da produtividade dependem do poder de
encadeamento dos setores que lideram o
crescimento. A medida em que o setor mais
dinamico da economia perde espago na estrutura
produtiva e enfraquece sua capacidade de tragao
crescimento  da

dos demais setores, o

8/

produtividade ¢é baixo com tendéncia

estagnacdo. Se o investimento em capital niao

suficientemente dinamico para promover

IS CA

modernizagio, ¢ a médio e longo prazo
diversificacdo produtiva, a perspectiva ¢ de
estagnagao economica.

O desempenho da produtividade: agregada e

industria de transformagao

A produtividade do trabalho calculada pelas

Contas Nacionais como o valor adicionado

médio  (valor adicional/populacio

ocupada)

registrou entre 2001 e 2017 uma taxa média anual

Grafico 2: Participagido % do valor adicionado da industria de transformagio por intensidade
tecnolégica — 2001-2009 e 2017
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais Anuais. Ver no apéndice distribuicdo dos setores por intensidade tecnolégica
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________________________________________________________________________________________________________________|
Grafico 3: Taxas de crescimento do PIB e da Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF) em 4

trimestres: 2013-2020
I

4° tri 2013
12 tri 2014
2% tri 2014
32 tri 2014
42 tri 2014
19 tri 2015
282 tri 2015
39 tri 2015
40 tri 2015
12 tri 2016
29 tri 2016
32 tri 2016
42 tri 2016
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28 tri 2017
3% tri 2017
49 tri 2017
12 tri 2018
29 tri 2018
3% tri 2018
42 tri 2018
19 tri 2019
22 tri 2019
3% tri 2019
42 tri 2019
1@ tri 2020
29 tri 2020

P

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais
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de crescimento real de apenas 0,8% a.a. No
petiodo do boom das commodities, de 2003-2010,
quando a taxa de crescimento médio anual do
PIB foi de 4,1% a.a, o crescimento médio da
produtividade agregada foi o dobro, de 1,6% a. a.
Na industria de transformagio, com crescimento
médio do wvalor adicionado de 3,2% a a. no
mesmo periodo, a taxa de crescimento da
produtividade foi negativo (-0,9% a.a). Para este
setor, considerando o periodo de 2001-2017, o
crescimento médio da produtividade também foi
negativo (-0,7% a.a). O setor que mais se

2001-2017
agropecuaria, com uma taxa de crescimento
média da produtividade de 5,5% a.a.

destacou no  periodo foi a

Quando se analisa a produtividade por setores de
atividade da industria de transformacao, de um
total de 29 setores, apenas 10 (totalizando 27,5%
do total do wvalor adicionado da industria de
transformagao em 2017) apresentaram taxa de

da

positivo, com destaque para a atividade de

crescimento médio anual produtividade

maquinas para escritorio aparelhos e material

Grafico 4 — Taxa média de crescimento real anual da produtividade por setores 2001-2017 e 2003
-2010 (% a.a.)
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eletronico e para duas atividades da industria
quimica (perfumaria, higiene e limpeza, e tintas,
vernizes, esmaltes e lacas). (Tabela 1).

Um exercicio de decomposicao da variagdo do
crescimento do produto médio explicita quais
fatores explicam a variagdo da produtividade da
economia e da induastria de transformacao nos
anos 2000 e 2010. Seguindo Bonelli (2002) e
McMillan e Rodrik (2011), decompomos a
variagao da produtividade em dois componentes
— estrutural e tecnoldgico, conforme expressiao a
seguir:

Y

N %: Za[i,t].P[i,t] - Za[fﬁ. 0].P[3,0] (2.1)

Za[f;, & PLi. 4] —Za[f;,o].p[f;, 0]

Z Pli.t]. (ali,t] — ali, 0]) +

Z ali, 0]. (P[i, ¢] — P[i, 0]) (2.1)

Efeito Estrutural/variacio intersetorial
Efeito Tecnoldégico/vatiacio intrasetorial

onde: Y ¢ o valor adicionado, N a ocupagio, «
/4,0] e afi,t] sao respectivamente a participagao da
ocupag¢ao do setor i no periodo 0 e t e P/3,0/ e P
/4,2] o nivel de produtividade setor i no perfodo 0

et
O  ¢feito  estrutural  mostra  a  variagdo na
produtividade supondo os niveis de

Tabela 1 - Taxa média de crescimento anual da produtividade por atividades de industria de
transformagao — 2001-2017 (% a.a.)

Setor 2001-2017
Maquinas para escritorio aparelhos e material eletronico 35
Perfumaria, higiene e limpeza 1,6
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 1,5
Alcool 1,1
Produtos farmacéuticos 0,9
Celulose e produtos de papel 0,9
Produtos de madeira - exclusive mdveis 0,6
Automdveis camionetas caminhoes e 6nibus 0,5
Méveis e produtos das industrias diversas 0,4
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 0,2
Metalurgia de metais nao-ferrosos -0,4
Eletrodomésticos e material elétrico -0,7
Outros equipamentos de transporte -0,7
Industria de transformagao -0,7
Atrtefatos de couro e calcados -0,8
Cimento e outros produtos de minerais nao-metélicos -0,9
Produtos quimicos -1,1
Fabricacio de aco e detivados -1,1
Jornais, revistas, discos -1,2
Produtos do fumo -1,4
Artigos de borracha e plastico -1,6
Téxteis -2,0
Alimentos e Bebidas -2,0
Artigos do vestuario e acessérios -2,0
Refino de petréleo e coque -2,3
Fabricacio de resina e elastdmeros -2,6
Maquinas e equipamentos inclusive manutengio e reparagao -2,7
Pegas e acessorios para veiculos automotores -2,7
Defensivos agricolas -2,9
Produtos e preparados quimicos diversos -3,7

Fonte: IBGE: Contas Nacionais Anuais. Elaboragdo propria.
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Grafico 5 — Decomposigao da variagao da produtividade em relagdo ao periodo inicial - 2001-
2010 e 2011-2017 — (%)
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Fonte: IBGE- Contas Nacionais Anuais. Elaboracao prépria.

06%

2011/2017
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produtividade constantes no periodo final (t), de
maneira que a variagdo observada ¢é resultado da
alteragdo na estrutura de ocupagdes (efeito
intersetorial). O efeito tecnoldgico capta a alteragao
na produtividade quando a participagio da
estrutura de ocupa¢do se mantém constante no
nivel do petiodo inicial (0), dessa forma a
variacio observada ¢é resultado de ganhos de
produtividade dentro dos setores e atividades
(efeito intrasetorial).

A decomposicio da variagdio da produtividade
entre 2001 e 2017 para a economia brasileira
mostra que o efeito tecnolégico explica 92,3% da
variagdo da produtividade e o efeito estrutural
o ganho de

7,7%, o que implica que

produtividade foi resultado de ganhos dentro de
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cada setor e a mudancga na estrutura de ocupacio
se deu principalmente para setores de baixa
produtividade. Efetuando a mesma
decomposicao para a produtividade da industria
de transformacio, o efeito tecnolégico também ¢é
preponderante (90%).

O Grafico 5 repete o mesmo exercicio de
decomposicao da variagao da produtividade para
dois periodos - 2001-2010 e 2011 e 2017.
Escolheu-se o0 ano 2010 como quebra, dado que a
partir de 2011 a trajetéria de crescimento do PIB
se desacelera relativamente ao primeiro perfodo:
enquanto a taxa média anual do PIB foi de 3,7%
entre 2001-2010, cai para 0,6% entre 2011-2017.
Tanto a taxa de variagdo da produtividade

agregada, como da induastria de transformacio
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desaceleram p6s-2011, e no caso da variacao da
produtividade da industria de transformagio o
efeito estrutural contribuiu de forma negativa,
devido ao avanco mais acentuado do processo de
desindustrializagao a partir dos anos 2010.

No estudo de McMillan e Rodrik (2011), os
autores interpretam que uma economia em
processo de catching up deveria registrar ganhos
expressivos de produtividade via efeito estrutural.

Tabela 2 - Decomposicdo da variagdao da

produtividade 2001-2017 - (%)
-

Produtividade | Produtividade da inddstria
Agregada de transformacao

Efeito

Estrutural 7,7 10,0

Efeito

Tecnologico 92,3 90,0

Efeito

Total 7100,0 100,0

Fonte: IBGE- Contas Nacionais Anuais. Elaboracgdo e
computagdo propria.
|
Neste caso, definem que a economia estaria numa
trajetoria de crescimento que denominam de
‘growth enbancing’. O caso onde a variagdo da
produtividade ¢é mais explicada pelo efeito
tecnolégico, definem wuma trajetéria  ‘growth
reducing’. Isto porque os ganhos de produtividade
nos setores mais dinamicos teriam um poder
reduzido de disseminar seus ganhos para o resto
da economia e sinalizaria que a economia estaria
ficando defasada (faliing behind) em relagdo as
economias mais avanc¢adas tecnologicamente.
Pelas evidéncias dos exercicios de decomposicao
da produtividade, a economia brasileira nio so6
esta regredindo em termos de produtividade
como sua perspectiva de crescimento estd sendo
por

atividades de menor intensidade tecnologica.

reduzida conta da especializagio em

Em conclusio, uma vez superada a crise sanitaria
da Covid-19, ¢ dificil ser otimista quanto ao
potencial de crescimento da economia brasileira.
Por um lado, o avanco acentuado da
desindustrializacao e a especializa¢ao na producao
de bens de baixo valor agregado nos anos 2010
limita nossa capacidade de crescer tanto via

mercado interno, pela deterioragao na oferta de
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postos de trabalho de qualidade, como via
mercado externo, pela perda de participa¢io em
mercados dinamicos externos. Por outro lado, na
contramao do debate internacional sobre medidas
de estimulo a economia para a retomada de
crescimento pos pandemia, e mesmo das
recomendacdes recentes do FMI (IMF, 2020),
por exemplo, a politica macroeconémica deve
continuar pautada por medidas de austeridade
década de
resultado

fiscal, que passados meia

implementagao, niao demonstraram
positivo. A quase estagnacao da produtividade
brasileira ¢ um indicador sintese do retrocesso de
nossa estrutura produtiva e de perda de nossa
elevadas taxas de

capacidade de

sustentar
crescimento da demanda agregada.
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Classificacdo dos setores da industria de transformagao por intensidade tecnolégica*

Baixa intensidade Média baixa

Alimentos e Bebidas Refino de petrileo e cogue
Produtos do fumo Aleool
Téxteis Abrtigos de borracha e plistico

Artigos do vestudrio e acessdrios

Cimento e outros produtos de minerais ndo-

Artefatos de conro e calpados

Fabricacao de aco e derivados

Produtos de madeira - exclusive moveis

Metalurdia de metais nio-ferrosos

Celulose e produtos de papel

Produtos de metal - exclusive maquinas e equi-

pamentos

Jornais, revistas, discos

Média alta
Produtos  quimicos

Alta
Produtos farmacénticos

Fabricacao de resina e elastomeros

Maguinas para escritorio aparelhos e e material

eletronico

Defensivos agricolas

Perfumaria, higiene e limpeza

Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

Produtos e preparados quimicos diversos

Maguinas e equipamentos inclusive manutengao e repara-

¢do

Eletrodomésticos e material elétrico

Automiveis camionetas caminhoes e onibus

Pegas e acessdrios para veiculos antomotores

Outros equipamentos de transporte
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SETE TESES EQUIVOCADAS SOBRE O TETO DE GASTOS

Luciano Luiz Manarin D Agostini

Professor do Instituto Federal do Parani e pesquisador do FINDE/UFF

INDICE

A Emenda Constitucional n°® 95/2016 (EC n°
95), conhecida Teto dos Gastos,

implantada e executada com base em um

como

pensamento convencional com respeito a politica

fiscal e monetaria, nao consegue oferecer ao
bl

manobras  de fiscais

governo politicas

contraciclicas a economia em  ambiente
depressivo como ¢é o caso da economia brasileira.
Neste sentido, momentos de transi¢io podem ser
possiveis, e devem ser marcados por ruptura do
atual arcabou¢o, uma vez que o ndo
funcionamento de regras fiscais, podem ser
levados a entender que sdo necessarios outros
mecanismos que dao suporte para intervengoes,

no intuito de recuperar a economia.

O manifesto pela extingao da EC n° 95/2016,
publicado na Folha de Sio Paulo em
21/08/2020, intitulado “Teto de gastos, a dncora da
estagnagao brasileira e da crise social”, acende o debate
sobre a politica fiscal, regras fiscais, intervencao
do Estado em ambiente depressivo e seus
impactos na economia brasileira.

O manifesto inicia com a critica a narrativa dos
apoiadores, ainda em 2015/2016, da EC n°
95/2016. Quando a EC n° 95/2016 foi aprovada,
o discurso dos apoiadores do Teto dos Gastos
era, segundo autores e signatarios do manifesto
(onde me enquadro) pela extingio do Teto dos
Gastos, focada quase que exclusivamente no
fiscal do
desequilibrio fiscal estrutural, onde a taxa de

desequilibrio setor publico, no

crescimento dos gastos primarios do setor
publico era maior do que o crescimento do
produto e ainda que o crescimento excessivo dos
gastos publicos teria ensejado um aumento
continuo da carga tributaria com o objetivo de

garantir a sustentabilidade da divida puablica no

longo prazo. Além disto, os apoiadores da EC n°
95 defendiam que o crescimento continuo da
despesa primaria e da carga tributaria seria
insustentavel no longo prazo, o que levaria a uma
“morte subita” quase que imediata na economia,
entre 2017 a 2019. Esta narrativa, ainda em
2015/2016, segundo autores e signatirios do
manifesto pela extingao da EC n® 95, levou a um
consenso entre economistas ligados ao mercado
financeiro, a midia, parte significativa do setor
industrial produtivo, e parte significativa da
Senado Federal a

Camara e respeito  da

necessidade de incluir tal emenda na

Constitui¢ao. Criticavam ainda as despesas
primarias de cunho social, como o Programa
Bolsa Familia, que inibiam o fomento e apoio dos
investimentos nos

projetos  produtivos  da

economia.

Lembre-se de passagem, que em 2015-20106,
segundo Nelson Barbosa, ex-ministro da Fazenda
e do Planejamento, em artigos intitulados “A
queda do Teto Temer” e a “Folha da Faria
Lima”, ambos publicados na Folha de Sao Paulo,
comenta que no inicio do segundo mandato
Dilma, o governo fez um forte ajuste fiscal
(assume o erro de outro ministro), que derrubou
o PIB. Isto reduziu as receitas publicas. Portanto
nao houve a gastanga primaria como 0s
EC n®° 95

defendem. O que houve foi um choque de queda

defensores da manutencio da
de receitas. E ainda, naquele momento, existia um
montante consideravel de juros para rolagem da
divida publica, enquanto a austeridade foi
provocada. Nelson Barbosa comenta que era
necessario fazer exatamente o contrario: déficit

orcamentario para estabilizagdo da economia.

A segunda critica daqueles que assinaram o

! Ver D" Agostini (2020).
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manifesto pela extincio da EC n° 95/2016,
advém da taxa de crescimento populacional
comparado com o congelamento do crescimento
real das despesas primarias, dada a inflacao. Neste
contexto o gasto real publico per capita seria
reduzido ao longo dos 20 anos seguintes. Em
especial gastos reais per capita com educagao,
saude, moradia, seguranca e saneamento se
reduziriam, ampliando a desigualdade social e
deixaria a populagio a
mercé de uma “crise social’
porque o Teto dos Gastos
e a nao intervencio do
Estado na economia, de
uma maneira  incisiva,

deixaria o) pais na

continuidade da
estagnacgao brasileira
secular.

A terceira critica com

respeito a manuten¢iao da

EC n° 95/2016 é que parte significativa das
despesas primarias da unido siao basicamente
contas de recursos humanos, os servidores
publicos, estes que seriam mais uma vez afetados,
assim como a sociedade que, através da
Constituicao de 1988, possui direitos sociais
garantidos pelo Estado. O nio aumento do
nimero de servidores publicos pelo menos com
parametrizacdo na taxa de  crescimento
populacional, reduziria a oferta de servicos
publicos per capita, o que pioraria as condigoes
de atendimento ao cidadao, principalmente os
mais pobres.

A quarta critica diz respeito a notoriedade da falta
de orcamento publico para investimento, este que
segundo a literatura pds-keynesiana e uma série
de evidéncias empiricas, gera um efeito
multiplicador na economia, ¢ que ajuda a
viabilizar a retomada do crescimento econémico

e geracao do emprego.

A quinta critica diz respeito a relacio entre a EC
n° 95 e as politicas publicas durante a pandemia
do COVID-19 e das politicas publicas pos

...0 programa de transferéncia de renda,
como o auxilio emergencial, e a
manutengio com reinclusio de

beneficiarios do Bolsa Familia, foi até

transferéncia de renda do pais, evitou um
colapso social e econdmico ainda maior de

uma economia de diagnédstico depressiva.

pandemia do COVID-19. O texto evidencia que
o programa de transferéncia de renda, como o
auxilio emergencial, e a manutengio com
reinclusio de beneficiarios do Bolsa Familia, foi
até agora, o mais amplo programa de
transferéncia de renda do pafs, evitou um colapso
social e econémico ainda maior de uma economia
de diagnostico depressiva. Estes movimentos por
parte do governo, evidenciara um déficit primario
inédito e aumento da divida
publica sobre o PIB.

A sexta critica diz respeito
ao aumento da divida
publica sobre o PIB. Neste

contexto os defensores da

agora, o mais amplo programa de

continuidade do Teto dos
Gastos®> assinam que O
governo precisa continuar
cortando gastos primarios,
essencial a sociedade, para
que o Teto dos Gastos seja
cumprido. E ainda afirmam
que caso o Teto dos Gastos nao seja cumprido, a
inflagdo, o risco-pais e os juros sobem. Pois bem,
aqui ¢ importante notar a estrutura da divida
publica brasileira, notoriamente com valor de face
denominada em moeda nacional soberana, o
Real, é retida atualmente, em sua grande maioria,
por residentes, ¢ que sua denominagao em moeda
difere de outros paises. No Brasil, existe uma
enorme vantagem de coordenar politica
econdémica monetaria e fiscal, dado que o Banco
Central e Tesouro Nacional tem ligacoes
contabeis importantes, uma vez que a divida esta
denominada em moeda local. E dependendo da
regra imposta entre Banco Central e Tesouro, a
solucao pode ser simples do ponto de vista de
niao calote ou niao moratéria. Aqui, na minha
opinido, a  alternativa seria  implementar
pressupostos da Moderna Teoria da Moeda, dado
que existe muita capacidade ociosa da economia,
algo como 30%, existe um recorde histérico do
hiato do produto, uma demanda efetiva reprimida
brutal, economia

numa com diagnoéstico

depressivo, com alto indice de desemprego,

12 Folha de Sdo Paulo (2020b), intitulado “E preciso rebaixar o piso de gastos para que o teto nio colapse”.

26




Edicao de set/ dez; de 2020, V7.1 N° 3 - Financeirizagio e Desenvolvimento: novos temas e velhos problemas

desalentados e afins. Portanto, a acdo do Banco
Central, por exemplo, seria zerar a taxa de juros
Selic de curto prazo, controlar a curva de juros

longa, operar instantaneamente como financiador

do Tesouro Nacional e injetando moeda
diretamente em infraestrutura.
A sétima critica diz respeito ao discurso

“falacioso” daqueles que defendem a manutencio
do Teto dos Gastos, sobre a relacio do controle

da divida com os investidores do mercado

financeiro e suas percepgdes com respeito a
economia. Diz o documento “O retorno da
austeridade ~ fiscal —em 2021,  propugnado  sem

constrangimentos pelo mercado financeiro (defensores da
manutengao do Teto de Gastos), significard a maior
contragao fiscal da historia do Brasil, pois promoverd uma
redugao no gasto primdrio como proporeao do PIB de 27%
para 19% num periodo de 12 meses”. E ainda o
documento comenta que “Ta/ contragio fiscal, no
contexto de wuma economia com enormes niveis de
ociosidade, com um PIB ao final deste ano pelo menos
10% inferior ao registrado em 2013, levari a um novo
mergulho  recessivo com  aumento da  designaldade na
distribuigao de renda, com  consequéncias  sociais e

econdmicas imprevisivers” .

Em meio a pressoes para flexibilizar regras fiscais
e ampliar os investimentos publicos, encabecados
por partidos de oposi¢ao, tramitou no Senado a
PEC n° 27/2020 para suspender por dois anos o
teto do gasto publico, mas a mesma foi retirada
ainda em agosto pelos autores. Na proposta,
justificam que as condi¢des sociais e econdémicas
mudaram drasticamente em relacio a 2016,
quando o teto dos gastos foi instituido. E alegam
também que varios pafses desenvolvidos e em
desenvolvimento foram obrigados a adotar
medidas para estimular a atividade economica,
algo que “o Brasil fez, mas precisa fazer mais”.
Segundo estes autores, “S6 estamos sendo
praticos” e que “é fundamental criar mecanismos
para tentar reconstituir a economia e o Estado

brasileiro fora da pandemia”.

Também, tramita no Senado, a PEC n°® 36/2020.
165 da

Constituicao Federal e os artigos n° 107 e n°® 110
do Ato das

Como ementa, altera o artigo n°
Disposicoes  Constitucionais
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Transitorias (ADCT). Acrescenta o artigo n® 115
ao ADCT, bem como revoga o inciso III do
artigo n° 167 da Constituicdo Federal e a Emenda
Constitucional n® 95/2016. Em resumo, a PEC
n° 36/2020 determina que a lei do plano
plurianual estabeleca as metas da administragao
publica federal para despesas primarias. Exclui
determinadas despesas do teto de gastos nos anos
de 2021 e 2022, a fim de induzir a recuperagao da
economia e reduzir os impactos sociais da crise.
Prevé que o Poder Executivo encaminhe projeto
de lei que garanta renda para pessoas em situagao
de vulnerabilidade. Dispde sobre as aplica¢oes
minimas em ag¢oes e servicos publicos de saide e
em manutencao e desenvolvimento do ensino.
Revoga, a partir de 2023, a regra de ouro e o teto
de gastos.

Oreiro e Lara (2020), em matéria publicada no
site poder 360, sob o titulo: “Teto de gastos tem
de ser aperfeicoado para ser fiscal e socialmente
crivel”, descrevem uma Tabela com diversos
paises, relacionando a base institucional e o
resumo da regra para limitar o crescimento das
despesas publicas, dados estes extraidos do
Fundo Monetario Internacional. Nesta tabela os
autores verificam que “poucos paises colocaram regras
que limitam a despesa pitblica em sua Constituigao —
basicamente Dinamarca e Lituinia, o primeiro com feto
Slexcivel a ser definido a cada 4 anos e o diltimo com
crescimento  real positivo das despesas. Nenbum  pais
delimitou crescimento real das despesas em 0% por tanto
tempo conforme a regra do teto de gastos (do Brasil)
pretende”. Argumentam os autores que “os defensores
dessa suposta alternativa (de manter o teto de gastos) se
esquecenr do  debate sobre  politica  fiscal nos paises
desenvolvidos, onde, ao contrdrio, a tonica tem sido a
necessidade de continuar com estimulos fiscais para manter
a atividade econdmica, por intermédio, por exemplo, do
investimento priblico na descarbonizacdo da economia’.

Existem também os ex-defensores do Teto dos Gastos,
que agora em 2020, refutam tal ideia. Arminio Fraga, ex
-Presidente do Banco Central, ¢ um deles. Admite que
“desde o0 inicio que o teto ndo foi feito para durar dez anos, (...)
trouxe regras muito draconianas, mas, ao mesmo texto, nio vai

conseguir resistir por mais muitos anos”’®

Outro economista que critica a manuten¢ao do
Teto dos Gastos, mesmo que ha anos atras tenha
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defendido o equilibrio das contas publicas,
André Resende. Ele
dogmatismo  fiscal, a

é
Lara questiona o
ideia  de  que
independentemente da situagao, ¢ sempre preciso
dar prioridade ao equacionamento das contas
publicas* . Segundo ele, por causa da pandemia,
“no mundo, o dogmatismo fiscal ceden a wma pritica
realista, mas curiosamente, no Brasil, nio". Defende
que “a discussao sobre teto de gastos precisa ser entendida
como  questao  politica”. Portanto, “permitir que o
Estado gaste durante a pandemia e depois da pandemia
Jortalece o governo do moments”. Embora o teto que
limita os gastos do governo seja defendido como
uma "posigao racional, de racionalidade nao tem nada".
Afirma que “bd wma insisténcia, e ndo apenas do
governo, de que o Estado nio pode gastar”. E ainda que
"O feto de gastos ¢ algo completamente inviavel”. Foi
“Uma restrigao imposta em um momento que fazgia sentido,
mas hoje ¢ invidvel”. Por fim afirma que a equipe
econémica do governo se viu em um caso de
porque

manuten¢ao do teto dos gastos em ambiente de

“dissondncia  cognitiva” defendem a
pandemia® . Reforca a ideia que o Estado nao
pode gastar mal e que isto ndo ¢ aceitavel, mas "a
solugdo nao ¢ asfixid-lo e elimind-lo, porque isto é uma
visao suicida".

Ademaas, Raul Velloso®

nasceu morto, porque ele ¢ muito dificil de aplicar”. B

, comenta que "O #efo
ainda: "Como despesas  obrigatdrias  dependem, na
maioria das vezes, até de mudancas constitucionais para
serem  ajustadas, o inico jeito ¢ ajustar as despesas
discriciondrias. Mas  chega  wma hora em que o
investimento  desaparece, acaba, ¢ ai [0 feto] vai ser

descumprido de gualquer maneira”.

E notério que, mesmo antes da pandemia do
COVID-19, a EC n° 95, apresentava-se como um
mecanismo inibidor para o governo praticar
politica fiscal anticiclica para acomodagio de
adversos,

choques principalmente porque o

investimento publico paralisou. E ficou mais

evidente com a ctise sanitiria do COVID-19, em
2020. De

aumentou suas despesas e teve que gastar muito

forma emergencial, o governo
mais do que o Teto dos Gastos para combater a
pandemia. E para o aumento das despesas
ocorrer, o Estado teve que decretar calamidade
publica, esta que, por enquanto, vigora até 31 de
dezembro de 2020 e que ainda pode ser
postergada para 2021. Existem falhas genéticas da
EC n° 95, que sio as “7 teses equivocadas sobre
o Teto de Gastos”, expostas neste manusctito.
Sao falhas profundas que, por hora, como a EC
n° 95 nio esta extinta (defendo que isto ocorra) e
flexibilizada,

consequéncias negativas a economia brasileira e a

nem continuardo  a  gerar
sociedade quando o estado de calamidade publica
terminar. F algo que ji estd comprado para os
proximos anos. A manutenc¢do da EC n°® 95,
combinada com agenda de reformas ultraliberais,
como a PEC Emergencial, a Reforma
Administrativa, o Pacto Federativo, a Agenda de
Privatizagdes e a Agenda antiambiental, dara
continuidade a profunda crise do mercado de
trabalho, queda de renda per capita, alto
endividamento e comprometimento da renda das
familias, esgotamento e sucateamento dos setores
de saide e educaciao. Déficits fiscais devem ser
vistos como indispensaveis para evitar a
continuidade da depressao econdmica, uma vez
que este ¢ o diagnostico da economia brasileira.
Por hora, o pafs possui apenas politicas fiscais e
sociais pifias que sé fardo o Brasil manter-se no
estado de depressiao economica, sem vistas para a
recuperagdo dos niveis de emprego e renda
observadas no periodo pré-crise, esta que iniciou
com a crise institucional politica em 2015-2016 e
foi aprofundada pela crise do COVID19 no ano

de 2020.
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Com o avango do processo de globalizagio
econdémica na década de 1990, isto é, aumento
da mobilidade internacional do comércio e,
principalmente, do capital e desregulamenta¢ao
dos mercados financeiros, a economia mundial
enfrentou diversas crises econdmicas, dentre as
quais a mais dramatica foi a crise financeira
(CFI) de 2007-2008, cuja
consequéncia foi a Grande Recessio (GR) de

internacional

2009." Mais recentemente, a pandemia do Covid-
19 causou a maior recessao da histéria econdmica
mundial, incluindo efeitos sobre os mercados
financeiros e precos dos ativos e das commodities,
devido aos processos de lockdown.

Os efeitos das referidas crises nio foram neutros
em termos econdmicos e sociais, principalmente
substancialmente o

porque ambas alteraram

processo dinamico da economia mundial,
representando um importante ponto de inflexao,
qual seja: os governos dos paises do G7 e dos
paises emergentes responderam a CFI e a Covid-
19 com a utilizacdo massiva de politicas fiscais e
monetarias contraciclicas.

Na The General Theory of Employment, Interest and
Money, doravante GT, Keynes (2007) mostra que
em uma economia monetiria as flutuacbes na
demanda efetiva e no nivel de emprego ocorrem
porque, em um mundo onde o futuro ¢ incerto e
desconhecido, os agentes econdémicos preferem
reter moeda e, consequentemente, suas decisoes

de gastos — seja em consumo, sejam em

investimento — sido postergadas. Em outras
palavras, os agentes econdémicos preferem reter
moeda como uma espécie de salvaguarda contra a
incerteza gerada por seu conhecimento precario
sobre os rendimentos esperados de seus planos
de consumo e producgao. Esta situacio ocorreu
durante a CFI e a pandemia do Covid-19, e, por
isso, politicas macroeconémicas keynesianas,
tanto na concep¢ao quanto na pratica, foram
implementadas com o objetivo de mitigar os
crises na atividade

impactos das referidas

economica.

