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N30 aprendemos nadal O quarto boletim do Grupo de Pesquisa em

Financeirizacdo e Desenvolvimento (Finde) —

Em um pais em que a ciéncia e a educacdo (e a . ) ) )
Nem salde, nem economia e ainda sem luz no

prépria democracia) vém sofrendo ataques, )
horizonte” - busca apontar alguns desses erros

ndo surpreende que tenhamos chegado a . _
e dogmas. Os artigos de conjuntura tratam da

mar¢o de 2021, um ano apds o inicio da
mais recente (mar¢o/2021) elevagdo dos juros

pandemia da Covid-19, com um quadro
e da aprovagao da PEC emergencial. A partir de

sanitario e econémico ainda pior que o do ano ) .
uma perspectiva critica, mostram que o

passado. Enquanto a recuperagdo econOmica e N
desmonte do estado e as politicas de

o combate a pandemia s6 existem na ) .
austeridade seguem a pleno vapor. A questdo

propaganda oficial, a falsa escolha entre saude _
externa aparece em artigos que abordam a

e economia gerou mais recessdo e . N
relacdo da vulnerabilidade externa com a

desemprego, aumento da desigualdade e ] L ) )
financeirizagdo e os impactos da pandemia

centenas de milhares de mortes que poderiam )
sobre o setor externo de paises emergentes

ter sido evitadas caso medidas econémicas e ) _
em geral e do Brasil em particular.

sanitdrias adequadas tivessem sido

. Os bancos publicos aparecem em dois artigos.
implementadas.

No primeiro, busca-se refutar um dos

Se ndo somos capazes de aprender com as ) '
argumentos mais repetidos (e tomado como

oportunidades que a crise da Covid-19 nos
fato) sobre o BNDES, qual seja, o de que suas

abre, ficamos reféns de dogmas ultrapassados . _ o . o
politicas tiram a eficacia da politica monetaria

gue levam a repeticdo de velhos erros que, em ) ) . ]
em regimes de metas de inflagdo. No outro, é

um contexto tdo adverso, trazem um custo ‘ o N
mostrado sua importdncia para politicas de

humanitario e econbmico que amea¢am o o
transicdo verde, que, por sua vez, devem

proprio tecido social. Em termos de _ )
necessariamente envolver diferentes entes

negacionismo, a politica econ6mica ultraliberal ) )
estatais e ser coordenada pelo Estado. Ainda

desconstruindo o Estado ndo ficou muito atras o )
no tema da transicdo verde, mais

de outras areas do atual governo. - . ) '
especificamente o green finance, ha um artigo
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sobre as estratégias de Brasil e China e o papel

qgue os green bonds podem ter nesse processo.

Em se tratando do papel do Estado no
desenvolvimento, hd um artigo, a partir de
uma leitura critica da MMT, sobre como
particularidades dos paises emergentes
constrangem a capacidade destes em financiar
seus gastos. Finalmente, em uma perspectiva
de mais longo prazo, é feita uma discussdo
sobre as limitagdes e problemas de diferentes
naturezas dos Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel (ODS).
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A decisdo do COPOM de elevar em
17/03/2021 a taxa Selic em 75 pontos, de
2,00% a.a. para 2,75% a.a., a primeira altaem 6
anos, sinalizando que a taxa pode ir a 3,5% a.a.
na proxima reunido e possivelmente a 4,5 e
5,0% até final do ano, levanta a discussdo a
respeito da pertinéncia e das consequéncias da

mudanca na conducdo da politica monetaria.

Aqueles que defendem tal elevagado
sustentam que tal medida se justifica em
funcao da alta no IPCA, alcancando uma taxa
anual acumulada de 5,2% em fevereiro deste
ano, possivelmente mirando, dada a alta
ociosidade da capacidade produtiva e do
elevado desemprego, a reversio da
desvalorizacdo da moeda, uma vez que a alta
inflacionaria tem resultado da combinacdo

entre elevacdao de precos de commodities e

depreciacdo cambial, ou seja, um choque
negativo tipicamente de custos.
Em termos técnicos, uma das

justificativas para tal decisdo é o assim-

chamada “teorema da paridade descoberta da
taxa de juros” que estabelece que os retornos

de dois ativos substitutos perfeitos,

Estruturalista do Desenvolvimento.

denominados em moedas diferentes, devem

ser iguais. Deste modo, a taxa de juros
doméstica deve ser igual a taxa de juros
internacional somada da expectativa de
desvalorizacdo nominal da taxa de cambio,
somado ao risco-pais. De fato, a
desvalorizacdo nominal da taxa de cambio foi
de 22,0% de fevereiro de 2020 a fevereiro de
2021, o que em tese justificaria a alta na taxa

Selic.

Cabe destacar que a elevacao da taxa

Selic tem sido defendida ndao sé por
economistas ortodoxos, em especial aqueles
ligados ao mercado financeiro, como também,

por parte de alguns economistas heterodoxos.

Argumenta-se, por um lado, que o

Banco Central teria ido longe demais no
processo de reducdo dos juros em 2020, o que
levou a um aumento da inclinacdo da curva de
juros, ou seja, a uma elevacao da taxa de juros
de longo-prazo relativamente a de curto-prazo
dado que o mercado, atento ao crescente
desequilibrio fiscal e aceleracdo recente da
inflacdo, estaria precificando uma elevagao

futura da Selic.

¢
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Por outro lado, dado que a reducdo
excessiva da Selic em 2020 teria levado a uma
reducdo do diferencial de juros doméstica/
externa um aumento na taxa Selic resultaria
numa atracao dos fluxos de capitais externos,
buscando explorar as operag¢ées de “carry
trade”, isto é, o diferencial de taxas de juros
doméstico e internacional, contribuindo assim

para atrair capitais externos e reverter assim a

tendéncia de depreciagdo cambial.
Analisemos esses argumentos.

Com relagdo ao teorema da paridade da
taxa de juros parece haver um apagido com
relacdo a algo obvio: a desvalorizagdo cambial
resulta em grande medida da incerteza causada
pelas enormes idiossincrasias do governo
Bolsonaro, devido a um conjunto amplo de
fatores que incluem a questdo ambiental, a
erratica politica externa, acordos comerciais
malsucedidos e, por fim, mas ndo menos

importante, uma gestdo calamitosa de combate

pandemia, contribuindo sobremaneira para uma
adiamento da retomada ciclica de crescimento.

Obviamente esses fatores acabam sendo

incorporados ao prémio de risco-pais, gerando
de cambio volatil e

uma tendéncia

desvalorizado.

Quanta a alta recente do IPCA, cabe
destacar que a elevacdo da média movel dos
12 meses do IPCA foi

principalmente da elevagdo extraordinaria dos

ultimos resultado
precos de alimentos e bebidas. J4 as medidas de
nucleo de inflagdo (aparadas sem suavizagdo e
excluindo alimentos e precos monitorados)
mostram uma inflagdo bastante comportada e
baixa, compativel com uma economia que
opera com enorme capacidade ociosa, como
pode ser visto no grafico 1. Dados os efeitos
secundarios da recente aceleragao inflacionaria,
uma opg¢do para acomodar tais efeitos seria
alongar o horizonte de convergéncia da inflacdo
cheia, digamos evitando

para dois anos,

sacrificar excessivamente a atividade

. ____________________________________________________________________________________________________________________________|
Grafico 1 - Evolugdo da Média Mével nos Ultimos 12 meses dos Indices de Inflagao no Brasil
. ____________________________________________________________________________________________________________________________|

econoOmica, ja bastante anémica. Tempos

IPCA Geral

== == Nucleo com médias aparadas sem suavizacdo ==eee= nucleo sem alimentos e monitorados

Fonte: IBGE
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excepcionais requerem medidas excepcionais.

No que se refere a inclinacdo da curva
de juros, avaliamos que ndo tem a ver com o
desequilibrio fiscal do Brasil — varios paises no
mundo adotaram politicas fiscais extremamente
expansionistas para combater os efeitos da
COVID-19 e as taxas de juros se mantiveram
em patamares baixos. O
Banco Central do Brasil
deveria ter feito, enquanto
EC do

orcamento de guerra, o que

vigorava a

outros congéneres fizeram possiveis beneficios bastante duvidosos.

no mundo: usar os instrumentos dados pela EC
para intervir na parte longa da curva de juros.
Apesar de ter os instrumentos para tanto até
31/12/2020 o BCB nao

argumento de ndo produzir artificialismos na

interviu sob o

estrutura de juros da economia!