Assim, em 2009 e 2020, os formuladores de
politicas adotaram politicas macroeconémicas
contraciclicas de modo a (i) operacionalizar
politicas fiscais destinadas a estimular a demanda
efetiva e reduzir as desigualdades sociais, (ii)
flexibilizar a politica monetaria para galvanizar os
niveis de consumo e investimento e (iii)
coordenar e regular os mercados financeiros e
cambiais para estabilizar os fluxos de capitais e as
taxas de cambio. Em suma, seguindo Minsky
(2008), em periodos de crise ¢é necessaria
intervencao e regulacio do Estado por meio dos

Big Government e Big Bank.

Em linha com esta anilise, no Brasil e em outros
paises do mundo, a interven¢ao do Estado no
enfrentamento destas crises tem despertado um
debate oportuno em torno de quais politicas
economicas devem ser priorizadas e o que

!'E importante mencionar que a CFI ocorreu apés um periodo de prosperidade na economia mundial, entre 2003 e 2007.
Segundo o IMF (2020a), as taxas de crescimento em 2009 dos Estados Unidos, da Area do Euro e do Japao foram,
respectivamente, -2,4%, -4,0% e -5,1%. Além disso, conforme a WTO (2020), o volume do comércio mundial encolheu

12,0% naquele ano.
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esperar dos seus resultados. Tal situacio nos
remete, por um lado, para as licées de Keynes
acerca da centralidade do intervencionismo estatal
nos momentos de crise, em particular, do uso das
politicas monetarias e fiscal para conduzir as
expectativas em um contexto de incertezas, e, por
outro lado, para o contraexemplo da economia
brasileira, cuja agenda de

austeridade, em curso desde

2015,

prolongados de estagnacao.

implica efeitos

Diante disso, o objetivo

deste artigo ¢ analisar as macroecondmicas keynesianas, tanto na

politicas economicas
contraciclicas, mais
especificamente as politicas
fiscal e monetaria,
implementadas
Autoridades  Econbémicas

Brasileiras  (AEBs) em

resposta a CFI e a pandemia do COVID-19, bem

como avaliar, em termos empiricos, os efeitos das

pelas

referidas politicas em diferentes contextos — isto
¢, de expansdo e de crise. A ideia basica é a de
que, pressupondo-se a existéncia de uma nao
linearidade na relacio entre crescimento e as
politicas monetaria e fiscal, se refor¢a ainda mais
a importancia de serem adotadas medidas
contraciclicas efetivas em momentos de crise, de
modo a propiciar a retomada mais rapida da

atividade economica.

Para atingir o objetivo proposto, o artigo esta

organizado em quatro secOes, além desta
introdugao. A se¢do 2 apresenta as politicas
macroeconomicas keynesianas, a se¢ao 3 discute
as politicas contraciclicas implementadas no
Brasil durante a CFI e a pandemia do COVID-19
e a se¢ao 4 avalia, empiricamente, os efeitos de
choques na politica fiscal e monetaria na
1996-2019.

Nossos principais resultados sugerem que o0s

economia brasileita no periodo
efeitos das politicas monetarias e fiscais sio mais
pronunciados em contextos recessivos do que em
asseverando  a

situacilo de  normalidade,

centralidade do ativismo da politica monetaria e,

Esta situagio ocorreu durante a crise
financeira de 2007-2008 e a pandemia do

Covid-19, e, por isso, politicas

concepgao quanto na pratica, foram
implementadas com o objetivo de
mitigar os impactos das referidas crises

na atividade econémica.

principalmente, da politica fiscal na reversao do

cenario de incertezas, como sustenta a

macroeconomia keynesiana.

2. As politicas macroecondémicas
keynesianas®

Na teoria keynesiana o sistema econdmico ¢
determinado pela demanda e o investimento ¢é a
variavel-chave para
dinamizar sua trajetoria. Por
sua vez, os empreendedores
baseiam sua tomada de
decisao de investimento nas
expectativas sobre
resultados de lucros futuros.
Todavia, como as
perspectivas  de  lucros
futuros sio incertas, a

demanda por moeda torna-

se preferivel a realizacio de
bens de capital, evidenciando a preferéncia dos
empresarios  pela  liquidez. Assim, ocorre
insuficiéncia de demanda efetiva que acaba
reduzindo a atividade economica, a ponto,
inclusive, de em situacOes extremas, ocasionar

recessao ¢ desemprego.

Para evitar esse cenario, Keynes (2007: 379)
afirma que ‘“%he central controls necessary to [expand
aggregate demand and] ensure full employment will, of
course, involve a large extension of the traditional functions
of the government”. O principal componente desses
centrais sao as

controles politicas

macroeconomicas, uma vez que servem de

ancora as  expectativas dos  empresarios,
sinalizando a tendéncia geral que o governo
persegue, qual seja, a criagdo de um ambiente
institucional favoravel a expansao de demanda
efetiva (FERRARI-FILHO & CONCEICAO,

2005).
2.1. A politica fiscal

A politica fiscal tem impacto direto sobre a
demanda agregada — mais especificamente sobre
0 consumo e O Investimento — e constitui o
principal instrumento de intervengdao economica

do Estado. Ela esta ancorada na politica

2 Esta secao é baseada em Arestis, Ferrari-Filho e Terra (2018).
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tributaria, por um lado, e nos gastos publicos, por

outro lado.

A politica tributaria é a principal fonte de
financiamento dos recursos publicos. Além disso,
como apontou Keynes (1972), a politica tributaria
também pode servir para aumentar a renda
disponivel, promovendo a expansio da demanda
efetiva. Ela, também, pode ser utilizada para
permitir a realocagio da renda desigualmente
distribuida, quer por meio do imposto sobre o
rendimento, quer pelo imposto sobre a heranga.
Nesse particular, ao longo de seus escritos,
Keynes, em varios momentos, prop0s impostos
sobre riqueza e de renda progressivos como meio
de melhorar a distribuicio de renda. Por
exemplos, visando moderar os ganhos dos
rentistas  nos  mercados
financeiro e cambial, Keynes
(1971: 55) argumentou que
“capital  levy must  surely  be
preferred on - grounds  both  of
expediency  and

enquanto em sua GT ele

of justice”,

sugeriu um imposto sobre
heranca porque “a fiscal policy
of heavy death duties has the effect
of  increasing  the  community’s

consume” (KEYNES, 2007: 373).

propensity  to

Para Keynes (1980), a gestao do gasto publico

deve ser dividida em dois or¢camentos: o
ordinario ou corrente, e o de capital. O primeiro
diz respeito aos recursos necessarios a
manuten¢ao dos servicos basicos que o Estado
presta a sua populagio, enquanto o segundo
responde por despesas consideradas necessarias a
estabilizacdo automatica dos ciclos econémicos.

(1980)

importancia dessas despesas

Embora  Keynes acreditasse  na

ordinarias para
fomentar a demanda efetiva, ele argumentou que
o orcamento cotrente deveria ser superavitario

ou, pelo menos, equilibrado.

Diante disso, como a politica fiscal contraciclica
keynesiana seria articulada? Segundo Keynes,
haveria uma série de regras a respeito da operagao
do orcamento de capital, tais como: (i) ele pode
ser deficitaria, mas, em geral, ¢ necessario que 0s
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...para Keynes, a politica fiscal tem as
fungdes de sinalizar o crescimento
econdémico e a distribui¢do de renda,
devendo ser operacionalizada
continuamente para evitar flutuagées

de demanda agregada e de emprego.

superavits obtidos no orgamento corrente o
financiem; (i) os investimentos publicos de
or¢amento de capital ndio podem competir com
os Investimentos privados, mas devem ser
complementares a eles (KEYNES, 1972); (iii)
esses investimentos devem ser feitos por
institui¢oes publicas ou semipublicas e devem ser
normalmente relacionados a inversdes sociais,
que “are [those] made by no one if the State does not
matke them” IKEYNES, 1972: 291); e (iv) a politica
fiscal nao seria apenas um instrumento de dltimo
recurso, mas funcionaria como um estabilizador
automatico da atividade econdémica, contribuindo
para a estabilidade dos investimentos de longo
prazo.

Indo na mesma dire¢io, Minsky (1986)
argumentou que as
deficiéncias de investimento
privado  precisariam  ser

equilibradas  pelos  gastos
publicos, o que ele chamou
de Big Government. Em suas
palavras: “Big Government must
be big enough to ensure that swings
in  private investment lead to
sufficient offsetting swings in the
government’s  deficit  so  that  profits  are
stabilized.” (MINSKY, 1986: 297).
Minsky (1986) acrescentou, como sugeriu Keynes
(1972), que o

necessariamente ser equilibrado no médio ou

Ademais,

or¢amento  publico deve
longo prazo, principalmente porque o setor

necessita constantemente de

publico

financiamento  privado que somente sera
concedido se os agentes economicos consideram
que as receitas publicas sdao suficientes para
responder pelos financeiros do

Estado.

pagamentos

Em resumo, para Keynes, a politica fiscal tem as
funcoes de sinalizar o crescimento economico e a
devendo ser

distribuicio de renda,

operacionalizada  continuamente para evitar

flutuagoes de demanda agregada e de emprego.

2.2. A politica monetaria

Para Keynes, a politica monetaria deve ser
conduzida por meio da gestio da taxa basica de
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juros da economia, cujo objetivo principal ¢é
promover o crescimento economico. Ademais,
ela possui quatro objetivos adicionais: (1)
primeiro, ela visa manter a inflacdo sob controle,
principalmente porque ela afeta as expectativas
dos agentes economicos, uma vez que desvaloriza
a riqueza e estimula a preferéncia pela liquidez;
(i) em segundo lugar, de acordo com Arestis e
Sawyer (2013), ela deve ser focada na estabilidade
financeira; (iii) terceiro, ela supervisiona e
controla a liquidez do sistema econdmico. Isso
significa que a politica monetaria deve evitar
tanto a escassez quanto o excesso de liquidez.
Além disso, ao controlar a liquidez, os bancos
centrais atuam como prestamistas de ultima
instancia, evitando a faléncia de institui¢cGes
financeiras e seus riscos de contagio financeiro; e
(iv) por fim, a politica monetaria deve estabilizar a
taxa de cambio, principalmente porque seus
movimentos tém uma grande influéncia nao
também nas

apenas nas expectativas, mas

posi¢oes financeiras e operacionais das empresas.

A politica monetaria possui diversos canais de

transmissdo, quais sejam: portfélio, crédito,
patrimonio, taxa de cambio e expectativas. O
canal do portfélio é o mais importante para a
transmissaio da taxa de juros, devido ao seu
impacto direto no custo de oportunidade do
investimento. Seguindo a teoria de precifica¢ao
de ativos de Keynes (2007: Capitulo 17), este
canal atua em virtude de como os agentes
econdmicos e 0s bancos alocam suas carteiras
tendo como base o retorno esperado dos ativos,

o custo de carrega-los e a liquidez.

O segundo canal de transmissio é o canal de
crédito, que produz seus efeitos por meio de
como as instituicoes financeiras fixam a taxa de
juros que cobram de seus clientes, que é um mark
-#p sobre a taxa de juros basica do banco central.

O terceiro mecanismo de transmissao ¢ o canal
de riqueza que depende do impacto que as
mudangas nas taxas de juros tém sobre o preco
de mercado dos ativos financeiros e do grau de
sensibilidade das familias em relacio a taxa de
juros que financia o consumo.
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O quarto canal de transmissio é o efeito das
mudangas nas taxas de juros por meio da taxa de
cambio. Além da variagio esperada no nivel da
taxa de cambio, o diferencial entre as taxas de
juros internas e externas é a variavel que os
investimentos externos de capital buscam na
decisio de quais ativos comprar. Assim,
modificacdes da taxa de juros doméstica em
relacio as taxas de juros mundiais alteram os
fluxos de capitais e, consequentemente, a taxa de
cambio, impactando conjuntamente o custo dos
insumos, a atratividade externa da produgio
nacional e a posi¢ao financeira das empresas com

passivos externos.

O dultimo canal de transmissao da taxa de juros
sao as expectativas. Nesse particular, Keynes
(2007: 197-198) apontou que & “Umportant to
distinguish between the changes in the rate of interest which
are due to changes in the supply of money [...] and those
which are primarily due to changes in expectation affecting
the liguidity function itself”. Se as expectativas sao tao
estavels quanto o necessario para a conducio da
politica monetaria, a diferenca de julgamentos dos
agentes economicos sobre as taxas de juros
futuras configuraria sua preferéncia pela liquidez
em diferentes graus, motivando-os a negociar
contratos de divida. No entanto, a diversidade de
expectativas individuais somente acontece se o
banco central for capaz de manter um estado
seguro de expectativas para a economia como um
todo. Caso contririo, se o banco central fracassar
nessa tentativa, as convencdoes do sistema
financeiro seriam desorganizadas, levando as
expectativas a uma forte preferéncia pela liquidez

por parte dos agentes econdémicos.

Diante do exposto, percebe-se, segundo Keynes,
que se as autoridades monetarias desejam ampliar
o volume de capital elas devem baixar a taxa de
juros para estimular os investimentos produtivos,
e, assim, manter a taxa de juros em niveis
compativeis com a eliminagao da escassez de
capital, o que resultaria na “eutanasia do rentista”,
uma classe que nao é remunerada por seu ‘Visk
and exercise of skill and judgment”, but by “excploiting the
scar-city value of capital” IKEYNES, 2007: 375-370).
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Em suma, Minsky (1986), na mesma linha,
propos que um Big Bank permanente, por um
lado, deve regular as atividades das instituigdes
monetarias e financeiras e, por outro lado, ao
primeiro sinal de inadimpléncia de empréstimos,
ele deve atuar como emprestador de ultima

instancia.

3. As politicas macroeconémicas
contraciclicas brasileitas durante a CFI e a
pandemia do Covid-19

3.1. A resposta das AEBs a CFI

Entre o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro
trimestrte de 2009, a economia brasileira foi
fortemente afetada pelas CFI e GR, tendo o PIB
encolhido 4,5% (IPEADATA, 2020).

Nesse contexto, o governo ILula da Silva
respondeu ao efeito de contagio da crise sistémica
com uma ampla variedade de medidas
macroeconomicas contraciclicas, cujos objetivos
sistema

atividade

eram mitigar os efeitos, tanto no

financeiro  brasileiro quanto na
econ6mica, da CFI. Assim, o Banco Central do
Brasil (BCB) e o Ministério da Fazenda lideraram
a resposta a CFI que envolveram medidas
importantes de carater fiscal, monetario, de

crédito e financeiro e cambial.

Como os primeiros efeitos da CFI foram sentidos
no sistema financeiro brasileiro, foi o BCB que
teve que responder primeiro. Dessa forma, o
BCB flexibilizou a politica monetaria, reduzindo a
meta da taxa basica de juros® e aumentou a
liquidez do mercado interbancario, ou seja,
postergou o cronograma de implementacio do
aumento do compulsério e reduziu os
compulsérios para instituicGes financeiras de

menor porte.

O BCB também foi autorizado a adquirir
carteiras de crédito de instituicdes financeiras. O
objetivo era socorrer as instituicdes financeiras
brasileiras que enfrentavam escassez de caixa,
principalmente bancos de pequeno e médio
porte.

Além das medidas de politica monetaria do BCB,
o governo brasileiro decidiu utilizar os trés
maiores bancos publicos federais, Banco do
Brasil (BB), Caixa Econémica Federal (CEF) e
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES), para expandir o crédito e
desempenhar um papel contraciclico em um
contexto de restricio das condi¢oes de crédito
por parte dos bancos privados.

A politica fiscal contraciclica incluiu um pacote
de estimulos adotado pelo Ministério da Fazenda
para mitigar o impacto negativo da CFI sobre a
atividade econémica e o mercado de trabalho. O
referido pacote — equivalente a 1,3% do PIB do
Brasil em 2009 — foi baseado em gastos do
governo, cortes de impostos — principalmente
industriais — e subsidios,

sobre produtos

especialmente para o setor agricola.

Além disso, o fortalecimento das agdes no campo

da assisténcia social, com a expansio do
programa Bolsa Familia, a expansio do Programa
de Aceleracao do Crescimento, o lancamento de
um programa de incentivos governamentais e
subsidios a constru¢do de moradias, denominado
“Minha Minha Vida”,

familias de baixa e média renda, e a extensiao dos

Casa, direcionado a
beneficios do pagamento do seguro-desemprego
também representaram extensOes das medidas de
gastos publicos.

Tendo em vista tais medidas, apds a recessao de
2009, quando PIB brasileiro caiu 0,2%, houve
uma forte recuperagao economica em 2010 — o
7,6%,
resiliéncia e sendo um dos paises menos afetados
pela CFL

PIB cresceu apresentando  notavel

3.2. A resposta das AEBs a crise da pandemia
do COVID-19

No inicio de 2020 a economia mundial se
deparou com um grave problema sanitario com a
descoberta do SARS-CoV-2, responsavel pela
pandemia da Covid-19.

Diferentemente de outras crises, a pandemia do

COVID-19 representou um duplo choque

3A despeito das medidas de flexibilizacdo da politica monetaria, a reducéo da taxa basica de juros s6 ocorreu apds janeiro de

20009.
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adverso, seja de demanda, seja de oferta,

desencadeando um colapso econémico global.
Do lado da
trabalhadores, formais, informais e autdonomos,

oferta, as empresas e 0s
ficaram impossibilitados de produzir bens e
servicos e ofertar mao de obra, respectivamente,
devido ao processo de /lockdown. Pelo lado da
demanda, os efeitos sobre o adiamento das
decisbes de consumo e investimento também foi
amplificado, seja pelo temor das condi¢oes
restricoes  do

econémicas, seja devido as

distanciamento social.

Pois bem, foi neste cenario que a economia
mundial, que ainda ndo havia se recuperado de
forma plena da CFI e da GR, teve novamente
reversio em suas expectativas de crescimento.
Todavia, naquela ocasido houve uma rapida
resposta, notoriamente nos paises desenvolvidos,
em termos de politicas economicas contraciclicas,
com destaque para as expansoes fiscais — via
aumentos dos déficits publicos e das dividas
publicas nacionais —, a redugdo das taxas basicas
de juros e as emissdes monetarias de formas
direta e indireta* Em relacio ao Brasil, as
vésperas da pandemia o Pafs se encontrava em
franca estagnacao, haja vista que entre 2017 e
2019 a taxa média de crescimento do PIB foi de
apenas 1,1% ao ano, tendo o contingente de
desempregados atingido, em fevereiro de 2020,
cerca de 12,3 milhSes de pessoas, ou seja, 11,6%
da forca de trabalho.

Iniciando pelas agdes no campo da politica fiscal,®
destaca-se a aprovagio em 07/05/2020 do
Projeto de Emenda Constitucional (PEC) do
“Orgamento de Guerra”, que autorizou BCB a
comprar titulos publicos do Tesouro Nacional
(TN) e titulos privados para fazer frente aos
gastos da pandemia. Tal aprovagao foi necessaria,
pois, além da proibicao, por lei, do BCB em

financiar diretamente o TN, o Pais também se
encontra, desde 2016, sob a imposi¢ao legal do
chamado “teto dos gastos” que determina o
congelamento real dos gastos publicos com
despesas primarias, dentre as quais saude e

educagio, por um periodo de 20 anos (ou seja,
até 2030).

No campo da protecio social, a principal medida
foi a aprovacdo de um auxilio financeiro no valor
de R§ 600,00, sendo concedido o dobro do valor
as maes que sustentam seus filhos sozinhas. O
auxilio, que foi pago a cerca de 66 milhdes de
beneficiarios, abrangeu desempregados,
autonomos e cadastrados em programas sociais,
como o Bolsa-Familia. Passados cinco meses, ele
foi prorrogado por mais trés meses, porém com o
valor reduzido a metade (R$ 300,00). Além desse
auxilio, houve a antecipa¢ao do 13° salario para
os aposentados e pensionistas, pagamento do
abono salarial e saques de até R$ 1.045,00, por
trabalhador, das contas do Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (FGTS).

No campo da protecio ao emprego, permitiu-se
aos empregadores reduzirem a jornada ou
suspenderem temporariamente os contratos de
trabalhos, com a contrapartida do governo
federal em arcar parte dos salarios. Ademais, foi
criado um programa para financiar, a juros
de 3,75% a folha de

pagamento de pequenas e médias empresas por

subsidiados 20 ano,
um periodo de quatro meses, com a garantia do
TN de 85,0% do valor contratado, sendo que os
beneficiados terdo seis meses de caréncia e 36
meses para pagamento.°

Dentre as medidas de auxilio as empresas,
destacam-se, ainda, a postergacao ou isencio
temporaria do pagamento de impostos, tais como
a suspensao por trés meses do recolhimento da
parcela do Simples Nacional (regime tributario

4 De acordo o IMF (2020b), os EUA anunciaram um primeiro pacote de US$ 2,0 trilhées, cerca de 10,0% do PIB, e a Unido
Europeia criou um fundo de € 100,0 bilhGes e outros estimulos fiscais, totalizando cerca de 16,7% do PIB da Regido. No
Japido houve um aporte de 108 trilhGes de yenes, que totalizou um montante de 20,0% do PIB japonés.

5 linformacoes obtidas da Nota Informativa Secretaria Especial da Fazenda de 17/04/2020. Mais detalhes em Brasil

(2020b).

¢ Vale notar a baixa adesdo ao Programa — apenas cerca de 11,5% dos recursos efetivamente emprestados — devido tanto a
lentiddo na sua aprovagao (junho de 2020) quanto as clausulas restritivas, seja para firmas que desejavam acessar o crédito,
seja para as institui¢des financeiras que precisariam arcar com parte do risco.
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aplicavel a pequenas e médias empresas) e do
FGTS. Cabe mencionar também a isencao

temporaria do Imposto sobre Operagoes
Financeiras (IOF) por trés meses e a zeragem das
aliquotas dos impostos de importagio e do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) de

alguns produtos de uso médico-hospitalar.

Finalmente, foram criadas medidas de assisténcia
aos entes subnacionais, com a aprova¢io no
inicio de junho de um projeto para a negociagao
de empréstimos, a suspensao do pagamento de
dividas dos estados para com o Governo federal
(estimadas em R$ 65,0 bilhdes) e um repasse de
R$ 60,0 bilhoes para as agoes de enfrentamento a
pandemia, cuja contrapartida foi a proibicao de
reajuste a servidores publicos até 2021.7

Cabe
implementadas, se somadas, levariam a um aporte
de R$ 510,0 bilh6es — aproximadamente 7,0% do
PIB. Nao obstante, até o final de julho, pouco

ressaltar que todas as medidas

mais da metade dos recursos destinados ao
enfrentamento da
utilizados

pandemia tinham  sido
(53,7%).8
atencdo o fato de que o Ministério da Saude
10,0%  dos
especialmente, o fato de que o referido Ministério

efetivamente Chama a

recebeu  apenas recursos e,
havia gasto, no mesmo periodo, menos da
metade do aporte recebido, a despeito do
numero  de

crescimento  vertiginoso  do

contaminados e de ébitos.

No campo da politica monetaria, as agdes
empreendidas pelo BCB objetivaram  prover
liquidez ao sistema financeiro nacional (SFN),
fazendo com que os recursos chegassem as
firmas e consumidores, evitando o
“empocamento de liquidez”, tipico de periodos

de incerteza como o atual.

Um primeiro aspecto a ser salientado é o corte
expressivo na taxa basica de juros (Selic), que
alcancou seu nivel histérico mais baixo. Como

mencionado, a estagnagdo no cenario pré-
pandemia permitiu um ciclo relativamente longo
de reducbes na Selic que, apds permanecer 15
meses em 6,5% ao ano, iniciou um movimento de
queda firme alcancando 4,5% ao ano em
dezembro de 2019. Assim, ao iniciar a pandemia,
o ritmo de queda se intensificou e, apos noves
quedas consecutivas, a Selic atingiu a marca
histérica de 2,0% ao ano no inicio de agosto de
2020, cenario possibilitado tanto pelo contexto de
deflagio trazido pela crise quanto pelo baixo
crescimento que vinha ocorrendo durante o

periodo 2017-2019.°

Além dos cortes na taxa basica de juros, de
acordo com as informagdes do BCB (2020) as
medidas de politica monetaria dividem-se em dois
grupos: medidas para liberacio de liquidez e para
liberagdo de capital. Dentre as primeiras, esta a
reducio  da  aliquota  sobre  depositos
compulsérios de recursos a prazo de 31,0% para
25,0% e depois para 17,0%. Em segundo lugar,
tem-se a concessaio de empréstimos em letras
(titulos

operagoes de

financeiras publicos) garantidas e

empréstimo com lastro em
debéntures (titulos privados). Finalmente, houve
a criacao do Depésito a Prazo com Garantias
Especiais (DPGE), permitindo as institui¢cOes
financeiras captarem depositos garantidos pelo
Fundo Garantidor de Crédito (FGC). No campo
do provimento de capital, permitiu-se a redugao
do requerimento de capital para operagoes de
crédito a pequenas e médias empresas, além da
institui¢ao de uma linha de crédito especifica para
o financiamento do capital de giro das micro,
pequenas e médias empresas.!?

Conforme se observa no Griafico 1, a CFI e GR
atingiram a economia brasileira em um contexto
melhor: as taxas de inflacdio e de juros eram
moderadas e relativamente estaveis; a taxa de
cambio, R$/USS, apresentava ligeira tendéncia de

7 Confira Brasil (2020a).
8 Maiores detalhes em Fucs (2020).

9 Sobre isso ¢ importante mencionar que a inflagio acumulada nos ultimos 12 meses (agosto 2020) se encontra em 2,4% ao
ano, bem abaixo da meta do BCB de 4,0% ao ano. Confira Ipeadata (2020).
10 Conforme as estimativas do BCB (2020), as referidas medidas teriam um potencial de ampliagdao da oferta de crédito em

R$ 1,2 trilhdo, aproximadamente 16,4% do PIB.
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Grafico 1: Indicadores macroeconémicos selecionados — CFI e GR — Brasil (2007-2010)
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queda, em um patamar proximo de R$ 2,00; e o
déficit do PIB,
apresentava declinio firme, registrando valor

publico, em  percentual
préximo de zero no ultimo trimestre de 2008,
momento em que os efeitos da crise comegaram a

atingir o Pais.

O impacto da CFI se fez sentir no ultimo
trimestre de 2008, levando a queda tanto do PIB
quanto da producido industrial e ao aumento do
desemprego. Todavia, a atuag¢ao das autoridades
foco a
de

investimento em obras de infraestrutura, tais

economicas, que tiveram como

transferéncia de renda e os programas
como a construcao de habitacdes populares,
como mencionado anteriormente, permitiu a
rapida recuperac¢ao dos niveis de emprego e da
renda. Também o comportamento do cambio e a
inflagdo, apos elevagdao temporaria, voltaram a se
estabilizar, assim como o déficit publico, que
apos superar 4,0% do PIB no ultimo trimestre de
2009, caiu para 1,3% do PIB no final de 2010.

Diferentemente do contexto da CFI, a situa¢io
da economia brasileira quando se iniciou a
do COVID-19 de
crescimento, baixa taxa de inflagdo, juros em

pandemia era baixo

queda e, a despeito do patamar mais elevado,

porém estavel, taxa de cambio préxima a R$
4,00/US$, como mostra o Grifico 2.

O impacto da pandemia na economia brasileira
levou a elevagdo da taxa de cambio, que teve uma
desvalorizacio acentuada, assim como elevou o
déficit puablico, que estava relativamente alto,
alcancando 11,9% do PIB. Dados preliminares do
PIB apontam uma queda de 11,4% no segundo
de 2020,
desemprego que atingiu 13,0% da forca de
trabalho.

trimestre além do aumento do

4. Uma analise empirica sobre os efeitos de
choques nas politicas fiscal e monetaria em
momentos de normalidade e crises
econdmicas

A fim de investigar a relevancia das medidas
contraciclicas, desenvolvemos uma analise
empirica para a economia brasileira utilizando
dados trimestrais entre 1996 e 2019. A estratégia
empirica da pesquisa consistiu em estimar um
modelo Markov-switching vector autoregressive
(MS-VAR), utilizado para captar os efeitos de
choques monetarios e fiscais na economia,
considerando a possibilidade de mudancas de
regimes, isto é, a nao linearidade da relagao entre

as politicas econémicas e o crescimento.!!