Com relagdo ao comportamento erratico
da taxa de cambio, o Banco Central ¢ o
Ministério da Economia dispdem de outros
instrumentos que ndo a taxa de juros para
reverter a desvalorizagdo da moeda brasileira.
Dado que a taxa de cambio no Brasil ¢ formada
de

cambiais, que tem a caracteristica de ser “nao-

principalmente no mercado derivativos
entregavel” (non-deliverable), ou seja, ganhos e

perdas sd0 liquidados em reais,
regulamentagdes neste mercado poderiam ser
introduzidos, como por exemplo no uso de IOF
sobre posicoes longas, algo ja utilizado no

passado para controlar a taxa de cdmbio.

As consequéncias de elevagdo na taxa
Selic — especula-se que chegue a 4,5-5,0% neste
ano — se fardo sentir de varias maneiras,

contribuindo para desacelerar ainda mais a

a elevagao na taxa Selic nas proporg¢oes

um impacto bastante negativo sobre a

economia brasileira, sendo seus

atividade econdmica do pais. Por um lado,
resultarda num aumento dos custos financeiros
da divida publica, o que ira colocar pressdo para
que o governo redobre os esforgos de ajuste
fiscal, segundo dados do Banco Central do
Brasil sobre elasticidades da divida liquida setor
publico (DLSP) e da divida liquida do governo
geral (DBGG) para janeiro de 2021 um
aumento de 1,5% na taxa
Selic resulta num aumento
de R$ 49,5 bilhdes na DSLP
e de R$ 47,7 bilhdes na
DBGG. De outro, levara a

um processo de fragilizagdo

que esta sendo prevista neste ano tera

financeira das firmas brasileiras a la Minsky,
em fun¢do do impacto da elevagdo nos juros
sobre rolagem de dividas vis-a-vis a capacidade
de geracdo de fluxos de caixa em uma
economia que ja esta debilitada. Conforme
reportagem do Valor de 19/3/2021, prevé-se o
fechamento entre 90 mil a 120 mil empresas

neste ano.

Por todo exposto, a elevacdo na taxa
Selic nas propor¢des que estd sendo prevista
neste ano tera um impacto bastante negativo
sobre a economia brasileira, sendo seus
possiveis beneficios bastante duvidosos. Dada a
existéncia de uma enorme massa de recursos
aplicados em operagdes financeiras de alta
liquidez no Brasil, tal medida podera sinalizar a
volta ao rentismo no pais, com todas as

distor¢des que ja conhecemos.

Concluindo, ja ¢ tempo de repensarmos
o arcabougo de regime de metas de inflacdo no
Brasil, como, por exemplo, efetuando uma
mudanca no horizonte da meta do ano
calendario para 24 meses, de modo a permitir

acomodar de forma mais suave os efeitos dos

¢
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choques de oferta sobre a inflagdo, uma
proposta de defendemos mais de 10 anos atrés
no livro “Politica Monetaria, Bancos Centrais e
Metas de Inflacdo: teoria e experiéncia
brasileira” (FGV Editora, 2010).
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O Congresso Nacional promulgou, em
15 de margo de 2021, a Proposta de Emenda a
Constituicdo n? 186/2019, apelidada de “PEC
Emergencial”, Emenda

que origina a

Constitucional n°109/2021. A  matéria,
apresentada publicamente, teria por objetivo
viabilizar, financeiramente e legalmente, o
pagamento de um novo auxilio emergencial a
populacdo vulnerdvel afetada pela pandemia.
Contudo, como veremos no decorrer deste

artigo, a PEC nada tem a ver com autorizacao,

financiamento ou criacdo do  auxilio
emergencial, tratando-se, na verdade, da
insercdo  de novas regras fiscais ao

sobrecarregado e disfuncional arcabouco fiscal

brasileiro.

Na primeira versdo substitutiva, a PEC
continha alteracbes constitucionais radicais
que sofreram forte resisténcia de parte da
sociedade e de um grupo relevante de
parlamentares. Entre as modificacdes mais
extremas constavam o fim dos pisos previstos
na Constituicdo para Educacdo e Saude; a
eliminacdo dos repasses constitucionais ao

BNDES e a subordinagao explicita dos direitos

sociais estabelecidos no artigo 69 da
Constituicdo Federal a austeridade fiscal, sob o
signo do que a matéria definia como equilibrio

fiscal intergeracional.

Apds forte mobilizacdo de amplos
segmentos sociais reverberada por parte dos
parlamentares, o relator da matéria, Senador
Marcio Bittar, suprimiu os retrocessos mais
explicitos apontados, o que viabilizou o apoio
legislativo necessario a aprovacao acelerada da
PEC na Camara e no Senado. Contudo, uma
série de regras fiscais contraproducentes do
ponto de vista social e econO6mico
permaneceram no texto e com a promulgagao
da matéria passa a somar e reforcar a

disfuncional e precaria estrutura fiscal
brasileira. Na PEC n° 186 ha a insercdo de
regras fiscais especificas a Unido e outras
distintas para os entes subnacionais, que
apesar de possuirem objetivo geral préximo
apresentam mecanismos distintos para alcanca

-lo, conforme detalharemos a seguir.