! "Para mais detalhes da metodologia empregada confira Enders (2010).
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Grafico 2: Indicadores macroecondmicos selecionados — Covid-19 — Brasil (2019-2020)
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As variaveis utilizadas foram as seguintes: taxa de
juros Selic efetiva (anualizada); inflacao medida
pelo indice de precos ao consumidor IPCA; PIB
(com ajuste sazonal e deflacionado); e G, gastos
do governo deflacionados. Inicialmente constatou
-se, cOmo era pressuposto, a existéncia de 2
regimes de crescimento estaveis: o regime 1 — de
crescimento e de menor persisténcia, totalizando
41 trimestres do periodo analisado e tendo uma
duragdo média de 13,7 trimestres; e o regime 2 —
de baixo crescimento — que se mostrou mais
persistente, totalizando 53 trimestres e com uma
duragio média de aproximadamente 13,25
trimestres.

Quanto aos efeitos dos choques na politica
monetaria, representados por mudangas na taxa
de juros, vale destacar, inicialmente, que as
respostas das varidveis sao referentes a um
choque positivo na taxa de juros. Sendo assim,
uma elevacdo na taxa de juros no regime 1, ou
seja, no regime de crescimento da economia,
implicou reducao no PIB que comeca a se
dissipar a partir do sexto trimestre. Por sua vez,
no regime 2, regime de recessao da economia,
uma elevagdo na taxa de juros causa um efeito
negativo sobre o PIB mais elevado que no regime
2, efeito este que nao se dissipa rapidamente
como ocorria no regime 1. Caso a politica fosse
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uma redugdo na taxa Selic, poderfamos concluir
que esta politica monetaria expansionista, em
momentos de crescimento econémico, tem um
efeito menor do que em momentos de recessio
econdmica. Assim, pode-se dizer que, no periodo
analisado, o estimulo monetirio tem efeitos mais
importantes em momentos de recessao do que
em momentos de crescimento econdémico no
Brasil.

Relativamente aos efeitos de uma politica fiscal
expansionista sobre o PIB, mais especificamente,
de elevagdes nos gastos do governo, os resultados
obtidos indicaram que os efeitos de um aumento
dos gastos do governo sio menores no regime 1,
quando comparado ao regime 2. A implicagao
importante deste resultado é a de que os efeitos
da politica fiscal sobre a economia brasileira no
periodo estudado tendem a ser maiores em
momentos de recessio (regime 2), do que em
momentos de crescimento economico (regime 1).

Diante do exposto, a conclusio que se pode
extrair a partir da analise mencionada é a de que
os estimulos fiscais e monetarios  sdao
fundamentais para uma economia fragilizada, isto

de

estagnacao ou recessao economica. Os efeitos das

¢, que esta passando por momentos

politicas monetarias e fiscais sobre o PIB também
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sa0 positivos em uma economia com regime de

crescimento econdémico, porém sa0 MmMenos

intensos do que em uma economia em crise.

Portanto, a luz de nossos resultados empiricos,
pode-se especular as AEBs tiveram uma atuagao
mais efetiva no contexto das CFI e GR quando,
renda, criaram

além da transferéncia de

programas de investimento em obras de
infraestrutura, tais como habita¢es populares, o
que permitiu a rapida recuperagio econdmica.
Frente a pandemia atual, no entanto, a lentidao e
timida atuacdo das politicas monetaria e fiscal
podem ser algumas das razdes explicativas do
impacto extremamente recessivo causado pela

pandemia.

Ademais, considerando esses resultados, outra
conclusio importante a que se chega é que o Pais
vem abrindo mao de ferramentas importantes
para estimular seu crescimento quando optou
pela agenda de “austeridade fiscal expansionista”
e de redugido do papel do Estado na economia.

Por fim, uma reflexdo: provavelmente, estamos
entre os paises que mais perderam no contexto da
atual pandemia, tanto em termos de vidas
ceifadas pela doenca quanto em termos de
oportunidade de retomar uma

agenda de
desenvolvimento ha tempos esquecida.
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FUNCIONALIDADE E RENTABILIDADE DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO: UM
POTENCIAL AGRAVANTE DE ASSIMETRIAS E HETEROGENEIDADES EM MOMENTOS
DE CRISE?

Fernando Amorim Teixeira

Doutorando PPGE /UFF, Técnico do Dieese e pesquisador do FINDE/UFF

INDICE

A crise gerada pelo Novo Corona Virus pode ser
caracterizada como uma crise tripla. Iniciou-se
como crise sanitaria, impactando o setor
produtivo e pode gerar riscos ao setor financeiro,
ao longo e apdés a pandemia terminar. A
capacidade de resposta dos paises diante de
tamanho desafio, por seu turno, estdo ancoradas
na institucionalidade pregressa existente em cada
jurisdi¢ao, na estrutura econdémica do momento
pré-crise e nas decisoes dos governos centrais.
No caso de um pais continental, heterogéneo e
desigual como o Brasil, a crise, por fim, tem
diferenciado nas diversas

impacto regioes,

setores, segmentos e na estrutura social.

Ao redor do
enfrentamento se viabilizam por meio de gastos

mundo, os programas de
fiscais, com programas de transferéncia de renda,

investimentos publicos, estatizagdes e com
medidas de injecio de liquidez, de capital ou
mesmo programas direcionados por segmento.
Governos de diferentes matizes e espectros
ideologicos vém empreendendo gigantescos
pacotes de estimulo de forma ainda mais agil e
violenta do que ocorreu na Crise Financeira

Internacional de 2008.

A crise, ademais, para além de ter revelado a
latente falta de investimentos no setor de saude,
tem como outro aspecto imediato para a
populagio em geral, e para micro e pequenos
empresas em particular, obstrugdes no canal do
crédito, fundamental para manter vivas empresas
de menor porte. Vale salientar que, no caso
brasileiro, o crédito, mesmo antes da crise, ja era
insuficiente, assimétrico e regionalizado por conta
do oligopdlio bancario e da deliberacao dos
ultimos governos em nao usar de forma mais
efetiva os bancos publicos.
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A partir dessa realidade, a decisao de fornecer
condi¢bes para os bancos emprestarem - o que
foi feito pelo governo e pelo Banco Central nas
medidas emergenciais e que teve importancia para
dar rigidez e solidez ao sistema financeiro -,
muitas vezes vem sendo insuficiente para o
crédito chegar a quem mais precisa, com

celeridade e a custos razoaveis.

Para discutir a forma como o governo brasileiro
tem buscado solucionar o problema de crédito vis
a vis a estrutura do sistema bancario nacional,
esse artigo esta dividido em quatro sec¢Oes, além
dessa introducdao e das consideracbes finais. A
primeira tratara da funcionalidade do sistema
financeiro brasileiro nos ultimos anos; a segunda
trabalhard as medidas anunciadas pelo Banco
Central para tentar desobstruir o canal de crédito;
a terceira tera como foco o confronto entre a
funcionalidade e o nivel de rentabilidade dos
bancos brasileiros; ja a quarta parte vai discutir
alguns resultados concretos das medidas no
crédito. Esse texto, por fim, tem o intuito de
suscitar discussoes a respeito da melhor forma de
utilizar o sistema de fomento nacional neste

momento e no p(’)s—pandemia.

A discussao acerca da funcionalidade do
sistema financeiro e o papel do Estado

O sistema financeiro é peca central de uma
economia capitalista de produ¢ao. Os diferentes
entendimentos tedricos acerca de seu papel,
entretanto, acabam pot definir as
institucionalidades e (possiveis) intervencbes do
Estado. Se por um lado sdo atores passivos, que
apenas intermediam recursos entre poupadores e
demandantes, pouco se diferenciando dos demais

agentes econdomicos ou, se por outro, criam
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moeda e podem contribuir ativamente para o
desenvolvimento, ¢ de se esperar que mere¢am
uma aten¢dao também diferenciada por parte do
aparato estatal.

Considerando tais diferenciagdes, as possiveis
intervengoes do Estado podem: ou se direcionar
a corrigir as chamadas “falhas de mercado”; ou se
voltar a corrigir ineficiéncias e riscos intrinsecos a
cada mercado. Dito de outra forma, a principal
diferenciacao  tedrica entre  ortodoxos e
heterodoxos, no que tange ao sistema financeiro,
reside entre uma intervengao possivel apenas do
e uma

ponto de vista micro intervencao

necessaria no ambito macto.

Ao nio diferenciar setores financeiros e nio
financeiros as correntes neocldssicas através da
Hipétese de Mercados Eficientes, consideram
que qualquer intervencao do Estado seria indcua
ou geraria ineficiéncias. Por essa abordagem, no
entanto, existiria a possibilidade de ocorréncia de
algumas falhas de mercado e estas se dariam
basicamente por quatro vias: externalidades, bens
-publicos, informacdo assimétrica e poder de
mercado. Por outro lado, correntes de viés mais
heterodoxo sustentam  que  dentre  as
caracteristicas principais do sistema financeiro - e
que o diferencia dos demais setores -, destaca-se
uma maior capacidade de alocar riscos e
promover transformacdes de maturidades. Sendo
assim, as formas de lidar com o problema da
liquidez difere essencialmente este setor das
firmas nao financeiras’ (STUDART, 2003;

CASTRO, 2009).

No que concerne a sua funcionalidade, esta deve
ser capaz cumprir basicamente trés fungdes: i)
atender as demandas por liquidez dos demais
agentes economicos; ii) reduzir as incertezas
tipos  de
financiamento e; iii) mitigar os riscos de uma
instabilidade

relacionadas 208 diferentes

financeira. O  conceito de

funcionalidade, se ampliado, pode servir como

guia para politicas economicas, regulatorias e de
construcdo institucional, principalmente quanto a
capacidade de fornecer crédito de mais longo
prazo (STUDART e ALVES JR, 2019).

Outro elemento fundamental relacionando o
sistema financeiro com o micro (e que pode ser
extrapolado a0 mesmo e ao macro) é o problema
de fluxo. Tal condi¢dao se relaciona com o que
Minsky  denominou de  “Restricio  de
Sobrevivéncia” (TORRES, 2019), se referindo a
relevancia dos fluxos de caixa para os diferentes
agentes economicos nos diferentes ciclos de
negocios. Administrar tal restricao, segundo essa
perspectiva, dependeria da possibilidade de
mobilizagdo de ativos liquidos préprios e de
buscar capital de terceiros.

No chamado “Money  Market
(WHALEN, 2001) a

intervencoes ganha ainda mais importancia, uma

Capitalisn’™®

coordenacio  das

vez que as formas como os mercados se ajustam,
com periodos de booms e fases recessivas bruscas,
eleva o nivel de incertezas dos agentes. Segundo
Conceigao e Gabriani (2019), o processo de
“causagdao” provocada pela evolucio tanto das
instituicdes econdémicas e sociais, quanto suas
relagdes com os individuos é que demanda acoes
coordenadas de intervencgoes.

Medidas anunciadas pelo governo brasileiro
na Crise
Com a pandemia e o impacto da paralisacio das
atividades na economia, governos de todo o
mundo anunciaram medidas visando desobstruir
o canal de crédito e o papel pro-ciclico de uma
restricio na oferta. De modo geral, as medidas se
oferecer

voltavam a condigbes para que

instituicbes  financeiras rolassem dividas e

concedessem novos créditos a setores mais

vulneraveis, principalmente capital de giro. A
liberagdo de capital e exigéncias contra uma maior
além de

alavancagem bancaria, programas

especificos com  garantias ~ governamentais

! Segundo Studart (2003), a ambiguidade dos modelos neoclassicos, estaria calcada na estilizacdo do financiamento do
investimento onde institui¢cSes financeiras seriam meros intermediarios entre poupadores e investidores. Ademais, a
preferéncia pela liquidez dos bancos e dos aplicadores em titulos “determinaria o volume e os prazos do financiamento do

investimento” (STUDART, 2003, P.8).

*Termo cunhado por Minsky para definir o atual estagio do capitalismo global guiado pelas finangas.
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buscaram  permitir que as  institui¢Oes

concedessem recutsos.
Ademais, o risco de a crise contagiar o setor
financeiro fez ainda com que bancos centrais
tivessem especial atengdo ao risco sistémico,
adicionando liquidez via amplos pacotes seja nos
EUA, Europa ou em paises em desenvolvimento
com sistemas de dividas lastreados em titulos
soberanos. Desta forma, colocou-se a disposi¢io
financeiras

das instituicOes montante nunca

dantes visto.

No Brasil, as medidas de liberagio de liquidez
(redugao de compulsério, empréstimos com
lastro em letras financeiras e em debentures,
operagoes compromissadas e
flexibiliza¢Ges), foram da ordem de R$ 1,2 trilhao,

outras

enquanto que outras operacdes de liberacio de
capital e dispensa de provisionamento (em
conjunto com programas especificos) tinham
como inten¢ao impactar o crédito em até R$ 1,35
trilhao (BCB, julho de 2020).

Tal preocupagdo se justifica diante da alteragao
substancial das expectativas de agentes com a
crise. Portanto, nao permitir que as unidades se
tornem especulativas (a partir do conceito de
Fragilidade Financeira de Minsky) ou, seja, que se
instale um processo de gap entre as receitas
correntes e o financiamento de obrigagdes e das
dividas, ¢ fundamental. Isso porque tal processo,
que pode ser localizado em cada unidade (micro)
econémica, corre o risco de caminhar para um
processo de fragilizagio mais disseminado,
tornando-se um problema macroeconoémico. Por
fim, o envolvimento de agentes financeiros e nao
financeiros fatalmente interconectados por conta
exatamente do crédito, explicita a necessidade de

uma aten¢do constante por parte do regulador

para viabilizar as demandas por liquidez.

Diante do exposto, entretanto, acredita-se que
para compreendermos a efetividade das medidas
emergenciais anunciadas pelo Banco Central do
Brasil (BCB) no crédito, é necessario darmos um
passo atras. Isso porque, segundo os critérios que
medem a funcionalidade do sistema financeiro
(elencados na segao 1) a capacidade de atender a
demanda por liquidez dos agentes é fundamental
e as medidas anunciadas vao dialogar com a
estrutura financeira brasileira no pré-crise.

Rentabilidade do sistema bancario brasileiro

O sistema bancario brasileiro se caracteriza por
ser extremamente concentrado. Cinco bancos
detém mais de 80% do mercado de crédito no
pais, sendo trés privados e dois publicos®. Esse
oligopolio bancario, juntamente com a baixa
relagio crédito/PIB e com a gestio da politica
monetiria  brasileira nas ultimas  décadas,
colocavam os spreads bancarios* do pafs como um
dos maiores do mundo (DIEESE, 2019), mesmo
com a queda recente da Selic e com uma queda

relativa dos juros cobrados pelas institui¢oes.

Outra caracteristica que merece ser mencionada é
o crédito no Brasil é concentrado, caro e, desde
2016, cada vez menos pensado como politica
publica, movim. O resultado pratico é que os
bancos brasileiros estao entre os mais lucrativos e
rentaveis do mundo (DIESSE, 2019). Em 2019 o
montante total dos lucros dos cinco maiores
bancos foi de R$ 108 bilhdes, crescimento de
30% em 12 meses, em um momento em a
atividade econOmica nio se mostrava com
qualquer dinamismo®.

Nos anos mais recentes, o crescimento do lucro
também estd associado as novas tecnologias
incorporadas a relacao banco-cliente, reduzindo

3 Bancos privados: Itau-Unibanco, Bradesco e Santander; Bancos puablicos: Caixa Economica Federal e Banco do Brasil.

4O Spread Bancario, de forma bastante simplista, ¢ a diferenca entre a taxa de juros de captacdo e de empréstimos dos
bancos. E calculado basicamente pelo diferencial entre a taxa basica (Selic) e a taxa de juros cobrada ao consumidor final.

Essas taxas finais, por sua vez, sio historicamente abusivas no pafs e variam em cada modalidade de crédito.

5Nos governos Lula e Dilma, os bancos publicos brasileiros cumpriram papel fundamental no aumento do crédito,
impulsionados pela politica anticiclica no Pés-Crise de 2008. Em 2013, se tornaram a principal fonte de crédito do patfs,

atingindo sua maior participagio em 2016.

°Em 2019, importante lembrar, os bancos pablicos foram os que mais aumentaram seus lucros, vendendo ativos,
privatizando subsidiarias, esvaziando o quadro de funcionarios, fechando agéncias fisicas e aumentando o numero de

agéncias virtuais.
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custos e transformando o trabalho de bancarios e
bancarias. Isso porque o setor financeiro é quem
mais investe nessas tecnologias, além de
financiarem sfartups e outras plataformas para
incorporarem inovagdes e controlarem o
mercado. Ademais, no caso brasileiro, essas
institui¢oes sao muitas vezes proprietarias diretas

ou indiretas de Fin'Techs (Teixeira, 2020).

3.1 Ativos, passivos e rentabilidade

Na perspectiva minskyana, agentes econéomicos
sao tratados como balancos e sendo assim, as
decisbes acerca da composicio de suas carteiras
(de ativos e passivos) se relacionam com a renda
esperada e com os servigos das dividas, ao longo
do tempo. A robustez das posi¢des dos agentes
depende assim do nivel de alavancagem e de
descasamento de prazos (MENDONCA E
DEOS, 2020). Visualiza-se no Grafico 1, que
entre 2000 e 2018, apenas no interim entre a
politica anticiclica do governo brasileiro (pos-
crise internacional de 2008) o crédito foi o
principal componente nos ativos dos bancos

brasileiros. Em todos os outros anos, houve
preponderancia das operagdes de tesouraria.

Cabe lembrar, que essa preponderancia da
atuacdo de tesouraria, manteve relacio estreita
com o nivel da taxa de juros basica (Selic),
permitindo aos bancos a nio necessidade de
incorrer em riscos associados as operagdes de
crédito. Essa estrutura de balancos, nao obstante,
ja colocava os bancos brasileiros entre os mais
rentaveis’ do mundo em meados da década de
20108. No ano de 2019, ademais, foi possivel

verificar um substancial aumento no nivel de

rentabilidade dos maiores bancos brasileiros, se

distanciando ainda mais de seus pares
internacionais.
3.2 Assimetrias dentro de um sistema

altamente rentavel

Ao colocarmos uma lente na questdo do crédito

em si, podemos realizar algumas outras

consideragbes que escapam a um observador
menos atento que observa apenas o dado
agregado nacional. Pelo aspecto da concentragio

C______________________________________________________________________|
Grafico 1. Peso das aplicagdes interfinanceiras de liquidez, TVM e instrumentos financeiros
derivativos e das operagdes de credito no Ativo Total dos Bancos, Brasil, 2000-2018.
C_____________________________________________________________________|

50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

0% -

B Aplicagtes Interfinanceiras de Liquidez, Titulos, Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos B Operactes de Crédito

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracio: DIEESE, 2019.

A rentabilidade é medida pelo lucro Liquido sobre o patrimoénio liquido e € utilizada por investidores, acionistas pelo

mercado financeiro como um indicador de solidez e estabilidade.

8Segundo dados da Consultoria Economatica para 2016, o Itau-Unibanco e o Bradesco estavam respectivamente na
primeira e segunda posi¢ao dentre os bancos da América Latina e EUA com ativos acima de US$ 100 bilhoes.
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Grafico 3a. Participagao das operagdes de Crédito (pessoa fisica + juridica); Grafico 3b.
Participagiao das operagdes de Crédito - apenas pessoas juridicas, por regido, 2019.
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Fonte: Banco Central do Brasil — Estban - Elaboracio Prépria.

regional, em 2019, o Sudeste concentrou 51% das
operagoes, seguido do Sul (20%), Nordeste
(13%), Centro-oeste (12%) e Norte (4%) —
Grafico 3a. No caso das pessoas juridicas, a
concentragao era ainda maior, com o Sudeste
respondendo por 59% das operagdes de crédito a
empresas, no ano (Grafico 3b).

Outra “distor¢ao” que uma maior desagregacio
nos dados indica é que a alta concentracio do
crédito concedido por bancos privados se
concentra apenas no estado de Sao Paulo (onde
81% do crédito foi concedido por bancos
privados em dezembro de 2019), enquanto nos

demais estados, a predominancia do crédito

publico é que mantém a atividade econémica.
Chama a aten¢ao também a quantidade de bancos
(concedentes de crédito) em operagio em Sio
Paulo, em comparacio com o resto do pais. O
estado contava com 95 instituicdes, enquanto a
Bahia tinha 19 e o Acre apenas 6, incluindo as
capitais, por exemplo.

Nao seria, portanto, absurdo afirmar que em
muitos municipios do interior o crédito é 100%
publico. Mas diante dessa situagdao, as medidas
emergenciais para a liberacio de crédito nio
deveriam ter outro desenho para atingir pessoas
fisicas e microempresarios, tendo em vista que
Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal sio

Grafico 2. Nivel de rentabilidade dos cinco maiores bancos brasileiros, 2018-2019.
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Fonte: Demonstragdes Financeiras dos Bancos. Elaboracao: Dieese.
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as unicas opgdes para grande parte da populagiao
por uma deliberacdo dos bancos privados em nao
se estabelecerem em pragas menos lucrativas?

Uma dltima consideracdo a respeito dos bancos
publicos merece ser feita. Em 2019, essas
institui¢oes foram responsaveis por 46% das
operagoes de crédito no Brasil, mas foram
responsaveis por 80,4% do crédito imobiliario
(com destaque para a Caixa) e 71% do crédito
rural (Banco do Brasil, principalmente).

Por fim, considera-se importante ressaltar uma
ultima heterogeneidade brasileira. Quando se
observa os vinculos empregaticios por tamanho
de empresa, tais empregos estdo concentrados
(66,3%) nas micros, pequenas e médias empresas
(RAIS, 2018). Portanto, para a manutencio
desses empregos seria fundamental que o crédito
chegasse a esses estabelecimentos e nao apenas
para grandes empresas, que inclusive ja dispdem
de outras maneiras de lidar com o problema da
liquidez.
O crédito na Pandemia

Diante dos dados apresentados a respeito da
estrutura tanto do crédito por regido e segmento
(vinculos empregaticios), ¢ importante fazermos
uma reflexdo sobre o crédito na pandemia. Cabe
entao questionar em que medida um sistema que
reforca assimetrias e que, em uma crise dessa
proporcao, tende a ficar ainda mais reticente de
ofertar créditos nao vai reforcar tais assimetrias.
Ademais, a busca por manter (ou retomar) os
niveis de rentabilidade do pré-crise nao ¢
compativel com a necessidade de fluxo de caixa
dos agentes ou novos créditos para a retomada.

Os dados do Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresa (Sebrae) trazem uma
pista para essas indagacOes. Segundo o Sebrae,
46% dos empresarios buscaram crédito, sendo
que apenas 18% conseguiram, entre marco e
julho de 2020. Ja os dados do Banco Central

(BCB, agosto de 2020), reforcam algumas

desconfiancas supracitadas. Entre janeiro e julho
desse ano R$ 573,5 bilhdes em crédito foram
ofertados por Bancos Privados e R§ 331,1 bilhdes
pelos Bancos Publicos entre novas contragdes e
renovacdes. Ao analisarmos o0s

dados por

segmento, no  entanto, observa-se uma
concentra¢ao deste crédito para grandes empresas
e, quanto mais fragil o demandante
(microempresarios e pessoas fisicas), os bancos
publicos acabam tendo maior participagao na
oferta.

Por um lado, nao surpreende esse movimento.
Era de se esperar que os agentes financeiros
privados, mesmo com todas as garantias, nao
colocariam seus ativos em risco em uma
conjuntura como a que vivemos. Salienta-se, no
entanto, que ainda nao se verifica um aumento da
inadimpléncia e que todos os grandes bancos ja
separaram consideravel montante de recursos
para provisionamento de devedores duvidosos
(mesmo com a dispensa de R§ 3,2 trilhoes

anunciadas pelo Banco Central )

Com relagao ao crédito por banco no primeiro
2020,
concentra¢ao em clientes com maior capacidade

semestre  de muito por conta da
de acomodar seus fluxos de caixa, verifica-se um
aumento ainda maior da participa¢ido de bancos
privados frente aos dados do primeiro semestre
de 2019. Nesse sentido, o Itad (+20,3%),
Santander (+18,4%) e Bradesco (+14,9%), em
alguns casos ainda reduziram a exposicio a
MPMESs e pessoas fisicas durante a pandemia,
ofertando menos crédito que no periodo anterior,
mas ainda assim aumentaram sua carteira de
crédito ampliada. Ja os bancos publicos, tiveram
crescimento de suas carteiras em niveis bastante
inferiores, Caixa Economica Federal (+5,5%) e
Banco do Brasil (+5,1%) porque as operagdes
para PFs e MPMEs também tém montantes

envolvidos mais reduzidos.

O que se pode intuir desses nimeros, pela forma
como os balancos dos bancos esta estruturada e

9Dentre as possibilidades para esse provisionamento estariam outras medidas de crédito tributario (anunciadas através da
Medida Proviséria 992, por exemplo) ou mesmo de eventuais “desprovisionamentos” futuros, impactando positivamente os
lucros. Vale dizer que alguns parametros para a distribuicdo de lucros e dividendos foram alterados para o periodo da crise,
o que pode ter tornado interessante reduzir o lucro contabil nos dltimos dois trimestres.
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pela baixa exposi¢ao destes durante a pandemia, é
que as assimetrias e heterogeneidades tendem de
fato a se reforcar. No crédito por segmento, os
dados demonstram claramente que os recursos
que nao empogaram foram ofertados para
grandes empresas. No caso da distribuicdo
regional, podemos supor que estas também se
reforcaram na crise, diante da dependéncia da
maioria das regides de crédito oriundo de
institui¢oes publicas.

Pelos  dados
vinculos empregaticios com tamanho de empresa,

apresentados que relacionam
evidencia-se ainda que a grande maioria dos
empregos segue ameacgada, sendo que os piores
resultados tendem a emergir a medida que os
demais programas de auxilio forem se reduzindo
ou desaparecendo. Ressalta-se que boa parte do
recurso do auxilio emergencial esta sendo usado
para o pagamento de dividas, o que pode explicar
o nao aumento da inadimpléncia atualmente.
Chama a atenc¢ao ainda que as empresas que estio
negociando essas dividas sao startups ou Fintechs

~ . 1
com relagdo direta com os grandes bancos °

Consideragdes Finais

Os efeitos da Crise de 2020 vém se apresentando
de forma diversa de pais a pais. A depender do
tamanho e da direcao dos pacotes de ajuda e da
forma como atingem pessoas fisicas e juridicas,
os efeitos acabam se diferenciando na magnitude
da queda do produto, no espago e no tempo. No
caso brasileiro a queda do PIB no segundo
9,7% (em
anterior!’) s6 nao foi pior por conta do auxilio

trimestre  de relagio  trimestre

emergencial, que manteve algum nivel de

demanda agregada.

Soma-se a isso que uma parte desses recursos
acabou no proprio sistema financeiro, dado que
dividas,

foi utilizada para pagamentos de

contribuindo  para manter em patamares
relativamente baixos os niveis de inadimpléncia.

Com relagao a esse ultimo ponto, preocupa, no

entanto, os efeitos para familias e empresas de
menor porte quando as ajudas e programas
especificos de crédito ndo mais estiverem a
muitas  dessas

disposi¢ao. Acredita-se que

unidades economicas enfrentarao dificuldades

para honrar seus compromissos.

No caso das medidas voltadas ao setor financeiro,
estas parecem ter sido — pelo menos até o
momento - exitosas em conter riscos de contagio
nos balancos dos principais bancos. Nao
obstante, no que se refere a liberacio de capital,
que geraria um montante de crédito suficiente
para renovagbes € novas contratacoes, a
deliberagio por nio utilizar diretamente bancos
estatais como braco de politica publica e a
(esperada) nao disposi¢ao dos bancos privados
em incorrer em riscos de emprestarem seus
recursos proprios a Pessoas Fisicas e MPMEs,
podem acabar acentuando ainda mais as
assimetrias e heterogeneidades ja existentes no

pré-crise.

A real magnitude das escolhas feitas pelo governo
brasileiro, no entanto, sera sentida nos préximos
em 2021,
comemorar uma queda relativa menor do PIB em

meses ¢ parecendo  prematuro
relacao ao incialmente esperado, ou mesmo uma
eventual retomada de curto prazo. Ademais,
diferentes setores e segmentos sairdo de forma
diversa da crise. Sendo assim, parece crucial que o
governo lance mao da institucionalidade existente

no pafs para dirimir potenciais riscos futuros.

No que se relaciona a funcionalidade e a
rentabilidade do sistema financeiro brasileiro, a
forma como o sistema se estruturou desde as
reformas dos anos 1990 permite nfveis de

rentabilidade
internacionais)

exorbitantes (ante seus pares

mesmo focando em poucos
mercados e tendo a tesouraria - € nio o crédito
convencional — como fonte principal de receitas.
Vale ainda ressaltar que uma queda nos niveis de

rentabilidade ji4 estava no horizonte desses

10https:/ /valor.globo.com/financas/noticia/2020/08/26 /brasileiro-paga-divida-com-auxilio.ghtml?

fbclid=IwAR2tveNubYyOYIAGEKCt3YLNDPoXIM7wNW2ZmKEfYWDIHsel5t_iujEsY70&GLBID=10887c859bc87183af4a987ca30fe44fb666a326f4734725155754d54616250767372494

d50624a70654469746449316e315£7639506547517951782d564¢634162686d5577325a7566394b3455442d67424653667255426f7348516¢2d6365345264374336673d3d3a303a75736e77736¢796

765666¢776b706d6277746a67

11Atenuada pelo bom desempenho do setor agroexportador (beneficiado pelo cambio e pelo prego das commodities). Em todos os demais setotes houve recuo acentuado (IBGE, 2020). g,
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bancos por conta da queda da Selic e da entrada
de novos competidores (FinTechs). Manter suas
rentabilidades nos maiores niveis possiveis, sem
davida, esta no radar dos grandes bancos, o que
podera ser um impeditivo para uma maior oferta
de crédito a clientes com maior risco nos

proximos meses.

Diante desse quadro, se tornara ainda mais
fundamental que os encarregados pela politica
econémica sejam imaginativos o suficiente para
desenhar safdas (crédito) direcionadas. Acredita-
se que a CEF, o BB, o BNDES e outros bancos
regionais possam dar contribui¢ao nesse processo
por conta da expertise previa acumulada e da
capilaridade no territério nacional. Ja as novas
tecnologias, através das chamadas Fintechs de
crédito podem vir a cumprir papel importante,
merecendo, porém, atengao dos reguladores

quanto a seus potenciais riscos.
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INDICE

O avango da globalizagdo e a liberalizacdo
financeira possibilitaram uma maior integracio
entre os paises por meio do aumento nos fluxos
de comércio e de capital. Este avango nos paises
desenvolvidos veio acompanhado da difusio das
politicas  neoliberais que possibilitaram a
desregulamentacio de mercados em geral, dos
financeiros em particular, elevando a geracao de
riqueza financeira e a concentragao de renda. Nos
receituario

paises em desenvolvimento, o

neoliberal foi sendo disseminado a2 medida em

que essas economias abriram suas contas
financeiras, realizaram privatizagoes e
desregulamentaram  seus mercados, ficando

sujeitas a volumosas entradas de capital em busca

de remuneragdes especulativas de curto prazo.

Desde o Consenso de Washington, as propostas
neoliberais se espalharam na América Latina e os
paises passaram a adotar como estratégia de
crescimento a atragao de poupanca externa, o que
implica praticar domesticamente politicas de juros
altos para atrair capital internacional. Pode-se
dizer que a dinamica da integracdo economica
orientacio de econodmicas

sob a politicas

neoliberais  permitiu que o processo de
financeirizacdo tenha se tornado uma realidade

nas economias capitalistas contemporaneas.

A financeirizagdo representa uma transformacao
na relacdo entre as esferas real e financeira, visto
que as operagdes de natureza financeira passam a
econOmica. Este

dominar a macroestrutura

fenébmeno se manifesta nas novas regras

empresariais orientadas para a valorizacio do
valor do acionista (shareholder value), no aumento

do endividamento das familias e na propagagao
dos fluxos de capitais entre as nagoes.’

Numa economia financeirizada, os investimentos
produtivos tendem a ser reduzidos diante das
oportunidades de retornos maiores e de curto
prazo das operagoes especulativas. As altas taxas
de rentabilidade e liquidez oferecidas pelos
produtos financeiros competem com
investimentos em atividades produtivas, que
possuem um horizonte maior de retorno. Nesse
contexto de queda dos investimentos no setor
produtivo, bancos e o setor financeiro como um
todo passam a ter papel de destaque nas decisoes

de politica econdémica.

Isto posto, os efeitos da financeirizagdo podem
ser observados na queda do investimento real e
no aumento da influéncia das financas sobre o
quadro institucional e politico dos paises. Este
conjunto de efeitos contribui para o aumento das
instabilidades e incertezas, impactando
diretamente o crescimento economico, pois os
mercados financeiros sio mais propensos a crises
e a formacio de bolhas especulativas, que
impactam negativamente o crescimento da

economia.
Consequéncias da liberalizagao financeira

As medidas liberalizantes sio consideradas pela
ortodoxia um instrumento que permite a alocagao
eficiente dos investimentos, controle da inflacao
e, portanto, impulsiona o crescimento das
economias. As irregularidades sao creditadas a
desarmonia entre politicas de crédito ineficientes
e assimetria de informacido entre investidores e

! Diferentes correntes tedricas analisam o fendmeno da financeirizacdo. Na visdo pos-keynesiana, a financeirizacdo é descrita
como um processo caracterizado pelo aumento nos investimentos especulativos em detrimento dos produtivos, com impacto
negativo sobre as taxas de crescimento econémico. Sob o prisma regulacionista, a financeirizagao é vista como um novo
regime de acumulagdo guiado pelas finangas, diferente do observado durante o fordismo. Este novo arranjo altera a estrutura
de governanca corporativa ao incentivar a geracao de valor ao acionista (shareholder value) em detrimento da expansao da
capacidade produtiva. J4 a teoria politica marxista considera a financeirizagdo como uma nova fase do capitalismo, na qual o

capital portador de juros e o capital ficticio se tornam mais relevantes do que o capital produtivo.
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poupadores. Segundo os principios da teoria
neoclassica, a desregulamentagdo do sistema
financeiro permitiria a alocacdo eficiente do
capital e niveis elevados de poupanca interna e
seriam através da

investimento alcancados

abertura da conta financeira.

Esse paradigma implica, em ultima instancia, que
um mercado de capitais competitivo é capaz de
alocar de maneira produtiva poupanca e
investimento, pois a ineficiéncia esta relacionada a
fatores exdgenos ao mercado. Ademais, as
instituicbes  financeiras ndo
possuem papel relevante nesse
contexto € atuam como meros
repassadores de fundos, visto
que sob a hipdtese de
‘informacao perfeita’ os agentes

decidem alocar seus recutrsos

...os efeitos da financeirizacao

investimento real e no aumento da
influéncia das finangas sobre o

quadro institucional e politico dos

principalmente nos paises em desenvolvimento,
que também se tornaram mais propensos a crises
cambiais. O aumento dos fluxos de capital
engendrou déficits na conta financeira dessas
nagoes, apreciando a taxa de cambio real e
gerando déficits também na conta corrente.
Entradas volumosas de capitais externos
especulativos tornam a economia mais vulneravel
a crises e flutuacGes, afetando negativamente o
crescimento e os indicadores de bem-estar. Desta
forma, a liberalizacdao financeira impede que os
paises em desenvolvimento
alcancem taxas de

crescimento estavelis.

podem ser observados na queda do

A abertura da conta capital e
financeira das economias em
desenvolvimento nao leva a

mais crescimento pois 0s

. . paises. .
de maneira 6tima. fluxos de capital possuem um
o ) carater  pro-ciclico e a
Adicionalmente, a literatura ) . .
o ) liberalizacao financeira
neoclassica advoga que paises em

desenvolvimento, com insuficiéncia de poupanga,
devem abrir suas economias para receber fluxos
dos pafses abundantes em capital, ou seja, os
paises desenvolvidos. Sob este prisma, a abertura
financeira seria vantajosa para o progresso do
sistema financeiro doméstico e para conter 0s
desequilibrios do balanco de pagamentos.

No entanto, a difusao das politicas liberalizantes
na década de 1990 provocou elevados déficits em
conta corrente nas economias em desenvol-
vimento, queda nas taxas de crescimento, aumen-
to do desemprego e pressdes na demanda interna.
As reformas liberalizantes, ao promoverem a
abertura da conta capital e financeira, permitiram
a entrada de volumosos fluxos de capital,
principalmente capitais especulativos que buscam
rendimentos de curto prazo.

Portanto, o processo de liberalizacao financeira
construiu um panorama favoravel para o
movimento de capitais entre os paises, mas

aumentou a volatilidade da taxa de cambio,

engendra um processo de financeirizagio que

compromete o crescimento econdémico. O

dominio das financas e das instituicOes
financeiras, no contexto da liberalizacio das
economias

impacta negativamente oS

investimentos produtivos nos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Potrém,
nos pafses em desenvolvimento, a estratégia de

crescer com poupanc¢a externa implica atrair

capitais externos, que em busca de mais
rentabilidade e retornos de curto prazo,
aumentam a vulnerabilidade externa dessas

economias. Em suma, o descolamento entre setor
produtivo e financeiro engendra um processo de
financeirizagao cujos efeitos sio mais acentuados
nas economia as em desenvolvimento, que se
tornam mais suscetiveis a crises de balanco de
pagamentos.
Inserg¢ao subordinada no Sistema Monetario
Internacional

O processo de financeirizacio se manifesta de
maneira distinta entre os paises desenvolvidos e

2 Com o colapso de Bretton Woods um novo SMI foi constituido, baseado no délar americano como moeda-chave, cimbio
flutuante e livre mobilidade de capitais. O novo cenario foi materializado pelas decisdes dos paises desenvolvidos e
substituiu a paridade fixa anterior, dando maior liberdade para os capitais atuarem em escala global. O objetivo dos Estados
Unidos era garantir a supremacia de sua moeda e acomodar sua politica econdomica doméstica através de um novo arranjo
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em desenvolvimento devido ao posicionamento
de cada grupo no
Internacional (SMI)?

paises em desenvolvimento se manifesta de

Sistema  Monetario

A financeitizacdo nos
maneira subordinada devido a sua insercao
assimétrica na estrutura monetaria e financeira
internacional - circunstancia que afeta a
autonomia das politicas econoémicas. Ou seja, a
conjuntura internacional afeta substancialmente o
processo de financeirizagdo doméstica desses
efeito

paises. Um correlato é que a

subordinada ~ promove a
devido

volumosas de capital externo, que sio retidas

financeirizacio

acumulacio de reservas a entradas
como forma de protegdo para possiveis fugas de
capital. O excesso de capital tende a fomentar a

expansao dos balancos dos bancos domésticos
com ativos de curto prazo (BONIZZI, 2014
KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2017).

As regras adotadas para a determinagao da taxa
de cambio e da taxa de

juros sao vitais para a

a politica monetaria s consegue agir de forma
independente se a taxa de cambio adotada for
flutuante. Ou seja, sob taxas de cambio fixas, o
pails niao consegue ter autonomia de suas
politicas. No entanto, este cenario nio se mostra
factivel para as nagoes em desenvolvimento. Em
um mundo globalizado e financeiramente
integrado, as decisGes dos paises centrais acabam
impactando as politicas domésticas das demais
economias,

independentemente do  regime

cambial adotado.

Assim, as economias em desenvolvimento se
deparam com uma ‘dualidade
impossivel’ (FLASSBECK, 2001) ou um
‘dilema’ (REY, 2013). De fato, esses paises
enfrentam riscos de inadimpléncia em moeda
estrangeira mesmo com taxas de cambio flexiveis,
devido as obrigacbes externas firmadas em
moeda forte como o dolar americano. Também
estdo sujeitos a déficits em conta corrente e

precisam manter um nivel

robusto de reservas

definicio do espagco de ... as economias que sio financeiramente internacionais para amortecer

autonomia de
macroeconOmica de cada
pais. Os paises
desenvolvidos conseguem
definir de

autOnoma suas taxas de

maneira

juros, ou seja, buscam
atender apenas aos objetivos domésticos e
possuem grande autonomia para desenvolver suas
politicas econémicas. Por outro lado, os paises
em desenvolvimento dispdem de uma margem de
manobra reduzida, visto que suas decisOes
politicas sao subordinadas as necessidades de
atrair capital, resultando em taxas de cambio
apreciadas, volateis e elevadas taxas de juros
(PRATES e CINTRA, 2007; DE CONTI et al,

2014).

No caso dos pafses em desenvolvimento, a
flutuagio do cambio pode niao fornecer uma
margem de manobra maior para a adogao de
politicas domésticas. Relembrando o trilema
macroeconomico (a trindade impossivel), diante
de um ambiente com livre mobilidade de capital,
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as taxas de cimbio e de juros para atrair
capitais externos, tornando-se mais
dependentes das decisdes internacionais sao

e vulneraveis a choques especulativos.

politica jntegradas de forma subordinada utilizam possiveis saidas de capital

externo.

Portanto, as economias que
financeiramente
integradas de forma
subordinada utilizam as taxas
de cambio e de juros para
atrair tornando-se  mais

capitais  externos,

dependentes das decisdes internacionais e
vulneraveis a choques especulativos. Seu processo
de financeirizacao se desenvolve através da
configuracio externa e das decisdes de portfélio
dos investidores internacionais. Como tesultado,
em desenvolvimento

os  paises possuem

autonomia reduzida de suas politicas pois
precisam constantemente atrair investimentos
externos ¢ moldam sua estrutura econémica para
gerar credibilidade e confianga aos investidores
internacionais.

Hierarquia das moedas

A hierarquia monetaria  apresenta  uma

distribuicdo das moedas dos paises de acordo




Edicao de set/ dez; de 2020, V7.1 N° 3 - Financeirizagio e Desenvolvimento: novos temas e velhos problemas

com sua capacidade de exercer as fung¢oes basicas
da moeda no plano internacional®. No topo, esta
a moeda-chave, isto é, aquela de maior liquidez e
que ¢ facilmente negociavel no mercado global. O
dolar

hierarquia das moedas e exerce o papel de moeda

americano se encontra no topo da
-chave no atual SMI. Como possui elevado grau
de liquidez e por ser a unidade monetaria mais
utilizada nas transacOes internacionais, ¢
considerado a moeda mais segura e liquida,
consequentemente, os agentes vao preferir
denominar e liquidar seus contratos utilizando o
doélar americano, principalmente em momentos
de incerteza. Para honrar seus contratos, o0s
agentes precisam converter as moedas de menor
em uma aceita

liquidez

moeda que seja

internacionalmente.

Os Estados Unidos assumem um papel de
‘banqueiro mundial’ na dinamica econémica
internacional, pois sua moeda é o principal meio
unidade de

negociagoes globais. Além da fungdo de reserva

de pagamento e conta nas
de valor, a capacidade de uma moeda cumprir
obrigagoes - especialmente obrigacoes financeiras
- determina seu prémio de liquidez internacional.
No passado, a libra esterlina encontrava-se no
topo da hierarquia e, portanto, assumia o papel de
moeda credora. Agora, esta fungdo pertence ao
délar americano, pois os passivos internacionais

s20 nela denominados.

De maneira oposta, as moedas dos paises em
desenvolvimento encontram-se nos niveis mais
baixos devido ao seu menor prémio de liquidez e,
como precisam oferecer um rendimento mais
alto, esses paises acabam elevando suas taxas de
juros para atrair investimentos externos e
compensar sua baixa liquidez (DE CONTI et al,
2014; KALTENBRUNNER e PAINCEIRA,
2017; FRITZ et al, 2017).

Os paises em desenvolvimento precisam adotar
medidas que compensem a baixa liquidez e
conversibilidade de suas moedas. Evidentemente,
esse cenario provoca efeitos deletérios na

macroestrutura e crescimento dessas nagdes. Os

Estados Unidos, enquanto detentores da moeda-
chave do SMI atual, possuem uma grande
autonomia de suas politicas monetaria, fiscal e
cambial. Em um cenario de livre mobilidade de
capitais e regime de cambio flexivel, essa
hegemonia norte-americana torna-se maior ¢

refor¢a a insercao assimétrica dos demais paises.

Em periodos de boom e euforia economica, o
apetite ao risco é elevado e os investidores
internacionais buscam aplicar seus recursos nos
paises cujas moedas possuem baixa liquidez,
esperando que elas se valorizem devido ao
diferencial da taxa de juros e expectativa de
ganhos na Bolsa. Quando ha reversio do ciclo e
aumento da incerteza, os investidores vao preferir
manter posi¢oes (ou manter riqueza) nas moedas
de maior liquidez e protegao, retirando seus
ativos dos paises que apresentam maiores riscos,
sobretudo nas economias em desenvolvimento,
provocando depreciagdes acentuadas e efeitos
deletérios sobre a macroeconomia  dessas
economias. Esse movimento pendular dos fluxos
de capital externo pressiona a taxa de cambio
doméstica e as economias em desenvolvimentos
tornam-se dependentes de aumentos continuos
da taxa de juros para compensar seu baixo

prémio de liquidez e atrair os investidores.

Em sintese, as moedas dos paises em
desenvolvimento enfrentam alguns obstaculos
para exercer plenamente as fun¢des da moeda no
ambiente externo e acabam sendo utilizadas
como ativos financeiros, devido ao seu baixo grau
de liquidez internacional. Como nao conseguem
tomar empréstimos na sua moeda doméstica e
econdmicos sdo  vistos

seus arranjos como

arriscados e  incertos  pelos  investidores
internacionais, ao absorverem poupanga externa,
incorrem no risco de descasamento de moedas
nos balangos patrimoniais das empresas que
assumem dividas em moeda estrangeira. Assim,
as economias que possuem passivos externos em
moeda estrangeira ficam sujeitas a fragilidades
financeiras e possuem dificuldades em se proteger

através de operagoes de hedge.

! A moeda possui trés funcSes basicas: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor.
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Consideragoes finais

As instabilidades macroeconomicas e o baixo
grau de autonomia das politicas nacionais estao
organicamente relacionados a insercao
subordinada dos paises em desenvolvimento.
Diante de uma dinamica global assimétrica, as
nagoes cujas moedas exercem a funcio de reserva
de valor possuem forte influéncia sobre as
politicas monetaria e cambial daquelas que se
encontram nos niveis mais baixos da hierarquia
monetaria. A maior amplitude e sofisticacio dos
sistemas financeiros das economias avancadas
garante um elevado grau de autonomia doméstica
e significativa influéncia sobre as decisdes
econdmicas do resto do mundo.

De maneira oposta, os paises em desenvol-
vimento absorvem as externalidades geradas por
esse processo e precisam moldar suas politicas
para responder as determinagdes impostas pelos
paises com maior soberania. A financeirizagao
subordinada reduz o espaco de politicas macro-
econbdmicas e as economias em desenvolvimento
se deparam com uma margem de manobra

pequena para atuar contraciclicamente.

Portanto, a inser¢ao subordinada e a posi¢io no

extremo inferior da hierarquia monetaria
prejudicam a autonomia das politicas econémicas
dos paises em desenvolvimento, pois precisam
oferecer um diferencial de juros maior para atrair
os investidores externos e compensar a baixa
liquidez de suas moedas. Ficam, assim, sujeitos
aos movimentos dos fluxos de capital,
volatilidade do cambio e dependentes de niveis

elevados taxas de juros reais.

Como as economias em desenvolvimento sio
detentoras das moedas com menor liquidez, elas
precisariam reduzir o passivo externo liquido para
resgatar a autonomia de suas politicas
macroeconomicas. A adocdo de critérios de
regulagio ajudaria a controlar a entrada de
capitais externos de curto prazo. Além disso,
estes paises deveriam buscar uma taxa de cambio
estavel e competitiva mantendo a estabilidade de

precos.

Os formuladores de politica devem buscar
promover o desenvolvimento dos mercados
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financeiros domésticos e reduzir a dependéncia
de capitais externos. Ademais, o controle da
conta financeira pode ser uma boa estratégia para
limitar as entradas e saidas de capitais. Torna-se
vital que os pafses busquem aumentar o espago
de manobra de suas politicas e reduzir as
vulnerabilidades externas, garantindo um setor
produtivo robusto e o bem-estar da populagio.
Para tanto, o Estado deve resgatar seu papel
como condutor da economia e provedor de
servicos publicos basicos a populagao, para que
as bases do desenvolvimento sustentavel e
melhoria na distribuicio da renda possam se
efetivar.
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A pandemia da Covid-19 levou a uma forte
reversao da terceira onda de fluxos de capitais
para as economias emergentes (EMs) na fase de
globalizagao financeira.

Pode-se, grosso modo, identificar trés ondas
principais desde a década de 1990, quando as
EMs passam a se inserir nesta fase: a primeira
comeca no inicio e termina no final desta década
com uma sequéncia de crises financeiras e
cambiais na América Latina, Leste Asiatico e a
Russia; uma segunda onda inicia-se com o novo
milénio, terminando com uma

parada abrupta em 2008 com a

acoes, um aumento acentuado nos spreads de

titulos e abrupta depreciacio das moedas
domésticas. As saidas liquidas de capitais das
EMs somaram US$ 104,8 bilhoes durante a crise
da Covid-19, mais de trés vezes os US$ 33,0
bilhdes registrados na Crise Financeira Global,
em ambos considerando os 90 dias apds o inicio

do evento (Figura 1).

No entanto, desde abril de 2020, esse movimento
perdeu impeto com a recuperacio parcial dos
influxos de portfélio de capital para as EMs, o

que fez com que os pregos de

muitos ativos retornassem mais

. . . A maior presenca de investidores
Crise Financeira Global; por p s perto a0s

estrangeiros nos mercados de

niveis que eram

fim, desencadeado por politicas mantidos antes do panico.

capitais locais aumentou a

agressivas  de  flexibilizacdo Como os bancos centrais das

quantitativa por parte dos transmissdo de choques grandes economias avangadas

bancos centrais das economias financeiros internacionais para  injetaram  quantidades  sem

avancadas, um terceiro ciclo de esses mercados, uma vez que os precedentes de liquidez em suas
globalizagao financeira comeca

a partit de meados de 2009,

surtos de entrada e saida de nio €conomias em resposta a crise

residentes afetam ndo apenas os fecente, os investidores globais

com fluxos de capitais cada vez tiveram pouca escolha a ndo ser

pregos dos ativos domésticos,

maiores e diversificados, com buscar maiores rendimentos

mas também as taxas de cambio.

destaque para o aumento da
participagao de nao-residentes
em aplicacGes (agoes e titulos) em moeda local
EMs. A
volatilidade inerente a esses fluxos atingiu seu

nos mercados domésticos das
pico nos meses imediatamente apos a eclosao da
pandemia Covid-19 e sua decorrente crise

econdmica global.

A alta incerteza relacionada a propagagido da
pandemia aumentou enormemente 0s temotres
sobre o futuro, desencadeando saidas de portfolio
sem precedentes de EMs, atingindo primeiro os
mercados de agoes e, na sequéncia, os mercados
de titulos, resultando em deflagao nos pregos das
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nas EMs. HEsta retomada nos

fluxos de capitais, entretanto,
além de perder impeto em agosto de 2020,
refletindo as incertezas da recuperagiao economica
em boa parte das EMs, tem sido bastante desigual
entre paises, favorecendo pafses com grau de
investimento (znvestment grade) em seus titulos
soberanos, tal como China e Coreia do Sul
(Wheatley, 2020).

Um importante determinante das saidas de capital
recordes de EMs durante a crise Covid-19 ¢ a
crescente importancia dos fundos orientados por

benchmark  (benchmark-driven  funds),
passivos. Estes seguem um indice de referéncia

ou fundos
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Figura 1. Saidas liquidas de portfélio de economias emergentes selecionadas* - US$ bilhdes

(esquerda) e taxa de cimbio (US$ / moeda local; 100 = 2 de janeiro 2020), janeiro-agosto de

2020 (direita)
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Fonte: Célculos do Secretariado da UNCTAD com base no banco de dados do IIF (Institute for International Finance), Daily Emerging

Market Portfolio

(*) Paises selecionados: Africa do Sul, Arabia Saudita, Brasil, China, Coreia do Sul, Filipinas, India, Indonésia, México, Paquistio, Sti

Lanka, Tailandia, Turquia e Vietna.

emblematico com uma lista predefinida de paises
e titulos com pesos especificos (JP Morgan EMBI
ou Morgan Stanley's MSCI) e que sio muito mais
fortemente influenciados por fatores externos: o
comportamento desses fundos tem contribuido
sobremaneira para a forte correlagido entre as
decisdes de portfolio dos gestores de ativos
durante a crise da Covid-19, reforcando o
comportamento de manada dos investidores que
¢ tipico de tais circunstancias. Além disso, como
ressalta o relatorio da UNCTAD (2020), os
fundos ativos também sao influenciados por esses
benchmarfks, pois seus gestores nao podem correr o
risco de ter um desempenho inferior aos fundos
passivos e, como consequéncia, perder clientes
ou mesmo o préprio emprego. Segundo algumas
estimativas, cerca de 70% das alocagdes dos
fundos de investimento dedicados as EMs sofrem
influéncia (direta ou indireta) desses indices.

A combinagao da crise da Covid-19 e a queda
acentuada dos precos do petroleo levaram a uma
forte desvalorizacio cambial nas EMs entre o
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final de fevereiro e meados/final de marco de
2020, em uma tendéncia que continuou em abril
em alguns paises como Brasil, Africa do Sul e a
Turquia, mais do que em outros (Figura 1). A
Figura 2 mostra que se considerarmos os fluxos
de capitais liquidos de janeiro a julho deste ano
para algumas EMs, ha uma queda sincronizada
nesses pafses em 2020, sendo, entretanto, maior
na Turquia, Polonia e Brasil, pressionando mais
fortemente suas respectivas taxas de cambio.
Turquia e Brasil, junto com India, México e
entre as economias mais

Coloémbia, estio

atingidas pela pandemia.

A malor presenga de investidores estrangeiros
nos mercados de capitais locais aumentou a
transmissao de choques financeiros internacionais
para esses mercados, uma vez que os surtos de
entrada e saida de nido residentes afetam nao
apenas os precos dos ativos domésticos, mas
também as taxas de cambio. Na verdade, as
enormes desvalorizacbes cambiais tém um forte
EMs, podendo afetar tanto

impacto nas
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Figura 2. Fluxos liquidos de capitais externos em paises emergentes selecionados (% do PIB)
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residentes que tenham acumulado dividas em
moedas estrangeiras, quanto, dependendo do
estagio do ciclo econémico, os precos dos
produtos comercializaveis em moeda doméstica.

Vejamos com mais detalhes esse processo.

Em primeiro lugar, como a maioria das EMs
acumulou divida externa corporativa antes da
crise da Covid-19,
empréstimos

estimulada por custos de
historicamente baixos e varios
incentivos que favorecem o aumento da divida
externa, uma desvalorizacio cambial mais
acentuada, juntamente com uma forte alta dos
spreads das dividas, aumentou os custos para os
tomadores de dividas em moeda estrangeira

(OCDE, 2020).

Em segundo lugar, a redugdo dos pregos dos
ativos financeiros em termos da moeda local dos
investidores estrangeiros acabou por desencadear
a venda de ativos financeiros por nao-residentes,
o que resultou em novas rodadas de saidas de
2020). Este ultimo
evento esta relacionado ao surgimento de uma

capitais (Hofmann et al,

nova fonte de vulnerabilidade externa —

denominado recentemente de “pecado original
restaurado” ou em inglés “original sin redux”.

O novo perfil de passivos externos das EMs
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detidos por investidores globais — acima referido
- cria novos canais de transmissao de choques
financeiros e, com isso, uma nova fonte de

vulnerabilidade externa, relacionada a presenca de

investidores estrangeiros em mercados
domésticos. Até onde sabemos, esse novo
fendmeno tem permanecido bastante
despercebido no trabalho académico e na

orientagao de politicas.

“Pecado original redux” é um termo cunhado por
economistas do Bank for International Settlement
(BIS) (Carsten e Shin, 2019; Hofmann et al,
2020) para compreender este novo tipo de
vulnerabilidade. Os autores enfatizam que, como
os investidores estrangeiros tém ativos nas
moedas das EMs, mas obriga¢oes com os clientes
na moeda de seu pais, a depreciacio da moeda de
uma EM pode desencadear vendas de titulos e

acoes.

O “pecado original redux” durante o apice da
crise da Covid-19 ajuda a explicar a saida de
capitais das EMs nunca vista antes, em termos de
volume e velocidade; e também a sua rapida e
parcial recuperagdo, com percurso muito volatil
nos meses a seguir. A medida que os investidores
internacionais procuraram vender o mais rapido
possivel os ativos nos mercados financeiros




Edicao de set/ dez; de 2020, V7.1 N° 3 - Financeirizagio e Desenvolvimento: novos temas e velhos problemas

domésticos que estavam com pregos em queda,
exerceram assim uma pressao ainda mais forte
taxas de cambio desses

sobre as paises.

Entretanto, quando os pregos dos ativos
atingiram minimos recordes, esses investidores
com sua fome recuperada por rendimentos
voltaram gradual e parcialmente a investir em
ativos das EMs denominados tanto em moeda

estrangeira quanto doméstica.

Por outro lado, os efeitos do pecado original
(original sin), tal como concebido na sua forma
original por Eichengreen et al (2002), também
aumentaram no perfodo de  globalizagiao
financeira, devido aos maiores volumes de dividas
e sofisticacdo financeira. Este conceito destaca a
impossibilidade de um pais emitir titulos no
exterior em sua propria moeda, o que pode gerar
um problema de descasamento de moedas no
tomador de crédito um fenémeno que foi tipico
do periodo de internacionalizagdo financeira
quando houve predominio dos empréstimos
externos nos fluxos de capitais nos anos 1970 e
1980, mas que se manteve também na fase de

globalizagao financeira.

Concluindo, o novo padrio de vulnerabilidade
externa criou um grau de complexidade sem
precedentes, tornando cada vez mais dificil prever
ganhos e perdas para os agentes nos mercados
globais em perfodos de turbuléncia global. As

reacbes cada vez mais bruscas aos choques
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EMs
volatilidade dos fluxos de capitais e das variacoes

externos expuseram as a2 uma maior

cambiais, com todos os seus conhecidos e

danosos efeitos sobre o crescimento econOmico.
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Sio grandes os desafios a estrutura produtiva e

aos padrées de consumo impostos pelo
compromisso de redugao das emissdes de gas
carbonico com o propédsito de limitar os efeitos
do aquecimento global a 1,5°C
acima do nivel pré industrial. As
mudangas requeridas para
atingimento das metas
determinadas pelo acordo do
COP-21

possuem implicagées profundas

clima firmado na
para as politicas economicas e,

também, para o sistema financeiro. Mesmo frente
aos desafios antevistos pela mudanga climatica,
apenas recentemente os fiscos envolvidos na
transicdo para uma economia adequada as
restricoes do meio ambiente tém = sido
considerados tanto por governos como pelo

sistema financeiro.

A construcao de uma nova convencio de
desenvolvimento que leve em conta as restri¢coes
impostas pelo meio ambiente ¢ essencial. Assim,
impoe-se resgatar o papel do Estado como um
planejador de longo prazo, em oposi¢io ao
entendimento de que o Estado deve ter uma
interferéncia minima na economia, restrito por
regras ¢ metas a serem cumpridas para garantir a
estabilidade de precos. O resgate do papel de
planejador, atuando também em parceria com os
diferentes

segmentos implica

a0 Estado

empresariais,

atribuir o papel de principal
coordenador das expectativas em relacio ao
processo de transi¢do verde, ou seja, a0 processo
de reformulacio dos setores econOmicos de

forma a atingir as metas climaticas.
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.... problema da transigiao

patrimoniais envolvidas no
ajustamento da economia as

metas climaticas.

Para levar a cabo o planejamento de longo prazo,
uma nova estrutura de financiamento deve ser
modelada. Cumprir os desafios impostos pela
mudanga climatica gerara o fechamento de
setores tradicionais e a criacao de
outros, afetando o estoque de

o verde, os efeitos das mudangas riqueza do mundo. Carney (2015)

identifica, como um problema da
transicao verde, os efeitos das
mudangas patrimoniais envolvidas
no ajustamento da economia as
metas climaticas. Assim, uma
nova convengao para os negocios com prioridade
nas questdes climaticas podera gerar perdas
significativas para o sistema financeiro privado,
que NAo possui, por sua natureza, estrutura capaz
de conduzir o processo de transi¢ao. Neste caso,
institui¢oes financeiras publicas, inseridas no
contexto amplo do Estado planejador, deverao
exercer um papel primordial na reestruturagio
produtiva e no direcionamento do crédito aos
setores sustentaveis.

At¢é o momento, a questio climatica ¢
considerada, nas avaliacdes do sistema financeiro,
sob a otica dos riscos sociais e ambientais que os
projetos financiados impdem a sociedade e ao
meio ambiente. Uma nova abordagem deve
considerar também o risco que o meio ambiente
pode causar a um projeto a ser financiado. Os
modelos de risco adotados por instituigdes
financeiras consideram o meio ambiente como
um elemento dado e constante, sendo apenas
marginalmente afetado pelos efeitos do projeto
singular financiado. Inverter a logica da avaliagao,

tornando o meio ambiente o protagonista a
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ameagar novos projetos de investimento, implica
considerar a possibilidade de perdas financeiras
muito maiores. Vale ainda destacar que os riscos
climaticos  estao

apenas come¢ando a se

materializar e suas consequéncias nao sao
conhecidas, sio apenas projetadas e, portanto,
nao podem ser extrapoladas. (Bolton, e al., 2020,

pp. 20-21).

Hoje, reconhecem-se trés tipos de riscos
associados as mudancas climaticas afetando os
negoécios: o risco fisico, o risco de
responsabilidade e o risco de transi¢ao. Os riscos
fisicos resultam das mudangas nas proprias
condi¢des climaticas e de seus impactos diretos,
por variacGes agudas ou de tendéncia — por
exemplo, aquecimento global, ondas de calor,
secas, aumento do nivel do mar, eventos

climaticos extremos —, que impdem danos a

b

propriedade e afetam significativamente a
produgdo e o comércio de bens e servigos. Os
riscos de responsabilidade sio derivados
daqueles que sofreram perdas resultantes da
mudanga climatica e buscam por compensagiao

daqueles que consideram

responsaveis por tais Até o momento, a questio climatica

mudangas. Ja os riscos de
transi¢do  procedem da
reacdo socioecondmica a0
ajustamento rapido

economia de baixo carbono,
fruto de politicas de
mitigacao ou adaptacao aos

efeitos das mudancas

¢é considerada, nas avaliagdes do
sistema financeiro, sob a ética dos
riscos sociais e ambientais que os

projetos financiados imp6em a

nova abordagem deve considerar

também o risco que o meio

Taleb (2008). Os cisnes verdes assemelham-se aos

cisnes negros tipicos, sendo, no entanto,

relacionados a0 meio ambiente e mudanca
climatica; suas chances de ocorréncia niao se
refletem em dados passados e a possibilidade de
valores extremos ¢é esperada. Na visao de Bolton
et al. (2020), os cisnes verdes se referem a
fenémenos mais graves do que as crises
financeiras recentes, dado que podem representar
ameaca existencial a prépria humanidade. Seus
efeitos tém a capacidade de reagdes em cadeia,
cujos desdobramentos em cascata podem gerar
uma dinamica ambiental, geopolitica, social e
econdémica fundamentalmente imprevisivel. As
profundas incertezas envolvidas e a necessaria
transformacao estrutural do sistema socio-
econdémico e financeiro em nivel global sdo tais
que nao ha um unico cenario que forne¢a uma
visao completa dos potenciais impactos politicos,
geograficos, macroeconomicos, setoriais e sociais
causados pelas mudangas climaticas. Assim, os
impactos de uma crise provocada por cisnes
verdes tém consequéncias desconhecidas, uma
vez que envolvem mdltiplos eventos inter-
relacionados, colocando a
necessidade de respostas
coordenadas nao apenas em
suas dimensdes sanitarias,
economicas e ambientais, como

também em sua escala politica,

sociedade e ao meio ambiente. Uma necessariamente global.

Desta forma, os sistemas

financeiros domésticos

climaticas — por exemplo, a ambiente pode causar a um projeto precisam se adaptar as novas

introduc¢ao de politicas

relacionadas as mudancas
climaticas, como impostos

sobre carbono, novos regulamentos ou regras
producao de certos bens, desenvolvimento e
implantagdo tecnolégica, evolu¢ao das
preferéncias do consumidor, litigio (Carney,

2015).

Em 2020, um grupo de pesquisadores do BIS
(Bolton, et al., 2020) alertou que a crise ambiental
e seu consequente risco fisico poderiam levar a
eventos do tipo cisnes verdes, em referéncia ao
conceito de cisne negro, de Nassim Nicholas
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a ser financiado.

realidades e os supervisores

financeiros podem e devem

orientar ativamente os atores do
mercado em uma direcio clara, a da transicao
verde gerenciada, que procure construir um
cenario de minimizacio dos danos ao sistema
financeiro e a economia em geral. Os bancos
centrais, juntamente com outras instituicdes de
Estado, devem atuar em consonancia no sentido
de minimizar tais impactos e assegurar uma

transi¢ao produtiva eficiente (Chenet, ez /., 2019).

Para expressar a dimensiao do desafio envolvido
na mudanca de conveng¢des, Mark Carney cunhou
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o termo “tragédia do horizonte temporal”.
Com isso, chama a aten¢ao para o fato de que os
impactos climaticos sao de longo prazo, enquanto
a logica do policy maker é limitada pelo tempo de
seu mandato e a do mercado financeiro, pela
logica de busca de lucro no curto prazo, a

conhecida wiopia de mercado.

Nessa perspectiva, o sistema financeiro privado
nio serd capaz de liderar a transicdo produtiva,
fazendo com que os agentes financeiros publicos

em geral e os bancos de desenvolvimento em

particular assumam certa primazia na conducio

do processo. Tais instituicOes, cuja existéncia na

literatura convencional é justificada tdo somente

em virtude de falhas de mercado, na perspectiva

nao convencional devem agir de forma pré-ativa

¢ intencional, como vetores de mudanca

estrutural na economia. Caberia aos bancos

publicos, assim, a tarefa de criar e moldar

mercados e politicas _estratégicas para o

desenvolvimento (Mazzucato & Penna, 2015).

As instituigoes financeiras publicas podem

também exercer um notavel papel de
coordenagao das politicas publicas ao reduzirem
os problemas associados a lacunas de informagao
e ao fomentarem um estado de confianca que
evite as crises de liquidez, sustentando, assim, um
ciclo virtuoso de crescimento (Feil & Feijo,
2019). Dentre outras diretrizes, a estratégia de
transicdo verde que conte com um sistema
financeiro publico devera

promover novos

arranjos  produtivos que potencializem o
desenvolvimento, reduzindo desigualdades sociais
e regionais e ampliando a complexidade setorial

do tecido economico.

As fungbes de coordenacio e de principal
provedor de funding para a transicio verde
impoem um duplo desafio as institui¢des publicas

de fomento, dada sua condicao presente, a saber:
maior capitalizacdo e volume de recursos. Uma
alternativa de operagao simples, mas que no
Brasil exige prévia mudanca de regramento, é a da
mobilizacio de recursos originados por titulos
“Titulos de
Desenvolvimento Sustentavel” — a

emitidos pelo Tesouro Nacional e direcionados

publicos especiais —

serem

ao financiamento de longo prazo de projetos de

desenvolvimento por meio das institui¢Oes
financeiras publicas. Tais titulos funcionariam
como uma emissio de moeda com destino
Titulos de

Desenvolvimento seriam utilizados para gerar os

carimbado. Assim, os
recursos financeiros necessarios a projetos de
investimento que se evidenciem viaveis e que
tenham a capacidade de alterar a estrutura da
economia, mormente o0s projetos de
infraestrutura, inovagao e da politica industrial

destinados a transi¢ao produtiva.

Pode-se considerar, ainda, que o Estado procure
criar mercados para que o sistema financeiro
reoriente seus investimentos para projetos mais
limpos, enfrentando a dinamica de reestruturagao
em setores altamente intensivos na emissio de
gas carbonico e novamente atuando de modo a
que a transicao nao afete a estabilidade do sistema

financeiro.

Adicionalmente, serd necessaria a reformulacao
do papel dos bancos centrais, que também
passarao a desempenhar essa missao primordial
do Estado. A

convencionais de politica monetaria, a estratégia

exemplo das medidas ndo
de transi¢io verde poderia se apoiar em uma
politica de Green Quantitative Transition, ou
“flexibilizacdo  quantitativa

para a transi¢ao

verde”. Ou seja, com o objetivo de que a

 Green Quantitative Transition seria uma politica inspirada no Quantitative Easing, ou flexibilizacdo quantitativa, implementada
inicialmente pelo Banco do Japao no inicio do século, e difundida pelo Federal Reserve, o banco central dos EUA, e
posteriormente pelo Banco Central Europeu, para lidar com a crise financeira que se iniciou no biénio 2007-2008. Trata-se da
injecao de liquidez na economia por meio da compra de ativos das institui¢des financeiras e da emissao de titulos publicos. A
flexibilizagdo quantitativa verde seria implementada com os mesmos principios, mas direcionada ao processo de transi¢io
climatica. Dessa monta, o banco central emitiria titulos para capitalizar os bancos de forma a garantir que a instituicdo
financiasse projetos necessarios para a transi¢do, sem esbarrar nos empecilhos resultantes do mercado de crédito privado.

2Empresa ndo financeira vinculada ao Ministério da Fazenda, criada pelo Tesouro Nacional no ambito do Programa de
Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais (Proef) no fim dos anos 1990
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transicao nao afete o sistema financeiro, o banco
central proveria auxilio por meio da compra de
ativos depreciados devido a rapida transi¢do
climatica, condicionando o pacote de resgate ao
financiamento

obrigatério de projetos de

sustentabilidade ambiental ou industrias verdes.!

Simultaneamente, caberia 20 banco central criar
uma empresa — nos moldes da Empresa Gestora
de Ativos (Emgea)®* — que tratasse de transferir
titulos publicos para os bancos federais em troca
de seus ativos problematicos (ou podres). Instru-
mento semelhante foi utilizado pelo Fed em
2008. Tal empresa serviria para gerir a troca dos
ativos financeiros ligados a tecnologia antiga — ou
marrom — por ativos ligados a tecnologia verde.

No contexto da transicio verde, a acao
coordenada do Estado e de suas instituicbes ¢é
essencial. O Estado planejador, com politicas
publicas que excedam o horizonte temporal de
governos singulares, impde-se como condi¢ao da
nova realidade. Em tal processo, nao apenas o
financiamento deve se socorrer, prioritariamente,
dos bancos publicos, com énfase nos bancos de
desenvolvimento, como os trecursos devem ser
mobilizados sem a interferéncia da légica privada,
a qual subjugaria o processo as contradi¢cbes do
proprio sistema financeirizado, e os instrumentos
de financiamento precisam evoluir de acordo.
encontram seu veiculo de

Essas  funcoes
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consecucado apenas nas instituigdes financeiras
publicas dotadas de missdo e inseridas no bojo do
Estado planejador. E sua missdo, na atual quadra
da histéria humana, ¢ a de fortalecer o processo
de inovagdo produtiva com base em eficiéncia
energética e tecnologia verde e conectada com a
necessidade de redugdo das desigualdades sociais,
viabilizando a necessaria mudanca estrutural da

economia.
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FINANCAS VERDES — DO NICHO AO MAINSTREAM?

Paulo Gonzaga M. de Carvalho
Pesquisador do FINDE/UFF e Diretor da Sociedade Brasileira de Economia Ecolégica (ECOECO)

)

INDICE “T believe we are on the edge of a fundamental reshaping of finance’

Larry Fink (CEO da BlackRock)

Quem pertence a area ambiental, em diversos
momentos, acreditou que havia chegado um
ponto de inflexdio no qual a preocupagao
ambiental, e mais especificamente as mudangas
climaticas, iria finalmente sait de um nicho e
entrar no mainstrear das politicas dos setores
publico e privado e seriam levadas adiante com a
seriedade que o tema merece. Foi assim, por
exemplo, depois da Rio+20 (2012) e antes das
Conferéncias das Partes (COP) de Copenhagen
(2009) e Paris (2015) e também, quando as
Nagoes Unidas estabeleceram os Objetivos do
Desenvolvimento do Milénio (ODM) (2000) e os
Objetivos  do  Desenvolvimento  Sustentavel
(ODS) (2015)2. Apesar dos avangos, em todos
esses casos, o resultado foi frustracio, em maior
ou menor grau, pois as entregas ficaram bem
abaixo das expectativas.

O ano de 2020, mesmo sem conferéncias da
ONU, parece marcar um ponto de inflexdo
positivo. Uma série de eventos no mundo
apontam nessa dire¢io: o destaque da tematica
ambiental no encontro de Davos; Bank for
International Settlements (BIS) divulga o estudo

sobre o “Cisne Verde”; BlackRock — maior
gestora de ativos do mundo — adere aos
compromissos ~ socioambientais. No  Brasil

tivemos o Banco Central — tradicional baluarte do

“Nova

grandes

conservadorismo - anunciando sua

Agenda  Sustentavel”, cartas de
empresarios e também, uma exclusiva dos trés
maiores banco privados, defendendo politicas de

sustentabilidade para a Amazonia.

Esta nova realidade surpreende, mas nio
totalmente. Essas mudancas de atitude foram
construidas ao longo dos dltimos anos. Ha varias
indica¢Ges no Brasil e no exterior, de que este é o
ano em que as finangas verdes®’, e mais
especificamente a preocupagido ambiental no
meio empresarial deixa de ser algo praticado num
nicho de empresas e comega, efetivamente, a
entrar no smainstream. Note-se que falamos aqui
em “comeca a efetivamente a entrar’” e nao em

“ja esta” no mainstream.

Estamos vivenciando um efetivo ponto de
inflexdo, ou s6 uma mudanca de patamar, fruto
natural do

da  evolugao processo  de

conscientizacdo  sobre a  necessidade de

preservagao ambiental? Novamente teremos
muitas promessas e poucos resultados? Nao
temos ainda como responder a essas perguntas.
O que este artigo se propoe ¢ mostrar como se
chegou no atual estagio e fazer um balanco do
estado de coisas. Dado a limitacao de espago
iremos nos concentrar Nnos eventos recentes.
ordem

Seguiremos ~ aproximadamente  a

! Por questdes de espago se optou por restringir as citagoes bibliograficas. Agradeco as criticas e sugestes de Eloisa Silva,
Pedro Castro, Adriano Sampaio e Carmem Feij6. Texto enviado para publicagio em 19/10/20

2Para uma avaliacdo critica dos ODM e o surgimento dos ODS vide Carvalho e Barcellos (2015).

**Financas verde pode ser entendido como o financiamento de investimentos que proporcionem beneficios no contexto
mais amplo do desenvolvimento ambientalmente sustentavel”. (G20 2016 p. 3). Fazem parte deste mercado, por exemplo,
fundos de investimento, fundos imobiliarios e titulos de renda fixa (green bonds), como debéntures, que podem, inclusive,
estar associadas ao desempenho da empresa na area socioambiental. Segundo levantamento de repérter da Valor Economico
(Bertao 2020) em julho desse ano haveria no Brasil doze fundos de investimento nesse segmento. Para uma discussao sobre
as diferentes definicdes e concepgdes de finangas verdes vide UNEP 2016.
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cronolégica dos acontecimentos. Curiosamente
todos eventos internacionais a que nos referimos
— encontro de Davos, publica¢io do estudo do
BIS e o anuncio da BlackRock — ocorreram em
janeiro.
O encontro de Davos de 2020

O ano de 2020 marcou os 50 anos do encontro
do Férum Economico Mundial em Davos. Neste
encontro de grandes lideres mundiais com
empresarios, pela primeira vez houve mais
sessOes sobre questoes ambientais do que sobre

mactroeconomia.

Um dos marcos do encontro foi a
divulgagio do Relatério Global de Riscos 2020
elaborado pelo Férum. Nesta

publicacido  consta  uma

pesquisa feita junto a 750 exterior, de que este € 0 ano em que operacionais e de

tomadores de decisdes e

especialistas sobre 0s
principais riscos globais e
pela primeira vez, desde que
o estudo se iniciou, os cinco

mais provaveis friscos nos

proximos dez anos serdo
todos ambientais* eventos
climaticos extremos; falha

em mitigar e se adaptar as mudangas climaticas;
danos e desastres ambientais provocados pela
acao  humana;  grande  diminui¢io  de
biodiversidade e colapso do ecossistema (terrestre
ou marinho); desastres naturais graves (WEF

2020 A).

Ha poucas duvidas de que, no encontro de
Davos, o establishment mundial estava fortemente
mobilizado pelo tema. Essa postura é sobretudo
fruto do acordo de Paris da ONU, sobre
mudancas climaticas, tinha sido assinado em 2016
estabelecendo como meta que o aumento da
temperatura global ndo ultrapasse 2 graus
centigrados frente aos niveis pré-industriais. Cada
pafs signatario comprometeu -se a realizar um
plano de combate as mudang¢as do clima e um

relatério periddico do andamento das metidas de

Ha varias indicag6es no Brasil e no

as finangas verdes?, e mais
especificamente a preocupagio
ambiental no meio empresarial
deixa de ser algo praticado num

nicho de empresas e comega,

mitigacao tomadas, bem como, voluntariamente,
estabelecer metas de diminuicao de emissoes de

gases estufa.

O BIS e o Cisne Verde

O Bank for International Settlements’ (BIS) é uma
institui¢ao financeira internacional criada e gerida
por bancos centrais Seu objetivo é apoiar estes
bancos na busca por estabilidade monetaria e
financeira. F considerado o banco central dos
bancos centrais.

Em 2020 o BIS publicou o estudo de Bolton et
al. intitulado o Cisne Verde o qual concluiu que
as mudancas do clima sio fonte de instabilidade
financeira, gerando riscos (de
crédito, de mercado, de liquidez,
seguros)
associados a danos climaticos
(riscos fisicos) e estratégias de
mitigacdo  mal  estruturadas
(tiscos de transicdo para uma
economia de baixo carbono)o.

O nome Cisne Verde é uma

efetivamente, a entrar no

alusao ao conceito de Cisne
Negro de Nassin Taleb. Este

ultimo seria um evento ratro,

mainstream.

inesperado, de grande impacto e que s6 pode ser
explicado a posteriori. A analogia se justifica
porque o processo das mudangas climaticas é
permeado por profunda incerteza, nio se
aplicando as abordagens tradicionais de gestao de
risco. Segundo Bolton et al. (2020) nas mudangas
climaticas “as catastrofes sao ainda mais graves
do que a maioria das crises financeiras sistémicas
e a complexidade relacionada a mudanca
climatica ¢ de uma ordem superior a dos cisnes
negros “(Bolton et al. 2020 p. 3 traducdo nossa).
Caberia, portanto, aos bancos centrais atuarem na

area de mudancas climaticas.

A discussio deste tema no ambito dos bancos
centrais ndo se iniciou em 2020 e sim 2017
quando foi criado o Network of Central Banks and
Supervisors for Greening the Financial System (NGFS),

4Portanto, nio se previa uma pandemia como um risco global provavel.

5Banco de Compensagoes Internacionais

¢Carney 2018 considera que além de riscos fisicos e de transi¢do existem também os de responsabilidade, referentes aos que
sofreram perdas devido as mudangas climaticas e buscam compensagao
"Tradugio parcial de pagina do site do NGFS https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/origin-and-purpose acesso em

17/09/20
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do qual fazem parte atualmente 69 bancos
centrais, tendo como membros-observadores
Banco Mundial, BIS, FMI dentre outros. Seu
proposito é “ajudar a fortalecer a resposta global
necessaria para cumprir os objetivos do acordo
de Paris e melhorar o papel do sistema financeiro
para gerenciar riscos e mobilizar capital para
investimentos verdes e de baixo carbono™’.

Segundo José Eli da Veiga a atitude do NGFS

seria eminentemente prudencial (defensiva),
objetivando dar maior resiliéncia ao sistema
diferentes  cenarios

financeiro  frente aos

climaticos, “deixando em segundo plano a

necessidade de impulsionar a transicio da

economia  global mediante investimentos

verdes” (Veiga 2020)

Nesse novo cenario nao é de se estranhar a
afirmacao de Campos Neto, presidente do Banco
Central (BC) de que “além de riscos a politica
monetaria, as mudancas climaticas trazem riscos a
estabilidade financeira, em funcio da "maior

frequéncia de eventos extremos" e dos impactos

disso sobre setores como agronegbcio e
imobiliario”  (Taiar 2020 A). além dessa
declaragdo, foi anunciada a Nova Agenda

Sustentavel do Banco Central, que seria a quinta
dimensao da Agenda BC8 com trés linhas de agao
a saber: promocio de finangas sustentaveis;
riscos

gerenciamento adequado dos

socioambientais e climiticos no  Sistema
Financeiro Nacional e integracdo de variaveis
sustentaveis no processo de tomada de decisGes
do BC. Varidveis ambientais foram incluidas na
missao do BC tanto em politica monetaria como
em estabilidade financeira. Entretanto, ndo se
sabe ao certo se (ou como) o tema constara do
planejamento estratégico da entidade para 2020-
2023, pois este esta ainda em “fase de validagao’,
segundo site do BC, apesar de ja estarmos no
final de 2020. Portanto, ao contrario do discurso,

a tematica ndo estd no mainstrear da instituicio.

Dentre as medidas recentes tomadas desta nova

politica destacam-se: entrada do BC para o

NGEFS, memorando de entendimento com a
Climate Bonds Initiative (CBI); criacio de linha
financeira de liquidez sustentavel; estruturacdo e
ampliacao da coleta de informagdes sobre riscos
ambientais; monitoramento de tiscos climaticos e
testes de estresse.

No entanto, como bem ponderaram Borges,
Duran e Pinheiro (2020), a efetividade das
medidas “depende de alteragoes regulatorias
substanciais, da ambi¢ao do BC e da vigilancia da
civil”.  Os

importancia de revisar a Resolucao 4.327 de 2014

sociedade autores destacam a
que trata da ‘“Politica de Responsabilidade
Socioambiental” do setor financeiro e também o
fato do BC nao ter explicitado que critérios ESG
seriam adotados na gestdo da atual crise
economica. No Governo Bolsonaro com certeza
sao estreitos os limites do possivel de um Banco

Central “verde”.

Como o tema ¢ novo na agenda do BC, espera-se
que estivesse sendo muito debatido, mas nio ¢é
isso que ocorre. Uma consulta ao seu site mostra
que nao ha estudos sobre o assunto — vide textos
para discussao, notas técnicas, estudos especiais,
relatério de estabilidade financeira e de economia
bancaria etc. Nao ha duvida de que o discurso no
BC mudou, mas como a pratica irda mudar, se o
assunto nao for estudado e debatido?

Ha que se dar um crédito de confianca ao BC,
tendo em vista que as mudangas foram recentes.
As boas intengoes precisam de tempo para
gerarem resultados que possam ser avaliados. Mas
pelo que vimos, ainda ¢ cedo, para se afirmar que
tema sustentabilidade tenha efetivamente chegado
ao mainstrean da institui¢ao, em especial pelo fato
do BC estar
Governo Bolsonaro., onde temas ambientais tém

subordinado as diretrizes do

pouco (ou nenhum) espaco nas politicas publicas.
ESG e os fundos de investimento

A sigla ESG refere-se a environmental, social and

governance €  constitui a0 mesmo  tempo,

compromissos de governanca e socioambientais e

90s ETF sio fundos, compostos principalmente de agdes, cometcializados na bolsa que normalmente procuram teplicar/
acompanhar um determinado indice — por exemplo o indice Ibovespa.
10Fonte Invistopedia — ESG disponivel em https://www.investopedia.com/terms/e/environmental-social-and-governance-

esg-criteria.asp acesso em 16/09/2020
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um conjunto de critérios, para mensura-los,
utilizados para avaliar uma empresa e assim
orientar os investidores. Nos ultimos anos tém
sido ofertados varios exchange-traded funds (ETFs)?
e outros produtos financeiros classificados como
ESG. Segundo levantamento da US SIF
Foundation em 2018 havia US$ 11,6 trilhdes de
investimento em ativos ESG contra US$8,1
trilhdes em 201619, Em 2019 500 fundos ESG
foram lancados (The Economist 2020 A). O
nimero de empresas que reportaram suas
emissoes de gases estufa tem aumentado consi-
deravelmente nos dltimos ano. Dentre as firmas
presentes no indice S&P 500 o percentual passou
de 53% em 2015 a 67% em 2020. No europeu
Euro Stoxx 600 este nimero subiu de 40% a 79%
no mesmo periodo e no japonés Nikkei 225 de
13% a 46% (The Economist 2020 B).

Um marco nessa trajetoria de investimento foi
posicionamento, em janeiro deste ano, por Larry
Fink, presidente da BlackRock —maior gestora de
investimentos do mundo. Em sua carta anual ao
mercado (BlackRock 2020), a gestora anunciou
que ndo investiria mais em setores intensivos em
carbono, trocando-os por investimentos ESG.
Seu argumento foi que as mudancas climaticas
representam um sério risco ao investimento —
tanto impactos fisicos quanto os relativos a
transicao para uma economia de baixo carbono!l.
a BlackRock
teriam, a partir de entdo, de calcular sua pegada

Todas as empresas associadas
de carbono e fixar metas de reducao de emissoes.
Mesmo com algumas duvidas esta mudanca de
postura nao deixa de ser um marco, pois tirou o
tema sustentabilidade no nicho de fundos ESG e

colocou no mainstream.

A revista The Economist (2020 C) mostrou certo
ceticismo com essa mudanga, tanto por ser
repentina, como pelo fato do investimento em
minas de carvao - um dos mais visados —
representar apenas 0,1% dos ativos da empresa.

O teste do compromisso, segundo a revista, viria
com o posicionamento da empresa frente aos

investimentos em empresas petroliferas.

A principal critica da The Economist aos fundos
ESG ¢ o da sua importancia, que na pratica seria
menor do que alegam seus defensores. Segundo
estimativas da revista, as companhias com a¢oes
em bolsa, excluindo as estatais, respondem por
14% a 32% das emissoes globais da gases de
efeito estufa. Portanto, a maior parte das
emissdes sio de empresas pouco susceptivels as
pressoes ambientais do mercado.

Um problema destacado seria a certificagdo
ESG e sua
metodologia pouco transparente!?. Segundo a

(métrica) do  compromisso
revista, o inventario das emissdes de poluentes
requerido deveria abarcar tanto as diretamente
geradas pela empresa, como os de sua cadeia
produtiva, o que nem sempre ocorre. Nao menos
importante é a questdo da motivagao, pois 0s
investimentos na area de petréleo siao lucrativos,
sendo dificil abrir mao deles, mesmo porque
ainda nao existe um substituto para esta matéria-
prima que seja economicamente atrativo.

No Brasil, iniciativas no sentido da normatizacao
das financas verdes, por parte da CVMD, siao
incipientes. Existem apenas orienta¢oes gerais,
nada ¢ tema

onde especificado. O

sustentabilidade nao consta dos objetivos
estratégicos da CVM para 2023, portanto nao ha
vinculados!4.

metas ou programas a ele

Nitidamente é um tema de baixissima
importancia na agenda da entidade, ao contrario

do que ocorre nos EUA e Comissao Europeia.

Desmatamento da Amazonia e as partes
interessadas
No ano de 2020 o desmatamento e as queimadas

na Amazonia e também a atuagdo dos grupos
contrarios a esta pratica foram destaque. O que
chamou a atengao foi que além das ONGs,

12dubious esg ratings, created by external advisers, that make subprime credit scores look like the gospel truth” The

Economist 2020 A

BBC regula o mercado financeiro e CVM regula empresas de capital aberto. Ha sobreposicdo de supervisio apenas no caso

de empresas financeiras listadas na bolsa.

14CVM Planejamento Estratégico Construindo a CVM de 2023 disponivel em . http://www.cvm.gov.bt/export/sites/cvm/
menu/acesso_informacao/planos/estrategico/Planejamento_estrategico_ CVM_2013_2023.pdf acesso em 24/09/20
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clentistas e ativistas, a eles se uniram as maiores
empresas brasileiras, incluindo os trés maiores
bancos privados (Itatu, Bradesco e Santander) e
governos europeus!>.O empresariado brasileiro
tem razdes para estar muito preocupado. A
politica ambiental brasileira é um forte entrave
para a assinatura definitiva do acordo Mercosul-
Unidao BEuropeia com o qual esperam-se impactos
positivos para varios setores economicos, em
especial o agronegdcio. Com um agravante, se a
situacdo continuar como estd, nao s6 o acordo
nao sai, como ¢é provavel que haja boicote a
venda de produtos brasileiros na Europa. De
certa forma isso ja esta acontecendo. Segundo o
empresario Jodo Paulo Ferreira, da Natura, em
entrevista ao jornal O Globo “Ouvimos isso do
setor pecuarista: a carne brasileira ¢ vendida com
desconto em relagdo a outras, como a uruguaia,
por conta das restricGes ambientais”1¢. O recado
é claro, se 2 Amazodnia continuar a ter recorde de
queimadas, o Brasil provavelmente perdera (no
minimo) o mercado e os investimentos europeus

e 1550 € péssimo para 0s negocios.

Também ¢ inédito, que no caso das empresas
brasileiras que haja uma preocupagao propositiva
de tantos empresarios. Os bancos, por exemplo,
pretendem promover o “fomento de um
mercado de ativos e instrumentos financeiros de
lastro verde e a atracdo de investimentos e
promogao de parceiras para o desenvolvimento
de tecnologias que impulsionem a bioeconomia”.
Essas iniciativas deverao detalhadas inclusive com

o estabelecimento de metas!?.
Uma analise da situagao brasileira

Para avaliarmos o comprometimento de uma
amostra de instituicbes e empresas brasileiras
com valores ESG criamos cinco indicadores:

Presenca de ESG nos objetivos estratégicos;
compromisso ESG na pagina inicial do site;
alguma acdo ESG na pagina inicial do site;
relatorio ESG no site; e se comercializa Fundo
ESG. Optamos por um numero de indicadores
bem restrito (cinco), para facilitar a visualizagao e
que expressassem valores/intencdes e nio
resultados — que seriam muito mais dificeis de
medir

Com esses indicadores avaliamos entidades
reguladoras (Bacen e CVM) e bancos/gestoras de
ativos  selecionados: Bradesco (maior banco
privado brasileiro), BTG-Pactual (maior banco de
investimento da América Latina!®), Gavea
Investimentos (gestora independente de ativos de
grande porte) e BlackRock (maior gestora de

ativos do mundo e nosso benchmark) (quadro 1).

Analisando o quadro 1, verificamos que o Bacen
tem compromissos ESG, mas pouca pratica, em
boa medida porque sua mudanca de postura foi
muito recente e estd na ‘“contramao” de um
governo que tem pouco interesse pela causa
ambiental. A situacdo da CVM ¢ pior, pois ela
nio tem nem comprometimento explicito. O
Bradesco tem compromissos e fundos ESG,
como também o Itat, Santander e Banco do
Brasil.

A situagao tanto da Gavea Investimentos e como
do BTG Pactual (Brasil) ¢ paradoxal, mas por
motivos diferentes. Este ultimo deixa claro seu
compromisso socioambiental de varias formas!?,
mas o tema nao aparece na pagina de abertura do
seu site, e nao tem relatorio. Ha claramente uma
distancia entre o comprometimento (discurso) e a
pratica. Na Gavea Investimentos nao ha
compromisso explicito. O que contrasta com o

discurso de seu principal executivo, Arminio

15F a este grupo val se juntar o governo americano, se Biden for eleito presidente.
160 Globo 19/09/20 Produtos brasileiros ja sio vendidos com desconto entrevista com Joao Paulo Ferreira — presidente da

Natura se¢do de economia p.26

17Vide https://www.itau.com.bt/relacoes-com-investidores/Download.aspx? Arquivo=m5pO0ZXtzOcA42WVu]RsyA==

acesso em 19/09/20

18]nformacao retirada do site da empresa. Pela mesma fonte a BT'G Pactual seria uma das maiores gestoras independentes
de ativos da América Latina. Gestora independente é a que é focada em gestdo de recursos e ndo em outros negocios. Vide

https:/ /www.btgpactual.com/ acesso em 13/10/20

19Por exemplo, a BT'G Pactual aderiu ha varios principios e codigos da area ESG, tais como PRI (Principios do
Investimento Responsavel), Pacto Global, ambos da ONU e Carbon Disclosure Program.
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Fraga, pois este ano assinou um manifesto com
ex-presidentes do Bacen e Ministros da Fazenda
defendendo uma saida verde para a economia
brasileira. Ja a BlackRock (site internacional)
parece de um outro mundo. A primeira pagina de
seu site lembra o de uma ONG, tamanho o
destaque que é dado a tematica ESG. A unica
restricdo que poderia ser feita, com base nos
indicadores selecionados, ¢ que nio tem um
relatorio  ESG
setoriais e relatos de a¢oes.

consolidado e sim reportes

Pela nossa amostra, o nicho de compro-
metimento com o ESG ¢ maior no setor privado
do que no setor publico. E o setor privado que
esta liderando o processo e esse movimento tem
se intensificado nos ultimos meses. SO em
setembro e outubro importantes players langaram
fundos ESG: BTG Pactual; Agora, e XP.

Esse movimento foi facilitado pelo langamento,
em setembro, do indice S&P/B3 Brasil ESG,
fruto de uma parceria entre a B3, a Bolsa Brasil?0,
e a S&P Dow Jones. Como vimos um dos
grandes problemas na criacio de um fundo ESG

¢ definir que empresas entram. Se empresa consta

do indice S&P/B3 Brasil ESG, ela ji esta
implicitamente certificada como tendo praticas
adequadas nas areas ambiental social e de
governanga com a chancela do S&P Dow Jones,
caso contrario nao seria selecionada para integrar
o indice?!. O S&P/B3 Brasil ESG sera o terceiro
no B3 sobre sustentabilidade. Ja existem o Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), criado
em 2005 e o Indice Carbono Eficiente (ICO2 B3)
lancado em 2010 2,

Consideragoes finais
“The financial industry reflects society, but it can change

)

society, too’
The Economist

Muitas empresas tomaram consciéncia de que
tem de enfrentar os desafios colocados pelas
mudangas climaticos por varias razdes?’: Estas
terdo  impacto  sobre  seu  negbcio; a
regulamentacdo nessa area tende a se tornar cada
vez mais rigida; ha riscos crescentes de litigios —
vide caso da Vale em Brumadinho; mudancas
tecnologicas virdo e vao representar tanto custos

como oportunidades. Agrega-se a isso a pressio

Quadro 1—Indicadores de comprometimento com a agenda ESG

BTG

CVM Bradesco Gavea  Pactual BlackRock
ESG nos Objetivos Estratégicos Sim Nio Sim Nio Sim Sim
Compromisso ESG na pagina inicial do
site Nao Niao Niao Niao Nio Sim
Alguma a¢do ESG na pégina inicial do
site Nao Niao Niao Niao Nio Sim
Relatério ESG no site Nio Nio Sim Nio Nio Sim (1)
Tem Fundo ESG NA NA Sim Niao Sim Sim

OBS: NA = nio se aplica; (1) Nao tem um relatério consolidado e sim vérios setoriais
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas informag¢oes dos sites do Bacen, CVM, Bradesco, Gavea Investimentos, BTG-
Pactual e BlackRock (site internacional). Relatérios de logfstica sustentavel, que sdo obrigatérios no setor publico, ndo foram

considerados como documentos ESG.

20B3 ¢ a entidade que surgiu da fusio, em 2017, da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo com a Central de

Custddia e de Liquidacio Financeira de Titulos.

210 Indice S&P/B3 Brasil ESG é um indice amplo que procura medir a performance de titulos que cumprem critérios de
sustentabilidade e é ponderado pelas pontuacoes ESG da S&P DJI.”” Vide https://portugues.spindices.com/indices/equity/

sp-b3-brazil-esg-index-btl acesso em 15/10/20

22Vide http://www.b3.com.bt/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/ acesso em 15/10/20.

23 'The Economist 2020 The great distupter edi¢do de 17 de setembro disponivel em https://www.economist.com/special-
report/2020/09/17/the-great-disrupterrutm_campaign=the-climate-
issue&utm_medium=newsletter&utm_source=salesforce-marketing-cloud&utm_term=2020-09-21&utm_content=ed-picks-

article-link-6&etear=nl_climate_6 acesso em 24/09/20
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dos consumidores, cada vez mais conscientes, em
especial a Geragao Milénio.

O mercado de fundos ESG tende a se expandir
no Brasil, seguindo a tendéncia internacional,
mesmo sem resolver os problemas aqui
levantados. Mas eles sio apenas uma parte das
finangas verdes. Pouco tem se falado, por
exemplo, de titulos verdes, onde o BNDES tem
forte atuacio **.. Nesse contexto nio é possivel
avaliar, neste momento, se o compromisso ESG
ira efetivamente para o mainstreaz da agenda das
empresas financeiras e nao financeiras e do
governo. Sera que “agora vai”’ ou teremos novas
frustagoes? O sistema financeiro privado
cumprira um importante papel na transi¢io para
uma economia de baixo carbono, numa
financeirizagdo “do bem”? Teremos de aguardar
os proximos capitulos, mas pelo menos o inicio

da novela ¢ promissor.
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MOEDAS DIGITAIS DE BANCOS CENTRAIS: CONSIDERACOES SOBRE UM FUTURO
NAO TAO DISTANTE

Adriano Vilela Sampaio

Professor de Economia da Universidade Federal Fluminense e pesquisador do FINDE/UFF

INDICE

Ha décadas as inovagdes tecnoldgicas vém
transformando o modo pelos quais as pessoas
fazem suas transacoes. Nos ultimos anos, o
surgimento das criptomoedas levantou a
discussdo acerca da possibilidade de as moedas
soberanas perderem espago nos sistemas de
pagamentos, tema que ganhou maior relevancia
quando o Facebook, com seus bilhoes de
usuarios a0 redor do mundo, manifestou seus
planos de ter sua prépria moeda. Ademais, os
sistemas de pagamentos “tradicionais”, como
transferéncias e cartGes, nao apenas gozam de
grande confianga e credibilidade como se tornam
cada vez mais rapidos e seguros. Esses fatores
fazem com que o papel da moeda fisica emitida
pelo  banco central seja  crescentemente
questionado, pois em muitos paises elas ja nio
representam a principal forma de pagamento.

Potencial inovacao nos sistemas financeiros ao
redor do mundo, as moedas digitais de bancos
centrais (MDBC)! seriam uma nova forma de
moeda emitida pelo banco central, a ser oferecida
digitalmente para uso do publico e de institui¢ces
financeiras nas transagcdes de pagamentos de
varejo ou atacado. A defini¢do do termo MDBC
nao ¢ exata, sendo usado para se referir a varios
conceitos. No entanto, em termos gerais, trata-se
de um passivo do banco central, denominado em
uma unidade de conta existente, que setve tanto
como meio de troca quanto como reserva de
valor. Ou seja, atende as trés fungdes classicas da
MDBC
complementaria a oferta de moeda da economia,

moeda. De modo geral, uma

Vinicius Centeno

Mestrando na UFF e pesquisador do FINDE/UFF

compondo a base monetaria juntamente com os
ja existentes papel-moeda em poder do publico
(PMPP) e as reservas bancarias mantidas junto ao
banco central.

O debate tem sido motivado por diferentes
fatores, como inovagdes tecnoldgicas no setor
financeiro, novos entrantes dos servicos de
pagamentos e intermedia¢ao, redugdo do uso de
moeda em alguns paises e maior aten¢do aos
chamados wkens privados digitais (Comission on
Payments and Market Infrastructures — CPMI? 2018,
p.3).

O objetivo desta nota ¢ discutir o que se entende
por MDBC, que formatos ela pode assumir e seus
possiveis impactos. F importante fazer a ressalva
de que a analise nao aborda diretamente uma
série de fatores que ndao puderam ser debatidos
aqui, como a questdao da tecnologia por tras das

diferentes possiveis funcdes das MDBC 3.

Moedas digitais: o debate na ordem do dia

Alguns bancos centrais — incluindo o Banco
do Brasii (BCB) -

considerar se poderiam, futuramente, emitir suas

Central comegaram a
proprias moedas digitais. Ainda que a ideia de
fornecer acesso a formas digitais de passivos do
banco central nao seja inédita, o debate voltou a
tona recentemente, motivado por uma série de
fatores. Em janeiro de 2020, foi criado um grupo
composto pelos bancos centrais do Canada,
Japao, Reino Unido, Suécia, Suica e zona do euro
(Banco Central Europeu) juntamente com o

! Apesar de ter o mesmo significado, o termo “criptomoeda do banco central” deixou de ser usado. Aqui, a sigla MDBC ¢

usada também para se referir ao conceito no singular.
2Vinculado ao Banco de Compensacées Internacionais (BIS).
3Sobre isso, ver Auer e Bohme (2020).

70




Edicao de set/ dez; de 2020, V7.1 N° 3 - Financeirizagio e Desenvolvimento: novos temas e velhos problemas

Banco de Compensagdes Internacionais (BIS)

para  compartilhar  experiéncia e  discutir

conjuntamente a criagaio de MDBC em suas
. . .~ 4 ,
jurisdi¢oes”. O grupo tratara de aspectos como o

econdémico, escolha técnicas de design e

tecnologia.

Em relatério produzido pelo Bank of International
Settlements - CPMI (2018) alguns desses fatores
sao abordados, tais como: 1) interesse em
inovagdes tecnoldgicas para o setor financeiro; ii)
o surgimento de novos participantes nos servigos
de pagamento e intermediacdo; iii) reducao do
uso de dinheiro em alguns paises; e iv) aten¢ao
crescente aos chamados fokens digitais privados.
Com a tendéncia de reducao do uso de moedas
fisicas e a maior preferéncia por pagamentos
digitais, alguns bancos centrais estio analisando
uma forma de moeda digital que poderia ser
amplamente disponibilizada e servir como um
instrumento de pagamento alternativo seguro,

robusto e conveniente.

Os esforcos dos bancos centrais em torno das
MDBC nio sio somente uma rea¢io a reduc¢ao
do uso de moeda fisica, mas também uma
estratégia com multiplos objetivos simultaneos,
como inclusao financeira, seguranca e integridade
de pagamentos digitais, estabelecimento de um
sistema de pagamentos resiliente, rapido e barato
e o incentivo a continua inovacao (BIS, 2020).
Uma pesquisa de 2019 com 66 bancos centrais
eficiéncia  de

mostrou que seguranca (&

pagamentos domésticos eram as motivagdes
principais dessas institui¢oes, sendo que em
economias emergentes ¢ em desenvolvimento a

inclusio financeira também era um fator central
(1bid).
As MDBC teriam a propriedade de combinar

tecnologia inovadora com a confianca e
credibilidade dos bancos centrais. Este podem
combinar suas fungdes de supervisor e operador
do sistema de pagamentos e desenvolver um

novo conjunto de arranjos de pagamentos

baseado em moedas digitais (BIS (2020).

Nesses moldes, criagio de uma moeda digital do
banco central seria uma novidade por ser
amplamente acessivel para o grande publico. Por
outro lado, a utilizacgio de moeda digital nio
representa uma inovagao tao grande para as
chamadas instituicbes de atacado, visto que os
bancos centrais ja fornecem dinheiro digital na
forma de reservas ou saldos de contas de
liquidagio mantidos por bancos comerciais e
outras instituicdes financeiras no banco central
(CPMI, 2018). Para a populagio em geral, o
dinheiro fisico emitido pelo banco central (papel-
moeda) ¢ utilizado nas transagdes do dia a dia.
Além disso, a disponibilidade de produtos
privados para pagamentos de varejo ja ¢ uma
realidade em diversos paises. Nesse sentido, a
depender do desenho e da forma de
operacionalizacio de uma moeda digital emitida
pelo banco central, esta ndo necessariamente
representaria uma grande inovac¢ao ou ofereceria
grandes beneficios para os usuarios se produtos
privados de pagamento de varejo rapidos (mesmo

instantaneos) e eficientes ja estiverem em vigor.

Tipologia de moedas: a flor do dinheiro

A fim de apresentar uma tipologia de moedas
atualizada e analisar onde se encaixariam as
possiveis moedas digitais emitidas pelo central,
Bech e Garratt (2017) classificam as moedas a
partir de quatro propriedades: 1) emissor,
podendo ser o banco central ou outro; ii) forma,
podendo ser digital ou fisica; iii) acessibilidade,
podendo ser ampla (MDBC de uso geral®) ou
restrita  a instituicOes financeiras (MDBC de
atacado); e 1iv) mecanismo de transferéncia,
podendo ser centralizado ou descentralizado (peer-
to-peer). Sobre a ultima, CPMI (2018) utiliza o
critério de transferéncias diretas (peer-to-peer) ou
intermediadas. No caso das  transagoes
intermediadas ou via contas, o intermediario pode
ser o proprio banco central, um banco comercial

ou uma terceira parte. Essa distingio também

4https:/ /www.tiksbank.se/globalassets/media/nyhetet--pressmeddelanden/ pressmeddelanden/2020/ central-bank-group-to-
assess-potential-cases-for-central-bank-digital-currencies.pdf. Acesso em 07/10/2020.
SAuer e B6hme (2020, p.97-98) contabilizam 17 bancos centrais com algum tipo de projeto (em diferentes fases) para MDBC

de uso geral.
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pode ser feita levando-se em conta se as
transagdes sdo feitas via foken, um objeto
representativo® (foken-based) como o papel-moeda,
ou via contas de depositos (account-based). Ou seja,
no caso de uma MDBC de acesso generalizado e
por contas, seria permitida a uma pessoa fisica ter
uma conta corrente no banco central. Em rela¢io
as reservas bancarias, a novidade seria ter a opgao
via foken e nio apenas contas, como é O €aso
atualmente. Esses diferentes critérios sao nao
apenas similares, mas também complementares e
se mostram uteis na analise das implicagoes das
diferentes formas da MDBC feita na secao
seguinte.

A Figura 1 ilustra o cenario geral da tipologia de
moedas a partir das quatro propriedades citadas,
agrupadas em um diagrama de Venn. Intitulado
por Bech e Garratt (2017, p.59) de “woney flower”,
a Flor de Moedas permite observar quatro tipos
de dinheiro eletronico do banco central (area
sombreada), ainda que apenas trés (area
sombreada escura) sejam considerados moedas
digitais. As contas de compensagao e reservas, em

posse dos bancos comerciais junto ao banco

central, s3o contas de deposito e, portanto, nao
sao consideradas moeda digital. As chamadas
criptomoedas, como o Bitcoin, se encaixam na

categoria de zoken digital privado de uso geral.

No Brasil, o Banco Central anunciou, em agosto
de 2020, que estava criando um grupo de estudos
com o intuito de criar um protétipo e propor um
modelo de moeda digital para o pafs.” Enquanto
isso, circulam no Brasil moedas complementares
ao Real — ndo emitidas pelo Banco Central — que
apresentam diferentes desenhos e caracteristicas.
Implementada em 2000, a moeda “Palma” circula
no bairro Conjunto Palmeira, na periferia de
Fortaleza - CE. A moeda foi criada pelo Banco
Palmas, banco comunitirio de desenvolvimento
da associacio de moradores do local.
Inicialmente, a Palma era utilizada apenas de
forma impressa para as transacOes dentro do
bairro. Conversivel ao Real em situacio de
paridade, a Palma se enquadrava na condigao de
moeda local. Com o crescimento do Banco
Palmas, foram incorporados servigos financeiros
e bancarios, permitindo a abertura de conta

corrente, poupanga e solicitagdo de microcrédito

Figura 1: A Flor de Moedas

Digital

Amplamente

5 Moeda virtual
acessivel

Depositos
bancarios

I : Moedas digitais do
Banco Central

Contas de
compensagao e
TN _ feservas do BC

Emissao do Banco
Central

Peer-to-peer

Moeda local

Token digital privado
(uso geral)

Fonte: adaptado de Bech e Garrett (2017, p. 60) e CPMI (2018, p. 5).

SCPMI (2018, p.4) se refere ao token como um “objeto de pagamento” (payment object).
Vet https://valot.globo.com/financas/noticia/2020/08/20/bc-ctia-grupo-de-estudo-sobre-emisso-de-moeda-
digital.ghtml, acesso em 13 de outubro de 2020.
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na moeda local. Atualmente, existem mais de 100
institui¢des como o Banco Palmas compondo a
Rede Brasileira de Bancos Comunitatios.

Outro exemplo de moeda alternativa no territorio

brasileiro é a Mumbuca, moeda do banco
homonimo criado para o projeto de renda basica
no municipio de Marica — RJ. Atualmente, cerca
de 25% da populagio local é contemplada pelo
beneficio de 130

conversiveis a0 Real em condi¢io de paridade.®

mumbucas  mensais,
Diferentemente da Palma, a Mumbuca nio ¢
impressa, existindo apenas no formato digital. Os
beneficiarios possuem uma conta corrente e um
cartio de débito junto ao Banco Mumbuca, e
podem utilizar a moeda para pagar bens e
servicos nos estabelecimentos locais. Uma vez
que a Mumbuca é recebida pelo comércio, os
estabelecimentos podem solicitar ao Banco
Mumbuca a conversio para reais € sacar O
dinheiro, ou entdo utilizar as mumbucas para
pagar impostos municipais. Conforme o diagrama
a Flor de Moedas, a Mumbuca pode ser
considerada uma moeda local digital e se
encaixaria no mesmo  subconjunto  das
criptomoedas, visto que ¢ peer-fo-peer, digital e nao
Difere-se das

porque

emitida pelo banco central.

criptomoedas,  entretanto, possul

conversibilidade garantida.

Além dos
moedas locais Bristol Pound e BerkShares, que

casos Dbrasileiros, destacam-se as
inicialmente se localizavam na pétala direita
superior da Flor de Moedas. A primeira é emitida
e esta em circulacio em Bristol, no Reino Unido,
onde o comércio local oferece descontos nos
produtos se o pagamento for efetuado com a
Pound (libra) local. A Bristol Pound passou a ter
versao também digital, o que classifica a moeda
no subconjunto de “peer-fo-peer” e “digital”. Tendo
funcionado por oito anos, a operagio da moeda
em versao digital foi interrompida em julho de
2020, pois sera lancada em 2021 uma nova
chamada de

plataforma, Bristol Pay, que

englobard um sistema mais amplo de pagamentos

digitais. O papel-moeda da Bristol Pound ainda
sera aceito até setembro de 2021.9 O sistema da
moeda local BerkShares funciona na regiao de
Berkshire, Massachussets, nos Estados Unidos. A
operagao se diferencia das Bristol Pounds pois,
no caso das BerkShares, os usuirios devem
comprar uma unidade da moeda local por 95
centavos de dolar estadunidense. Na pratica, a
realizacio de transacbes com ambas moedas
locais oferece descontos em relacio aos
pagamentos com a moeda oficial emitida pelos
respectivos bancos centrais. Dessa maneira, a
utilizacdo das Bristol Pounds e das BerkShares
fortalecem a economia local, visto que estimula
que a moeda se mantenha circulando na regiﬁolo
Um exemplo de banco central que oferece ao
publico a possibilidade de ter contas é o do
Equador, com seu Dinero electronico, servigo de
pagamentos via celular que funciona como uma
espécie de carteira eletronica e que se configura
como uma conta no banco central (uso geral). No
caso, o Banco Central disponibiliza amplamente a
criagao de contas, as quais os cidadaos podem
solicitar a partir de um aplicativo. Os individuos
podem realizar depdsitos e saques em agéncias
especializadas. No entanto, o Equador é uma
economia dolarizada e o dolar estadunidense
também é a moeda do dinero electrénico. Neste caso,
por nao ser um passivo do banco central local,
nao poderia estar na area sombreada da Flor de
Moedas.

Na pétala esquerda superior estao as moedas
estritamente virtuais. Um exemplo apontado em
Bech e Garratt (2017) é o da Pokécoin, moeda
virtual utilizada exclusivamente para compras no
ambito do jogo Pokémon Go. Atualmente, esta
em discussio a moeda virtual do Facebook,
chamada de Libra. Os usudrios dos aplicativos
pertencentes a empresa (como Whatsapp e
Messenger) poderao realizar pagamentos e
transferéncias a partit de uma carteira digital.
Essa moeda ¢é muito semelhante aos Zokens
privados digitais ou criptomoedas, mas com a

diferenca de terem seu valor lastreado a um

8Ver https://www.maticabasicincome.com/pt/sobre-a-pesquisa, acesso em 13 e outubro de 2020.
9Ver https:/ /bristolpound.org/, acesso em 17 de outubro de 2020.
10Para mais informacgdes sobre Bristol Pound e Betkshares, ver https://bristolpound.otg/ e https://www.berkshares.org/.

Acesso em 17 de outubro de 2020.
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conjunto de ativos (como commodities e moedas
soberanas), o que daria uma maior estabilidade ao
seu valor (G7-WGS Y, 2019), por isso sio
chamadas de stablecoins (em tradugao livre,
“moedas estaveis”). Com isso, essas “moedas”
buscam equacionar uma das principais falhas que
dificultam o uso de criptomoedas como meio de
pagamento, qual seja, a instabilidade de wvalor.
Esses tipos de ativos vém trazendo grande
preocupagao aos bancos centrais no que se refere
aos seus aspectos regulatérios, especialmente as
com potencial de serem usadas em transagdes
internacionais e que por isso sao chamadas global
stablecoins (FSB, 2020). Essa cautela ficou clara no
relatério de outubro de 2020 do

Stability Board (FSB), em que consta que antes de

Financial

comecarem a funcionar, os sistemas de
pagamentos baseados em global stablecoins devem
se adequar aos padrdes regulatorios existentes e
a0s novos que forem necessarios (Ibid).

No que diz respeito as moedas digitais emitidas
por bancos centrais propriamente, os projetos em
desenvolvimento

estagio mais avangado de

atualmente sao o Renminbi digital, moeda
chinesa, ¢ a e-Krona, moeda que sera emitida
pelo Sveriges Riksbank, o banco central da Suécia.
Sabe-se pouco a respeito da operacionalizagao do
Renminbi digital, mas, ainda que fuja do objeto
de analise desta nota, o seu lancamento colocara a
moeda chinesa em condi¢oes de aumentar sua
internacionalizacdo e ocupar espagos ainda nao
ocupados pelo doélar estadunidense, o que pode
causar fortes impactos no Sistema Monetario
Financeiro Internacional'> . No pafs nérdico, a
demanda por papel-moeda caiu considera-
velmente na ultima década, fazendo com que
diversos  estabelecimentos = comerciais  nao
recebam mais pagamentos em dinheiro fisico e
que algumas bandeiras de bancos comerciais

tenham interrompido a coleta e distribuicio de

cédulas (Bech e Garratt, 2017). Nesse contexto, o
banco central sueco anunciou, em fevereiro de
2020,13 um projeto piloto para testar a sua moeda
digital, tendo como objetivo mostrar como o
grande publico poderia utilizar a e-Krona como
complemento do dinheiro fisico. A solugao
técnica e operacional da moeda em testes ¢
baseada na Distributed Ledger Technology (DLT),
forma de registro contabil usualmente referida
como tecnologia blockchain e conhecido por ser o

sistema utilizado pela criptomoeda Bitcoin'4.

Além disso, o Banco Central Europeu (BCE)
lancou recentemente, em outubro de 2020, um
relatério sobre o Euro digital. O BCE (ECB,
2020) entende que apesar de o papel-moeda ainda
set o meio de pagamento dominante, o
crescimento da demanda por meios digitais e
instantaneos ¢é evidenciada pela expansio de
novas tecnologias para tal. Além da possibilidade
de oferecer aos cidadaos uma forma segura de
moeda digital em um ambiente de rapidas
BCE

preocupagdes com a redugao significativa da

mudancas, o também  demonstra
reducio de papel-moeda. Um dos motivos seria a
dependéncia do funcionamento de meios de
pagamento eletronico privados, que fogem do
controle operacional do BCE e podem ficar
indisponiveis em algum momento por motivos
diversos. Outra possibilidade considerada pelo
BCE ¢ que, na auséncia do Euro digital, moedas
digitais estrangeiras acabem substituindo os
meios de pagamento existentes. Por fim, mas nao
menos importante, o BCE alerta que o declinio
da utilizacio de papel-moeda pode acentuar a
exclusio financeira da populagao nao bancarizada
e de grupos
vulnerabilidade, o que exigiria uma intervencao da

instituicao (ECB, 2020). Por ainda se tratar de um

sociais em  situacio de

protétipo, o FEuro digital ainda nao possui
desenho ou tecnologia operacional definidos.

O G7 Working Group on Stablecoins envolve, além do préprio G7, o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o CPML
Para um debate mais detalhado sobre o tema, ver Peruffo, Ferrari e Cunha (2020).

Ver https:/ /www.tiksbank.se/en-gb/press-and-published /notices-and-press-releases/notices / 2020/ the-tiksbank-to-test-
technical-solution-for-the-e-krona/, acesso em 13 de outubro de 2020.

Uma diferenga importante em relagio aos sistemas de blockchain usado no bitcoin se refere a0 nimero de validacoes
necessarias para confirmar uma transa¢ao, que é muito menor no caso que esta sendo testada pelo Riksbank. Segundo Auer
e Béhme (2020), o DLT “tradicional” com grande numero validagdes necessarias, seria inviavel para MDBC de uso geral.
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MDBC: Possiveis configuragdes e implicagdes render juros, ainda haveria a opcdo de a taxa ser

igual ou nao a taxa basica e ser diferenciada a

A definicio de MDBC a partir dos critérios :
partir da natureza do detentor, montante ou

anteriores ¢ util para diferencia-las de outros tipos U
outro critério, justamente como forma de

de moeda e das moedas ja emitidas por bancos ) ) ) )
) p incentivar ou desincentivar seu uso (CPMI, 2018).

centrais (moeda fisica e reservas bancarias). A , , o o
( ) Também ha a possibilidade de se instituir limites

discussao, no entanto, esta longe de se esgotar N . .
’ ’ & & de retencao de MDBC, algo cuja viabilidade seria

com essa diferenciacio. A partir de critérios . : . .
maior em sistemas via contas sem anonimato que

adicionais, podemos fazer distincOoes entre as . ) .
> P ¢ via fokens. O Quadro 1 abaixo permite comparar

diferentes formas que as MDBC podem assumir as diferentes modalidades de passivos do banco

como meio de pagamento e reserva de valor. Ou . s .
central a partir dos critérios enumerados acima.

seja, as MDBC podem ter caracteristicas e
2, p Para ter sucesso, uma MDBC de uso amplo, deve

funcbes muito distintas e, consequentemente, . ,
exercer nao apenas as mesmas, mas também

podem ter impactos muitos diferentes sobre o . L .
funcdes adicionais as cumpridas pela moeda

sistema de pagamentos, os mecanismos de . ) :
fisica, como confianca na entidade emissora, ter

transmissdo de politica monetaria, os beneficios . o
p ’ status de moeda de curso legal, disponibilidade

a0s consumidores, o papel do banco central e dos ..
» O pap ampla e em tempo real, facilidade de uso para

bancos comerciais no sistema, estabilidade : L. cea
diferentes grupos etarios, alta resiliéncia a quedas

financeira, entre outros. . . . .
’ de sistema e ataques cibernéticos, propiciar

Entre esses critérios estdo o grau de anonimato, : ) :
seguranca ¢ integridade ao sistema de

variando de completo a  nenhum; a | . L.
pagamentos, garantir a privacidade dos usuarios

disponibilidade operacional, variando de 24 horas (BIS, 2020). Ademais, feria que cumprir

por dia e sete dias por semana a horarios e dias ) .
requerimentos referentes ao combate a lavagem

limitados. Outra importante caracteristica seria se, de  dinheir financiamento do  terrofism
e eiro e anciamento do terrorismo

dado que é um passivo do banco central, a (CPML, 2018).

MDBC renderia juros ou nio, o que seria possivel
tanto para fokens como para contas. No caso de ~ NO caso de sistemas de pagamentos privados que

Quadro 1: Caracteristicas das moedas de bancos centrais
I

Moedas existentes de bancos Moedas digitais de bancos centrais

centrais
Uso geral Uso restrito (atacado)

Papel-moeda Contas de Token = Conta Apenas token

compensagao e s
reservas

Disponibilidade V] | R
iy R) R)
Anonimato em V] (R) (R)
relacio ao BC
Transferéncia direta V] (R) (R)

(peer-to-peer)

Rende juros (R) <R> <R> (R)
Limites de retencdo (R) (R) (R)

Legenda: M = caracterfstica existente ou provavel; () = caracteristica possivel; e & = caracteristica atfpica ou improvavel.
Fonte: adaptado de CPMI (2018, p. 6).
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usem MDBC, o banco central precisa garantir

concorréncia entre oS intermediarios,
dificultando a criacio de sistemas fechados e
facilitando a troca de provedores quando isso for
de interesse dos consumidores, além de regular a

coleta, uso e compartilhamento de dados.

E possivel fazer um exercicio de como os
agregados monetarios seriam afetados. Tomando
os agregados tradicionais, a base monetaria (B)
seria composta pelo papel moeda em poder do
publico (PMPP), reservas bancarias e MDBC:

B = PMPP + reservas + MDEBC

meios de

E  os (M),

independentemente da forma das MDBC serem

pagamento

peer-to-peer ou por contas, por:

M1 = PMPP + Depébsitos a vista (DV) + MDBC

As MDBC podetriam alterar o volume e¢/ou
composicao de ambos e as possiveis implicacdes
de tais mudancas sdao tratadas nos proximos
paragrafos. Consequentemente, o calculo do
multiplicador bancario seria alterado.

Além das propor¢cées DV/M1 (d) e PMPP/M1
(c), tetfamos ainda MDBC/M1 (f), em que . A
demanda por MDBC poderia se dar com
correspondente queda de PMPP (Ac = Af), o que
simplesmente alteraria a composi¢ao da base
monetaria, sem alterar seu estoque, 0 mesmo

valendo para os meios de pagamento.

Ja se a demanda por esse novo ativo se desse
com redugdo também dos depdsitos a vista ou
mesmo de ativos que ndo compdem os meios de
pagamento, Ze., fora do M1, isso afetaria a base e
os meios de pagamento de forma mais
substancial.

Cabe agora perguntar como as MDBC seriam

vistas em relacio ao PMPP, DV e os outros

ativos da economia, ou: como a MDBC se situa
no espectro de liquidez das diferentes classes de
ativos? Por ser emitida pela autoridade monetaria,
a MDBC tem potencial de ser percebida como
um ativo de grande liquidez e seguran¢a, como a
moeda, mas potencialmente superior, uma vez
que, principalmente no caso de altos montantes,
o custo de carregamento tenderia a ser menor. Ja
o grau de substituicio entre MDBC e DV,
dependeria da funcionalidade e custos dos
sistemas de pagamentos em cada caso (DV,
MDBC via #ken e contas) e da remuneracao ou
nao das MDBC. Caso nao houvesse diferenca de
funcionalidade, as MDBC poderiam ser vistas
como superiores aos DV, de forma que os
ultimos teriam que que ter um rendimento
superior as primeiras'>.. Ha que se levar em conta
ainda que os bancos podem oferecer servigos
complementares aos depdsitos a vista, como
cartdio de crédito, empréstimos de diferentes
modalidades, entre outros.

Da mesma forma que acomodam de forma
passiva a demanda do publico por papel moeda
pela conversio de depdsitos a vista (e posterior
ajuste do nfvel de reservas no mercado de
reservas bancarias), os bancos comerciais teriam
de fazer o mesmo em relacio as MDBC. Se a
demanda por MDCB se desse sem reducio da
demanda por moeda fisica, ou seja, pela queda de
DV, haveria queda das reservas dos bancos, que
recorreriam ao mercado de reservas!®.Se o banco
central tiver como instrumento de politica
monetaria a taxa de juros, isso implicaria
aumento da base para que os bancos pudessem
cumprir seus requisitos de liquidez (do contrario
a taxa basica ficaria acima da meta). Temos ai
duas consequéncias mais diretas e em ambas o
papel do banco central no sistema financeiro ¢
ampliado. A primeira é que como a captagao de

15T'omando como referéncia o conceito de taxa monetaria de juros do ativo de Keynes (1996, p.223), dada pela soma do
rendimento (q), prémio de liquidez (1), valorizacdo patrimonial (a), deduzidos os custos de carregamento (c), a taxa da
MDBC poderia ser maior que a do papel moeda por ter um 1 tio alto quanto a moeda, mas um c ainda menor. A
funcionalidade do sistema de pagamentos se refletiria em c, e caso os sistemas privados fossem melhores que os do banco
central, o alto ¢, poderia tornar as MDBC até menos atrativas que os DV. Caso rendessem juros, as MDBC ainda teriam

ainda .

16Dado um sistema bancario de reservas fracionarias, um saque afeta proporcionalmente mais as reservas que os depositos a
vista de um banco, de forma que tal operagao pode levar o compulsério ou outro requerimento de liquidez qualquer para

aquém do minimo requerido.
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reservas nesse mercado é feita usando titulos

publicos como colaterais, um aumento da
demanda por reservas poderia fazer com que o
os bancos centrais tenham ampliar os tipos de
ativos aceitos como colateral em  seus
instrumentos de politica monetaria (CPMI, 2018).
Isso em si significa que o banco central afetaria a
liquidez e precificagdo de um espectro mais
amplo de ativos. A segunda ¢é que a base
monetaria poderia se tornar proporcionalmente
maior em relagdo ao estoque total de ativos

financeiros (M4).

Outra potencial consequéncia para os bancos
comerciais caso as MDBC se tornem tao oumais
atrativas que os depositos bancarios, ¢ que em
episodios de instabilidade, a fuga para esses
ativos, na forma de corridas bancarias (chamadas
de digital runs por (CPMIL2018)), poderia ser
facilitada, dado o menor custo de se reter esses
ativos (em comparagao com a moeda fisica) e da
maior facilidade de movimenta¢io, ainda mais no
caso de um sistema sem restri¢oes de horarios. A
escala e velocidade que esses movimentos podem
assumir seriam fatores de risco para a estabilidade
do sistema financeiro.

A estrutura e funcionamento do sistema
financeiro, particularmente a concessao de crédito
pelos bancos comerciais também poderia ser
afetada. No caso dos depositos bancarios terem
que remunerar seus detentores com uma taxa
acima da vigente para as MDBC (seja ela zero ou
positiva), haveria uma menor oferta e maior custo
dos depositos a vista, principal fonte de recursos
para os bancos comerciais, o que poderia
aumentar o volume e o custo do crédito.
Tomando os agregados, haveria uma reducao do
multiplicador, pela queda de 4, fruto tanto das
mudancas nas preferéncias do publico como de
uma menor demanda por crédito caso seu custo
se clevasse. Esse aumento do custo seria ainda

maior se as MDBC pagassem juros.

Assim, essas preferéncias, juntamente com a
possibilidade da MDBC pagar juros ou nao, pode
ter impacto significativo sobre o volume e o
crédito  (CPMI, 2018).
estender esse raciocinio aos depositos a prazo e

custo do Podemos
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outros tipos de investimento, pois o0 aumento dos
custos de captacio poderia afetar as diferentes
classes de ativos.

Vale
diretamente ligado a funcionalidade do sistema de

reiterar aqui que esse Impacto esta
pagamentos via MDBC. Portanto, as possiveis
implicagdoes da implementacio de MDBC vao
além da forma escolhida pelo puablico para
manter meios de pagamento. A decisao de um
sistema peer-to-peer on por contas ¢ politicamente
relevante, pois ¢ uma escolha do banco central de
ter um novo e maior papel no sistema de
pagamentos. Se no que concerne aos meios de
pagamento o banco central poderia substituir os
bancos comerciais sem maiores consequéncias,
nao se pode dizer o mesmo para o caso do
crédito.

Um dltimo aspecto a ser considerado ¢ a
possibilidade da MDBC ser usada fora de sua
jurisdicido como meio de pagamento ou reserva
de wvalor. Neste caso, o controle da entidade
emissora sobre lavagem de dinheiro e outras
questoes afins ficam ainda mais comprometidos.
Além disso, a possibilidade de um residente de
um determinado pais poder deter de forma legal e
com baixo custo uma MDBC de outro pais
poderia gerar uma forte demanda por moedas de
aceitagdo internacional e consequente “fuga” da
moeda local, especialmente em pafses emergentes,

comprometendo a capacidades das autoridades

monetarias locais de estabilizar o sistema
financeiro e o mercado cambial.

Consideragoes finais
Diversos bancos centrais, isolada e

conjuntamente, vém buscando alternativas, sendo
as MDBC a maneira pela qual eles planejam se
inserir nesse ambiente em transformacio. No
entanto, um aspecto comum nos diferentes
relatérios aqui analisados, é que ainda ha muitas
incertezas sobre os potenciais custos e beneficios
das MDBC. Estes, por sua vez, estao diretamente
ligados as diferentes configuragdes que elas
podem assumir. Ainda levara tempo para que as
MDBC

efetivamente serdo, pois cada banco central tem

sejam algo difundido, se ¢é que
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que considerar as diferentes op¢oes de design de
acordo com as especificidades de suas jurisdigdes.

Nesse sentido, nao ¢ possivel abordar as MDBC
de forma geral e homogénea e, muito menos,
apresentar uma resposta assertiva acerca da
funcionalidade ou nao das suas consequéncias. A
MDBC terao

implicagdes profundas sobre diferentes aspectos,

definicdo de como serao as

como a resiliéncia do sistema financeiro
doméstico, a eficacia da politica monetaria, a
funcionalidade do sistema de crédito e dos meios
de pagamento, entre outras. Uma questio politica
relevante, é que o papel do banco central nos
sistemas financeiros pode mudar
consideravelmente a depender da configuracao
MDBC. Questoes

equilibrio entre privacidade e combate a lavagem

assumida pelas como o
de dinheiro, financiamento do terrorismo, entre

outros, também nao apresentam solucdes

simples.

Um dos aspectos a serem levados em conta é que
alguns dos possiveis beneficios das MDBC nao
representam avangos significativos em relagao as
opg¢oes existentes. Os sistemas de pagamentos
por depdsitos (transferéncias e uso de cartoes),
por exemplo, sio confiaveis, rapidos e seguros.
Em novembro de 2020 entrara em opera¢ao no
Brasil um sistema de pagamentos instantaneos
sem limite de horarios e com custo zero para
Neste
adicional uma MDBC poderia trazer?

pessoas  fisicas. caso, que beneficio

A pergunta anterior levanta um questionamento
ainda mais amplo, qual seja: as MDBC sio
necessarias ou desejaveis? A resposta para isso
certamente passa pela analise de custos e
beneficios, mas vai muito além. Com excec¢ido de
paises como a Suécia, o fim ou drastica reducao
do uso de papel moeda ainda parece estar
distante e o mesmo se aplica a implementagao e
difusio de MDBC, pois na maioria dos paises os
estudos ainda sao muito incipientes. Sendo assim,
a despeito de as MDBC surgirem como uma
realidade no horizonte do sistema monetario e
financeiro internacional, ao que parece Os
objetivos de sua emissdo sequer visam provocar

grandes mudangas imediatamente. Nesse sentido,

78

o movimento dos bancos centrais para avaliar a
criacaio de MDBC pode ser visto como uma
estratégia defensiva, para que estes nao sejam
alijados dos sistemas de pagamentos (e
eventualmente percam a capacidade de exercer
outras atribuicbes). Se o mundo se torna mais
digital e as novas geragoes tendem a usar cada vez
menos moeda, cabe aos bancos centrais
acompanharem e até conduzirem esse processo.
Portanto, muito além dos custos e beneficios em
aspectos isolados, a criagio de MDBC deve ser
pensada como a unica a¢do possivel para que o
Estado, e a autoridade monetaria em particular,
papel relevantes nos

continuem a exercer

sistemas economicos.
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MAXIMIZACAO DO VALOR DO ACIONISTA E INVESTIMENTO
PRODUTIVO: UMA ANALISE SOBRE AS EMPRESAS BRASILEIRAS

INDICE

Investimento Produtivo e Financeirizagdo no

Brasil

Como ressaltado por Minsky (1986), seguindo a
tradicdo keynesiana, numa economia fechada e
sem governo, o investimento ¢é a principal
variavel a explicar a trajetéria de crescimento
econémico. Sua importancia se da por sua
capacidade em ampliar o potencial produtivo de
uma determinada unidade produtiva e, em ultima
instancia, do proprio agregado da economia. A
tradicdo do pensamento estruturalista’, conforme
descreve Bresser-Pereira (2019), postula que taxas
adequadas de investimento, sobretudo o
investimento produtivo industrial, se mostram
relevantes para a sustentacio do processo de
viabilizando o

mudanca estrutural

desenvolvimento econdmico.

Keynes (19306) define que o nivel de investimento
¢ principalmente determinado pelo retorno
esperado do ativo de capital (ou seja, dos lucros
esperados), e em partes, pela taxa de juros.
Adicionalmente, Minsky (1986, p. 212) destaca
que a decisao de investimento depende tanto dos
precos de oferta, quanto dos pregos de demanda
dos ativos de capital, assim como de suas
condi¢coes de financiamento. Sendo este ultimo
critério o foco do autor, descrevendo que este
pode ser garantido por trés mecanismos: a)
dinheiro e ativos financeiros em carteira da
empresa; b) lucros retidos; e ¢) fundos externos
(empréstimos). Minsky (1986, p. 214) descreve

Eduardo Mantoan
Mestrando na UFF e e pesquisador do FINDE/UFF

que na medida em que os fundos internos podem

nao ser suficientes para os Investimentos
desejados das firmas, estas buscarao se financiar
por empréstimos, comprometendo seus fluxos de
caixa futuro e, caso suas expectativas sejam
desapontadas, poderdo ter diminuido  suas
margens de seguran¢a a medida que a percepgao
de risco pelos emprestadores (bancos), aumente.
Assim, o autor compreende a disponibilidade de
financiamento como um elemento chave na
economia, de modo que o investimento é um

elemento puramente financeiro.

Nesta linha, Feij6 ¢f al. (2016) argumentam que o
investimento ¢ também influenciado por decisoes
de politica econdémica, na medida em que os
Banco Centrais tém autoridade para definir
exogenamente a taxa de juros de curto prazo. Em
um cenario de aumento das taxas de juros, o
investimento produtivo pode niao aumentar (e
sim reduzir), tanto pelo aumento do servi¢o da
divida, quanto pela tendéncia de alocagao em
ativos financeiros que se tornam mais rentaveis.
Portanto, a administracio da taxa de juros de
curto prazo, atuando sobre as expectativas dos
agentes, ¢ capaz de estimular o nivel de
investimento. Sob altas taxa de juros, as empresas
tendem a alocar seus recursos em ativos
financeiros pelos maiores retornos no curto
prazo. Entretanto, Feijé e al. (2016) descrevem
que este processo pode comprometer o equilibrio
do fluxo de caixa ao longo do tempo, na medida
em que tende a reduzir a taxa de crescimento da

demanda agregada e consequentemente a geragao

! Bresser-Pereira (2019) descreve que o estruturalismo tem suas bases nos trabalhos de Raul Prebisch, Celso Furtado, Anibal
Pinto, com influéncias dos trabalhos de Rosenstein-Rodan, Arthur Lewis, Gunnar Myrdal, Hans Singer, Michael Kalecki,

Albert Hirschman.
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de receita operacional futura. Portanto, a
financeirizagdo, ou seja, a crescente procura por
retornos financeiros mais rapidos, tende a

aumentar a parcela da renda apropriada pelas
empresas sem necessariamente aumentar a renda
agregada e o produto agregado. O Grafico 1
ilustra a evolugdo da taxa de juros reais da divida
publica e a formacdo bruta de capital fixo da
economia. Observa-se que o periodo de redugao
dos juros reais coincide com o aumento da
participagdo dos investimentos produtivos no
PIB e posteriormente o inverso ocorte.

Paula e Meyer (2019), amparados no arcabouco

teorico da financeirizacdo, realizam estudo
investigando as relagbes entre o investimento e a
financeirizacao no Brasil. Os autores identificam
dois principais mecanismos a partit do qual a
financeirizagdo pode afetar negativamente o
investimento agregado, sendo estes: a) quando ha
pressio exercida pelos acionistas sobre o0s
administradores das empresas na obtenciao de
maiores retornos e pagamentos de dividendos a
curto prazo (Aglietta, 2000), e b) na medida em
que  as trocam em

empresas aplicagoes

investimentos produtivos por ativos financeiros

mais rentaveis (Stockhammer, 2007). Para Paula e
Meyer (2019), a financeirizagao das empresas no
Brasil é um processo em andamento, na medida
em que as receitas financeiras tém aumentado,
decorrentes das condigdes institucionais que
garantem aos ativos financeiros maior liquidez e
rendimento, mas que ainda nio esta claro se os
pagamentos de dividendos tem implicado na
reduc¢io de acumulagdo de capital produtivo. Para
tanto e a partir de dados contabeis das empresas
brasileiras a proxima segdo buscara identificar

correspondéncia  empirica sobre os dois
mecanismos aqui apresentados.

Investimento produtivo em disputa
Stockhammer  (2007), argumenta que a

financeirizagdo trouxe muitas mudangas que
potencialmente afetam o investimento produtivo
das
instrumentos financeiros mudaram os padroes de
dos

acionistas afetou as metas de gerenciamento e

empresas, na medida em que novos

financiamento, a orientacdo ao valor

alterou o comportamento do investimento
produtivo. Hein e van Treeck (2010) descrevem

que os efeitos da financeirizagao se expressam em

________________________________________________________________________________________________________________|
Grafico 1: Juros Reais (em %) e Formagao Bruta de Capital Fixo (em % do PIB)

no Brasil (1999-2019)
1 ———

20

15

10

2001 T2 —————————
200174

2003 T2 =———
2003 T4 ——

2004 T2 ————
2004 T4 ——

200572
2005 T4
2006 T2

2006 T4 S ———
2007 T2 S———
2007 T4 —

2008 T2 =——

2008 T4 ——

1999 T4
200072

o w
2000 T4 =————————

200272
200274

I Juros Reais

== Formacdo Bruta de Capital Fixo

2009 T4 —
2010 T2  n—
2010 T4  ——
201172 —
201174 —

2012 T2 —
2012 T4 =
201372 mm

2013 T4 —

2014 T2 —

2014 T4  o——
201572 ———
2015T4  e—

2016 T2 ———
2016 T4 S ——
2017 T2 ——

2017 T4 —

2018 72 —
2018 T4
201972 —
201974 w=m

Fonte: Disponivel em IPEADATA. Entende-se por Juros Reais a Taxa Selic Over descontada do IPCA.




Edicao de set/ dez; de 2020, V7.1 N° 3 - Financeirizagio e Desenvolvimento: novos temas e velhos problemas

trés formas na economia: a) os objetivos e as
restricOes das empresas sio afetados, pois, o
aumento do poder do acionista subordina as
preferéncias dos administradores e trabalhadores
por investimentos produtivos (objetivo de longo
dos
de

pagamento de maiores dividendos; b) o consumo

prazo) a preferéncia acionistas  pela

lucratividade  (objetivo curto prazo) e
das familias passa a ser baseado em riqueza e
financiado por divida diante do aumento de
ativos financeiros e de bens e servicos cuja oferta
passa a seguir a logica do circuito financeiro, e; c)
a distribuicao de renda ¢é afetada por mudangas
nas relagdes de poder entre acionistas, gerentes €
trabalhadores.  Os da

impactam no investimento e consumo.

efeitos distribuicao
No ambito das firmas, Aglietta (2000) argumenta
que a financeirizagdo alterou a sua governanga

de

comportamentos que induzem a maximiza¢ao do

conduzindo-as a um conjunto

valor para o acionista (maximizing shareholder value),
na medida em que a presenca de investidores
institucionais pressiona as empresas a manter em
Em

niveis minimos o fluxo de caixa livre.

conformidade, as firmas repassam mais lucros aos
acionistas e também operam recomprando suas
proprias agoes?, aumentando a demanda pelas
mesmas e impulsionando sua valorizagao. Este
mecanismo se torna imperativo no novo regime

financeiro?®.

Hein e van Treeck (2010) destacam a operancia
de um “owner—manager conflict’. Como os acionistas
tem “portfolios diversificados”, estes tém uma

relagio passageira com as empresas € se
preocupam muito mais com a lucratividade de
curto prazo do que com a expansio e
sobrevivéncia da firma a longo prazo. Portanto, o
conflito entre o “proprietario e o gerente” induz
uma reorientagdo na governanca da empresa,
implicando uma baixa propensiao a investir em
capital produtivo. Por sua vez, as firmas com
baixo investimento reduzem seu potencial de
crescimento e expansio no longo prazo, o que
comprime seu lucro liquido. Segundo os autores,
este ciclo implica uma maior dificuldade das
empresas tomarem crédito nos bancos para
investimentos produtivos. Forma-se assim um
interesses,

novo conflito de agora entre Os

Griafico 2: Resultado Operacional e Receitas Financeiras em Bilhdes de R$ (1999-2019)
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Fonte: Elaboragao Prépria — Base de Dados da CDCA (CVM) — Valores atualizados pelo IPCA acumulado de 6 meses a

precos de dez/2019 (IBGE).

*Tornando-se um dispositivo de gerenciamento padrio.

*Em referéncia a ideia de que haveria mudado o padrio de crescimento, indo do a) regime baseado na acumulacio de
capital produtivo, descrito como fordism regime, para o b) regime de acumulacio liderado pelas financas, denominado
finance-led growth regime. Tal qual, conforme Boyer (2000).

81




Edicao de set/ dez; de 2020, V7.1 N° 3 - Financeirizagio e Desenvolvimento: novos temas e velhos problemas

acionistas e os credores (shareholder—creditor conflici),
tornando as empresas mais dependentes de seus
proprio recursos.

Em um olhar para o Brasil a partir do
debate aqui posto, o Grafico 2 apresenta a
composicao das receitas das empresas brasileiras,
compostas pelas receitas operacionais e as
receitas financeiras. Os dados amostrais sio de
cem empresas nao-financeiras de capital aberto

do de

Resultado do Exercicio e Demonstrativo de

Brasil, extraido dos Demonstrativos
Fluxo de Caixa que constam nas Demonstracoes
Financeiras e Patrimoniais disponiveis através da
platatorma de Consulta de Documentos de Companbias
Abertas da Valores Mobiliarios
(CVM). Os dados estao dispostos a partir dos

resultados contabeis do primeiro semestre de

Comissao de

cada ano e do resultado anual, com a amostra se
iniciando em 1999 e terminando em 2019.
Também optou-se por este intervalo de tempo
por de

observagoes disponiveis, visto que para 0s anos

apresentar um percentual maior

anteriores a base de dados da CVM passar por
apresentar maior escassez nos dados.

Os dados expressam que até o ano de 2004 nio

participagao das receitas financeiras, mas que a
partir deste ano ocorre sistematica tendéncia de
aumento destas no fluxo de entrada. Em 2004 a
relacdo se encontrava em torno de 15% dobrando
para em torno de 30% em 2013. Este movimento
é um reflexo do desenvolvimento do mercado
financeiro no pais com a maior disponibilidade de
ativos financeiros para a gestao das tesourarias
das
caracteristicas

em conformidade as
de
apresentadas por Hein e van Treeck (2010) e

também Carvalho (2018). Verifica-se, também,

empresas, com

financeirizacdo de firmas

que o montante das receitas financeiras superou o
lucro operacional no periodo mais agudo da crise
de  2015-2016.

consonancia

O movimento esta em

de

economica, que atingiu negativamente o lucro

com o periodo recessao
operacional das empresas, e as elevadas taxas de
juros praticadas entre 2015 e 2016, que acarretam
rentabilidade  dos

financeiros em posse das firmas.

em uma maiot ativos

Consequentemente, os dados sugerem que houve
de das

empresas para a compra de ativos financeiros

um maior deslocamento recursos

durante a crise e, assim, refluindo recursos antes

havia uma tendéncia bem definida em relagio a  destinados em  investimentos  produtivos,
Grafico 3: Investimento Produtivo e Distribui¢ao de Dividendos
em Bilhdes de R$ (1999-2019)
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Fonte: Elaboracio Prépria. Base de Dados CDCA (CVM). Valores atualizados pelo IPCA acumulado de 6 meses a precos
de dez/2019 (IBGE). Entende-se por Investimento a soma dos gastos em imobilizado, biolégicos e intangiveis e pot
Dividendos a soma dos gastos em distribui¢do de dividendos e pagamentos de juros sobre o capital proprio, ambos
disponiveis nos DFC das empresas da amostra.
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podendo ser melhor expresso no Grafico 3, onde
a queda nos investimentos produtivos ocorre em
igual periodo.

A trajetéria do investimento produtivo das
empresas da amostra apresentado no Grafico
3esta em acordo com a trajetéria da Formacao
Bruta de Capital Fixo da economia apresentada
no Grafico 1. O investimento produtivo das
empresas teve relevante aumento de dispéndio
até o ano de 2013, quando entdo se registrou
franco declinio. Adicionalmente, verifica-se que a
trajetoria dos dividendos distribuidos segue as
investimentos

flutuagées  dos produtivos,

contudo os gastos com distribuicio de
dividendos se mostram mais rigidos que os gastos
com investimento produtivo. Verifica-se que
investimentos

enquanto  os produtivos  se

expandiam houve uma leve tendéncia de
diminuicdo no peso dos dividendos sobre os
investimentos, mas a partir do momento que o
investimento produtivo colapsa tem-se que o0s
dividendos recuperam sua participagdao, onde os
investimentos se mostram como uma variavel
menos rigida na decisio de dispéndio das
empresas. Assim, este movimento se mostra
como um dos mecanismos da financeirizacao de
empresas, conforme Aglietta (2000) maximizing
shareholder

produtivos das empresas se mostram como uma

valwe, em que Os investimentos
variavel que passa a disputar os recursos da

empresa com as rendas dos acionistas e,
especialmente, no momento de declinio da
atividade econémica perde sucessivamente sua

prevaléncia.

Stockhammer (2004) salienta que a perda de

prioridade dos investimentos frente  aos
compromissos financeiros (bancario-acionario) ¢é
amplamente consolidado na literatura sobre
financeirizagdo a partir de dois principais eixos:
efeito crowd-ont do investimento produtivo a partir
da acumulacdo de capital financeiro e orientacao
de maximizing shareholder value (MSV). A tese da

maximiza¢ao do valor do acionista identifica que

este mesmo mecanismo de prioridades possa
implicar também no sacrificio dos investimentos
produtivos frente a distribuicio de dividendos
aos detentores de acoes. Em conformidade com
os dados apresentados das empresas brasileiras.
Este processo pode ser também explicado por
implicagdes institucionais que envolvem a entrada
das empresas no mercado de capitais. Conforme
as instrucoes namero 400 (2003) e numero 476
(2009) da Comissio de Valores Mobiliarios
(CVM), que regulamenta o mercado de capitais e
exige das empresas que estas tenham declaradas
suas politicas internas de distribuicdo de
dividendos, no qual em franca maioria as
empresas estipulam cotas minimas sobre os
lucros liquidos que devem ser distribuidas aos

acionistas.

Para (20106)

financeirizagao no Brasil ¢ explicado, tanto pelas

Feij6 et al o processo de
altas taxas de juros praticadas, que estabelecem
um piso alto demais para o investimento
produtivo  competir, quanto  pela  alta
vulnerabilidade da economia brasileira a choques
externos, o que reduz o grau de confianga nas
expectativas que apoiariam o0 comprometimento
de recursos a longo prazo. Os autores identificam
que a partir da abertura comercial, impulsionou-
se uma tendéncia de altas taxas de juros real,
implicando na diminuicio da acumulagio de
capital produtivo, influenciado mais pela maior
atratividade dos ativos financeiros do que pelo
aumento do custo do financiamento. Apontam
também a reducao relativa da parcela de crédito a
pessoas juridicas no PIB, o que sinaliza uma
limitagdo do financiamento disponivel para
investimentos produtivos, tornando as empresas

cada vez mais dependentes de recursos internos.

Portanto, o processo de financeirizacio no Brasil
refor¢a o carater pro-ciclico dos investimentos
produtivos, atuando como um mecanismo que
também* dificultou a retomada do investimento
no momento de queda da atividade econémica.
Isto se da por ser mais um destino de recursos

4 Politicas de austeridade fiscal e reformas econdémicas foram implementadas presumindo que impulsionariam o
investimento privado. As reformas consistiram em limitar direitos trabalhistas, restringir o acesso ao seguro-desemprego e
um conjunto de exoneragdes fiscais, conforme relata Carvalho (2018), além da implementacido do Teto de Gastos com base
no argumento da “contracao fiscal expansionista” (PAULA e OREIRO, 2019). Contudo, ambas as medidas fracassaram no

objetivo de impulsionar o investimento privado.
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que compete com os investimentos produtivos e
que estdo em constante pressio para validar a
maximiza¢ao do valor das agdes e permanecer
sancionando as estratégias de curto prazo de
remuneracio aos acionistas. Tais relacbes se
colocam como mecanismos que colaboraram
com o declinio da Formac¢io Bruta de Capital
Fixo no Brasil desde a crise economica de 2015-
2016 e que, em ultima instancia, passa por
crescimento e O

inviabilizar o proprio

desenvolvimento econdémico.

Conclusao

Bruno e Cafté (2015) descrevem o processo de
financeirizagdao brasileiro como um processo de
acumulacdo por “hiperjuros” em conformidade
com as historicamente elevadas taxas de juros
reais da economia brasileira. Este tipo de
financeirizagdo passou a tornar mais atrativo para
as empresas e suas tesourarias a diversificagao do
seu portfélio de ativos com a presenca de mais
ativos financeiros (Carvalho, 2018), incentivando
a reorientacdo da gestdo das empresas, que
passam por tornar relevante em sua gestio o
desempenho de suas agdoes no mercado de
capitais e por assumirem cOmMpromissos mais
rigidos com a remuneracio de seus acionistas

voltadas para retornos de curto prazo.

Mostramos que no Brasil, a partir de 2004,

observa-se uma tendéncia de aumento da
participagdo das receitas financeiras no fluxo de
entrada das cem empresas brasileiras da amostra.
Verifica-se, também, que o periodo de recessao
econ6mica, entre 2015 e 2016, levou o montante
das receitas financeiras a superar o lucro
operacional. Este movimento de ampliacio das
atividade de tesouraria nas empresas, sobretudo
em uma economia com elevadas taxas de juros,
leva os recursos destinados ao investimento
produtivo estar em constante disputa no interior
da gestio das empresas, fazendo-as se
distanciarem de suas atividades operacionais
frente as novas possibilidade de reproducao e
acumulacio de capital a partir dos ativos

financeiros. Portanto, esta caracteristica da

financeirizagdo de empresas tende a aumentar a
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parcela da renda apropriada pelas empresas sem
necessariamente aumentar a renda agregada e o

produto agregado.

Um segundo mecanismo explorado na presente
analise foi identificar se havia correspondéncia
empirica no Brasil do processo tedrico descrito
como maximizing sharebolder value, ou seja, quando
ha pressio exercida pelos acionistas sobre os
administradores das empresas na obtencdo de
maliores retornos e pagamentos de dividendos a
curto prazo (Aglietta, 2000). Os dados sugerem
que enquanto as expectativas sobre o
desempenho econémico estavam sendo validadas
pelos lucros foi possivel haver uma expansao dos
gastos com investimento produtivo, expansiao
esta maior que a expansio dos dividendos
distribuidos. Mas, com o declinio da atividade
econdmica no pafs e as expectativas frustradas, o
investimento produtivo se encolheu
sucessivamente nos periodos posteriores. Em
contrapartida, os dispéndios com remuneragiao
dos acionistas, que também havia declinado, se
mostrou como uma variavel mais rigida em
relagdo aos investimentos por posteriormente
recuperar seu peso em relagao aos investimentos.
Este movimento mostra haver, a0 menos neste
periodo pos crise, que as empresas passaram por
aumentar a prioridade da remuneragio aos
acionistas, tornando o investimento produtivo
uma variavel secundiria em suas decisoes de
gestao e reafirmando o poder dos interesses dos
acionistas em remunera¢gio de curto prazo na
disputa pelos destinos dos recursos disponiveis

da empresas.

Nesse sentido, observa-se a existéncia de

mecanismos que se colocam como obstaculos
para a retomada do investimento produtivo, que
passa a entrar em disputa com os recursos das
ativos financeiros e a

empresas com  OS

remuneracio  aos  acionistas. Ademais, a
recuperagdo da economia se torna mais lenta,
dado o menor peso das atividades operacionais
na composicao das receitas das firmas e a
diversificada gama de produtos e ativos
financeiros disponiveis, ocasionando o efeito

crowding-out do investimento produtivo para
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aplicagoes financeiras que apresentam
rentabilidade elevada e liquidez no curto prazo
(Stockhammer, 2007). Devido ao carater pro-
ciclico e disfuncional da financeirizacdo, ha
grande dificuldade para a restauragio do estado
de expectativas dos agentes que, ao se deparar
com estimulos de oferta, priorizam recompor
seus lucros sob uma visio de curto prazo. A
resposta da politica econdmica brasileira tem
sido, desde 2015 de corte de gastos publicos e de
adesdao a uma agenda de politica de austeridade
fiscal. Neste sentido tem ido na contramao de
sustentar a demanda agregada para ancorar as
expectativas dos agentes para concretizar o
investimento produtivo e, em ultima instancia,

sancionar o crescimento economico.
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CHILE: BREVE HISTORIA E PERSPECTIVAS DIANTE DO PLEBISCITO DE 2020

INDICE

Em margo de 1990, assumiu o primeiro lider
eleito democraticamente apds dezessete anos de
regime militar no Chile. Mais recentemente, em
outubro de 2020, a importante vitéria da opcao
"aprovo"' , com 78,28% dos votos, assinalou um
passo importante no processo de ruptura com
trinta anos de democracia tutelada por uma
Constituicao redigida pela ditadura militar. Mais
de sete milhoes de chilenos decidiram - em uma
eleicdo com voto facultativo e sob o contexto de
pandemia - pelo inicio do processo constituinte,
por meio de uma Convenc¢ao Constitucional® .
Em sua décima primeira constitui¢cao, o Chile tera
pela primeira vez na histéria do pais uma carta
redigida por uma assembleia eleita.

A mudanca da Constituicio foi uma das
principais reivindica¢Oes feitas durante a eclosao
social de outubro de 2019, cujas manifestagoes
foram as mais massivas desde o retorno da
democracia e desencadearam uma repressao
estatal que resultou na morte de mais de 30
pessoas e em mais de cinco mil e quinhentas
denuncias de violagbes de direitos humanos® , que
serao alvo de uma comissao da verdade prépria.
A realizacdo do plebiscito em 2020 foi fruto de
um acordo firmado, nesse contexto, em 15 de

novembro de 2019.

Este breve artigo visa proporcionar uma sintese
historica da politica e economia chilenas sob o

neoliberalismo antes e apdés a transicdo

Julia Bustamante
Doutoranda em Economia na UFR]

democritica de 1989, de modo a conectar a
discussio presente - marcada pela aprovagao da
realiza¢do do plebiscito do dltimo més - com as
do passado. Argumenta-se que a permanéncia da
Constitui¢ao de 1980 representa uma forte amarra
nao apenas a participagdo democratica, mas
também as possibilidades de construcao de
padrées de desenvolvimento alternativos ao
neoliberalismo. Resgatam-se, adicionalmente, uma
série de protestos que ocorreram nas duas ultimas
décadas, destacando a importancia dos protestos
de 2006 como marco da geragdo politica que atua
hoje pela nova Constitui¢io. Conclui-se por
apontar Convengao

que a aprovagao da

Constitucional ~ configura uma oportunidade
impar de se operar uma ruptura com o modelo
neoliberal, o fim de uma transi¢ao que, trinta anos
apos a posse de Patricio Aylwin como presidente,
segue incompleta. Destaca-se, entretanto, que a
opcao pelo “aprovo” nio foi tomada unicamente
por opositores do governo Sebastian Pifiera e
que as eleicoes de abril de 2021 serdo definitivas
para os contornos do processo constituinte, no
qual sera necessaria uma maioria de dois tercos
para qualquer tomada de decisdes, ficando

excluido qualquer ponto gerador de dissidéncia.

Antecedentes: o neoliberalismo autocratico
dos anos 1970 e 1980

Nas paredes do Chile, durante os protestos de
2019, se lia: “e/ neoliberalismo nace y muere en Chile”.

! Resultado disponivel em: <http://www.servelelecciones.cl/>.

Serdo eleitos em elei¢cdes diretas, 155 delegados e delegadas constituintes, em 11 de abril de 2021, junto as elei¢oes locais.
*Durante nove meses, prorrogaveis por mais trés, estes redigirdo a proposta constitucional, que devera ser referendada ou
ndo por meio de novo plebiscito, de voto obrigatorio. Pela primeira vez na histéria mundial, a delegacdo devera ser
composta metade por homens e metade por mulheres, além das reserva de cadeiras aos povos indigenas e da participagao

de pessoas que ndo compdem partidos politicos.

*De acordo com a Unidade Especializada de Direitos Humanos do Ministério Publico Nacional do Chile.
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As ideias e projetos nao convém redigir certidoes

de nascimento ou Obito, posto que seu
desenvolvimento se processa de modo muito mais
gradual aquele atribuido aos seres humanos.
Entretanto, se possivel fosse determinar um marco
exato para o Inicio da longa histéria do

neoliberalismo  na  América
Latina, este seria o dia de 11 de
setembro de 1973, na cidade de
Santiago do Chile. Neste dia, o
golpe do general Augusto

Pinochet derrubou o governo

socialista de Salvador Allende e

pavimentou o caminho para que as politicas dos
chicago boys, economistas monetaristas da Escola de
Chicago liderada por Milton Friedman, passassem a

ser implantadas no Chile.

Estas politicas promoveram um desmonte do
Unidade

autoritarismo  para

projeto da coalizagio da

Popular,
recorreram 2o serem
implementadas e seguiram o receituario neoliberal
de politicas de controle monetario, aumento das
taxas de juros, reducdo dos gastos sociais,
liberalizagao financeira e comercial e privatiza¢oes
de empresas e servicos publicos. Ja nos primeiros
anos, houve uma reducio drastica dos
investimentos publicos, forte desvalorizac¢ao salarial
e aumento do desemprego. O conjunto desses
fatores faz com que o Chile seja visto como o
grande experimento do neoliberalismo no século

XX.

Assim como o conjunto da América Latina, o Chile
¢ até¢ hoje condicionado pelas herancas de seu
passado colonial, que se manifestam, dentre outros
elementos, na concentragao na propriedade da terra
e na relacao hierarquica entre as elites e as camadas
populares. No processo de constru¢ao do Estado
Nacional, no século XIX se originaram grandes
fortunas, centradas na minera¢io, nas finangas e no
comércio, que moldam a estrutura economica do
pais até o presente. Destaca-se a importancia
cobre, um dos

fundamental  do precos

fundamentais da economia chilena.

Os anos 1970 e 1980 marcaram a crise do projeto
de industrializagao via substitui¢ao das importagdes
nas economias latino-americanas e o inicio de um
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“el neoliberalismo nace y

12’
muere en Chile”. com

novo padrio caracterizado pela especializacao
produtiva. A concentracio economica chilena na
Regido Metropolitana de Santiago se manteve, mas
o novo padrio pode ser verificado pelas
consequéncias da abertura comercial na metade da
década de 1970 e da abertura da mineracdo ao

investimento  estrangeiro  no
1980. Tais

politicas privilegiaram as regioes

inficio dos anos

recursos naturais

importantes - como as regioes

de pesca e mineragio -, que

cresceram por meio de suas
exportagoes, em detrimento das regides que tinham
uma participagdo relativamente alta de industrias
manufatureiras de substituicdo de importagdes na
transicio dos anos 1960 para os 1970, e que
sofreram os impactos da abertura comercial, de
modo que caiu a participagdo dessas regioes no PIB

do pais (BCC, 2000).

Outro fator importante foi a privatizacio de
institui¢des financeiras publicas e liberalizagdo
fundos de
privatizados e a previdéncia foi transformada em

financeira. Os pensdes  foram
um sistema de capitalizagio que resultou em
aposentadorias, para os segmentos mais pobres da
populaciao, com valores abaixo do salario-minimo
do pafs. De modo geral, as politicas adotadas
impactaram profundamente os investimentos,
estimulando a financeirizagao da economia chilena.
Os sistemas de saude, educagao, energia, agua e
outros servi¢os basicos foram privatizados. Assim,
no mais famoso experimento neoliberal, crescia
também um  aparato  repressivo -  que
institucionalmente se mantém até os dias atuais. Ao
lado do desmantelamento do Estado, o regime
militar consolidava seu poder através da violéncia
politica contra seus opositores, sendo o Chile, em
1980, o pafs com o maior gasto nas Forgas
Armadas da América Latina, representando cerca

de 6% do PIB (FLACSO, 1982).

Para a ortodoxia econdmica, o caso chileno é o
exemplo a ser seguido, e o sucesso relativo do

modelo  conspiraria  contra sua  mudanga.

Entretanto, as evidéncias de sucesso ocultam

significativas mazelas que este modelo produz.
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Embora o crescimento economico tenha sido em
média maior do que o da regido, a distribuicdo de
renda é extremamente desigual. Em termos de
riqueza, o Chile atual segue oligarquico como no
século XIX, e a economia segue altamente
dependente das exportacdes de commodities e
estruturalmente fragil. Verificou-se, portanto, uma
redu¢do da pobreza absoluta que produzia uma
base para um consenso em torno do modelo
devido as altas taxas de crescimento com uma
permanéncia, entretanto, da pobreza relativa.

As  mudancas introduzidas nas estruturas
econémicas e institucionais do pafs foram tao
profundas que marcaram uma nova etapa do
capitalismo no Chile. Deste modo, considera-se
que nas ultimas trés décadas do século XX, o Chile
passou por grandes transformacgdes econdmicas,
cujo pano de fundo foram as mudangas
engendradas pela crise do final da década de 1960.
A estrutura setorial da economia chilena mudou
drasticamente, refletindo nao apenas as profundas
reformas estruturais realizadas internamente, como
a nova divisao internacional do trabalho e a
rearticulacio da economia mundial conhecida
como globalizagio neoliberal. Apesar do fim da
ditadura, esta estrutura sobrevive até o presente, a
despeito dos governos de centro-esquerda apds a

transicao democratica.

Com a Constituicdo de 1980, décima do pafs,
Pinochet erigiu uma engenharia capaz de enraizar
o neoliberalismo autoritirio no Chile de modo a
permitir sua continuidade mesmo apos a transicao
a democracia em 1989. Esta heranca se manifesta
diretamente na permanéncia de uma légica de
“Estado minimo”, orientado pela légica do
mercado, de modo que as possibilidades de
promocgao de novas estratégias de
desenvolvimento sio demasiado estreitas com a
permanéncia da Constituicao de 1980. Ela institui
o Estado subsidiario, que impede o setor publico
de participar  diretamente  das  atividades
econdmicas, bem como de regular efetivamente o

mercado (PIZARRO, 2013, p.130).

O retorno a democracia dos anos 1990: uma
transicao inacabada

No Chile, de modo semelhante ao Brasil, a
transicdo da ditadura ao regime democratico
ocorreu de tal modo que os setores opositores ao
autoritarismo assumiram o poder sem serem
capazes de avangar no pleno desmonte das
estruturas oligarquicas preexistentes. Prevaleceram
governos de tonalidade social-democrata que nao
conseguiram, entretanto, superar o quadro do
neoliberalismo instalado no pais.

Com o fim do regime militar, iniciou-se um
periodo democratico marcado pela alternancia de
dois blocos principais na politica chilena. De um
lado, a Concertacion e, de outro a direita tradicional.

Nio obstante, como abordado antetriormente, o
Chile manteve em sua Constituicio ¢ em seu
desenho eleitoral uma série de enclaves politicos
autoritarios que coibiram a transformacio da
logica subjacente ao Estado subsidiario. Dentre
estes fatores, destacam-se um sistema eleitoral
binominal discriminatério, com a presenga de
senadores vitalicios, um sistema eleitoral que
sobrerrepresentou a direita pelo desenho dos
distritos, bem como as restricbes impostas a
implantacdo de iniciativas economicas. A partir
dos anos 2000, nos governos Lagos e Bachelet,
diversos desses enclaves foram derrubados, mas o
20174
Consequentemente, a esséncia da Constitui¢io

enclave eleitoral apenas em
imposta pela ditadura seguiu intacta e, igualmente,

suas  alteracGes  posteriores  carecem  de
legitimidade, uma vez que niao foram plebiscitadas.
Para se ter uma dimensao, mesmo que a
Assembleia  Geral das Unidas

reconhecido explicitamente o acesso a agua

Nacoes tenha
potavel como pré-condigaio fundamental para a
realizacdo de outros direitos humanos em 2010, no
Chile, o acesso a agua para consumo ainda nio é
reconhecido em nenhuma norma.

A renuncia do Estado a atividade produtiva e a

adogao de politicas publicas voltadas estritamente

4 As reformas eleitorais que passaram a vigorar no pleito presidencial de 2017 tratam principalmente do vinculo entre
empresas ¢ partidos, e das regras para as campanhas eleitorais. Dentre outros, cresceram as contribui¢ées do Estado a partidos
e campanhas e foram proibidas as doagdes de empresas a campanhas politicas.
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aos mais pobres prescritas pelo FMI modificou
radicalmente a politica social chilena, que assumiu
a focalizacao em substituicio a universalidade na
educacio e saude. Da mesma forma, o regime de
capitalizagdo tornou-se o Unico existente no pais.
Em condi¢oes de politica fiscal restritiva e regime
tributario regressivo, a oferta de saude e educagao
para familias de baixa renda revela uma
deterioragdo da qualidade e uma dificuldade no
acesso. Apesar do consideravel crescimento do
PIB per capita chileno, de acordo com os dados
da  Pesquisa Nacional de Caracterizagiao
Socioecondmica (Casen) de 2017, os 10% mais
ricos das familias obtém 38,1% da renda, contra
1,4% apropriado pelos 10% mais pobres. Esta
pesquisa tem reiterado a grave desigualdade de
renda no pais, que nao se alterou mesmo com as
politicas focalizadas de transferéncias monetarias,
representando também uma imensa brecha que
separa os rendimentos do capital e do trabalho, a
despeito da aceleragdio do crescimento, das
transferéncias de renda para grupos vulneraveis e

da diminui¢ao da pobreza absoluta.

O modelo levou a uma massiva privatizagao da
politica social, com sistemas privados de saude e
educacido; estes ultimos com subsidios para as
classes médias. Quando comparado o gasto
publico social chileno com os da OCDE e demais
paises da América Latina, este é muito menor,
especialmente em termos de educagao e saude. A
insatisfagdo com o acesso aos servicos publicos
basicos, notadamente a educacio e a mobilidade
urbana, foram pontos centrais do crescente
descontentamento social verificado ao longo dos
anos 2000 e cujo apice ocorreu em 2019.

Os anos 2000 e a ruptura do consenso da
democracia tutelada

Ha quase cinquenta anos nascia, sob o signo
autocratico, o neoliberalismo latino-americano,
que se apresentava como alternativa diante do
esgotamento do modelo de industrializacio por
substituicio de
seguintes  esse

importagoes. Nas  décadas

projeto se afirmou como
hegemonico, sendo carregado por uma série de

governos eleitos democraticamente, em especial a
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partir dos anos 1990. Desde entdo, tem sido
adotado um modelo de integragiao subordinada da
América Latina a nova fase do capitalismo
mundial, reafirmando o cariter espoliativo,
dependente e ampliador de inequidades do
capitalismo da regido. No final da década de 1990
o neoliberalismo demonstrou seus primeiros
sinais de esgotamento, em um contexto de crises
economicas e ascensao de um novo ciclo de
governos progressistas na regiao. Neste contexto,
destacamos uma série de mobilizagdes sociais
ocorridas no Chile, que contribuiram para o
quadro geral de crise institucional e politica que
visa ser superado com a elaboracio da nova

constituicao.

O ano de 2006 pode ser considerado a referéncia
para o inicio deste ciclo politico de crise do
regime instaurado com a transi¢ao democratica. A
chamada “revolta dos pinguins”, protesto do
movimento de estudantes secundarios durante o
governo Bachelet, representou uma vigorosa
entrada de movimentos sociais e cidadios no
cenario politico do pais. Em 2011, novamente
grandes mobilizagdes estudantis - desta vez
protagonizada pelos estudantes universitarios -
abalaram a  sociedade, evidenciando o
descontentamento da grande maioria dos cidadaos
com o sistema de ensino do pafs, um dos mais
caros do mundo. Exigia-se que o Estado provesse
educacdo publica, gratuita, de qualidade e sem

segregacao social a todos os jovens do Chile.

Na dltima década, séric  de

manifestacoes cidadas indicaram que o ciclo

portanto, a

politico que restaurou a democracia em 1990
perdeu sua legitimidade. Apesar de um nucleo
central associado a0 movimento estudantil, ha um
florescimento de uma série de organizacbes que
reivindicam  direitos de povos  originarios,
ambientalistas, LGBTSs, usuitios do sistema de
transporte publico e trabalhadores terceirizados,
dentre outros. Pode-se afirmar que a permanéncia
quase inalterada da situagdo politica por um largo
tempo engendrou um acimulo de demandas
insatisfeitas, tornando o sistema institucional
vigente crescentemente incapaz de atendé-las

(LACLAU, 2013).
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Em 2019, os no Chile

novamente com alunos do ensino médio. Apds o

protestos comegaram
aumento das tarifas do metr6 de Santiago, iniciaram-
se uma série de protestos novamente liderados por
estudantes secundarios, as chamadas “evasiones del
metro”. Estes protestos foram, entretanto, duramente
reprimidos, de tal modo que o presidente Pinera
decretou estado de emergéncia na capital do pais e
levou os militares (carabineros) as ruas contra a
populacao, em uma medida inédita desde 1987, ainda
sob ditadura militar. A repressao foi, entretanto, um
elemento de ampliacio da mobilizagio popular que,
para além do aumento da passagem, incorporou
nitidamente reivindica¢cdes de descontentamento com
as medidas neoliberais vigentes. Os protestos
evidenciaram, portanto, as contradigbes de trés
décadas de democracia pactuada por uma transicao
que herdou muitos males do periodo ditatorial. Ao
afirmarem que “ndo siao trinta pesos, mas trinta
anos”’, os manifestantes passaram a exigit nao
meramente a renuncia do presidente Pifiera, mas a

necessidade de um processo constituinte.

O carater anti-neoliberal do movimento de 2019 se
evidencia nas reivindicagdes que enfocam os servigos
publicos — como educagio, saude e transporte — além
de direitos trabalhistas e previdenciarios, que vao de
encontro a politica implementada por Pinochet e que
nao logrou-se até entdo destruir, ndo obstante os
governos da oposi¢ao, a Concertagdo. Rompeu-se o
aparente consenso social, econdémico e politico do
regime chileno.

O triunfo do Apruebe e os desafios da

Constituinte

No dltimo dia 25 de outubro, os eleitores aprovaram
(78,2%)
autorizando o processo constituinte. No mesmo dia

massivamente a opcaio do “Aprovo”,
foi também realizada a escolha do 6rgio encarregado
de redigir a nova Constitui¢ao, em que vence a opgao
por uma “Convencio Constitucional”, composta
inteiramente por cidadaos eleitos pela populagao; em
oposicao a uma “Convencdo Mista”, que seria
dividida

parlamentares em exercicio, eleitos por eles proprios.

igualmente entre cidaddos eleitos e
Os delegados que serdao eleitos em abril de 2021,

elaborarao uma proposta de Constitui¢ao que podera

90

redefinir o tipo de Estado e de sua administracio,

assim como a permanéncia ou nao do
presidencialismo e do sistema bicameral. Também
poderio discutir o reconhecimento de direitos sociais
saude, educacio,

desmercantilizados, como

previdéncia social e recursos naturais.

Ao longo do presente artigo, buscamos argumentar
que uma nova Constitui¢ao ¢ necessaria nao somente
de modo a ampliar a participacio democratica do
conjunto dos cidadidos chilenos, mas também para
que seja possivel a promog¢io de uma estratégia
produtiva e de inser¢do internacional alternativa, que
favoreca a transformacao dos recursos naturais e
valorize o conjunto das forcas produtivas. As
mobilizagdes cidadas representaram a oportunidade
de desafiar as desigualdades e a violéncia estatal, bem
como a possibilidade da promog¢ao de um novo
modelo econdmico, que supere a atual matriz
produtiva e exportadora. Suas demandas foram
canalizadas para a demanda por mudangas estruturais
a partir da formulagao de uma nova constitui¢ao, que
possa por fim ao Estado subsidiario, garantindo
direitos sociais ao conjunto da populagio. Os
resultados do plebiscito apontam que o povo chileno
considera que o modelo econémico e o Estado
subsidiario, consagrados na Constitui¢io de 1980, sao
um entrave a uma distribuicao equitativa do poder e
da riqueza.

A elaboracao da nova Constituicdo democritica e
representativa, que sera discutida e aprovada por
todos os cidadaos, ¢ um marco impar na historia
Nio ¢

diretamente o peso do voto do “aprovo” a uma

chilena. possivel, entretanto, transpor
reprovagao dos governos de direita de Sebastian
Pifiera, de modo que muito ainda estara em jogo na
eleicao dos delegados. Passado um ano do “estallido
social’, as mais distintas forcas sociais do Chile
deverdo se posicionar diante do  processo
constituinte, em busca de composi¢cdes que permitam
formar maiorias de dois ter¢os. Até o presente, o que
se pode afirmar ¢é que, se ndo se verificarem
transformagdes politicas de profundidade comparavel
as engendradas pelo golpe de Estado de 1973, o
quadro econémico herdado pela democracia

dificilmente serd revertido. Para tal, as eleicGes de
abtil de 2021 sio fundamentais, de modo a evitar
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que, de alguma forma, a histéria se repita sem um

processo de ruptura efetiva com o passado

autoritario.
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