No caso da Unido, as regras inseridas
impdem medidas de controle do crescimento

das despesas obrigatérias no ambito dos

-
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orcamentos fiscal e da Seguridade Social da
Unido. Especificamente, fica garantido que os
gatilhos do teto de gastos (EC n° 95/2016),
acrescidos de novas vedagdes, serdo
antecipados a Lei Or¢amentaria Anual (LOA)
guando a razdo da despesa obrigatéria em
relacdo a receita primdria total for superior a
95%, aplicando-se a regra, individualmente,
aos poderes e orgdaos. Com isso teremos,
basicamente, um sub-teto que autoriza
medidas de austeridade mesmo que o teto
maior esteja sendo cumprido. Dentre as
medidas de austeridade acionadas para a
Unido quando o for

gatilho ativado,

destacamos as seguintes vedagles: (i)
concessdo, a qualquer titulo, de vantagem,
aumento, reajuste de

ou adequacdo

remuneracdao de o&rgaos, de servidores e
empregados publicos e militares, exceto dos
derivados de sentenca judicial transitada em
julgado ou de determinacdo legal anterior; (ii)
admissao ou contratacdo de pessoal,
ressalvadas as reposicdes de cargos de chefia e
direcdo que nado acarretem aumento de
despesa e reposi¢cdes decorrentes de vacancias
de cargos efetivos ou vitalicios; (iii) realizacdo
de concurso publico, exceto para as reposicdes
mencionadas acima; (iv) criacdo ou majoracao
de auxilios, vantagens, bonus, abonos, verbas
de representacdo ou beneficios de qualquer
natureza para o conjunto de servidores da
Unido; (iv) criacdo de despesa obrigatéria bem

como a concessao ou ampliacdo de incentivo

ou beneficio de natureza tributaria.

Com essas novas regras, baseadas na
criacdo de um sub-teto, saldrios congelam
mesmo antes do teto ser rompido, quando as
despesas obrigatdrias da Unido superarem 95%
do total. Isto acarretara, na prdatica, em
congelamento de saldrios no servico publico
federal a partir do momento em que o gatilho
for ativado até 2036, onde a EC n° 95 (o teto de
gastos) perder a validade

(pode ser

rediscutida). Para o caso especifico da
Defensoria Publica da Unido, os gatilhos ja
estdo ativados, sendo o congelamento
automatico a partir do préximo ano (99,4%). Ja
o poder executivo atualmente apresenta indice
de despesas primarias obrigatérias em relacao
as primarias totais de 92,4%; o judicidrio e o
legislativo, respectivamente e em média, 87,1%
e 86%. No caso do executivo, é provavel que os
gatilhos sejam acionados a partir de 2023. Com
o acionamento do gatilho, dificilmente o indice
voltard a cair, j3 que a tendéncia é de
do numerador

crescimento (obrigatorias)

puxado, principalmente, pelas despesas
previdenciarias, ao passo que o denominador
(despesas primarias totais) esta congelado em

termos reais pelo teto de gastos.

Toda esta engenharia disfuncional vem
da preocupacdo, antes de tudo ideoldgica, da
manutencdo e sustentabilidade do Teto dos
demonstrou

Gastos, que ja se

economicamente, socialmente, legalmente e,

¢
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até mesmo, matematicamente insustentavel.

Em relagdo aos entes subnacionais,
Estados e Municipios, a regra de gatilhos é
distinta da estabelecida para a Unido, na forma
e prazo. Enquanto a regra a Unido é valida até
2036, para os entes, trata-se de alteracdo
constitucional permanente, onde os limites
incluem variaveis distintas. E as regras para
Estados e Municipios criam gatilhos de cortes
de despesa que serdo acionados quando as
despesas atingirem 95% das receitas, ambos
correntes. A Tabela 1, mostra a razdo despesa/

receita atual dos Estados subnacionais e das

capitais.

Muitos Estados e Municipios atingiram
95% e muitos outros atingirdo em breve, uma
vez que na depressdao econdmica que o pais

vive, a tendéncia estrutural é de significativa

gueda de arrecadacao frente a necessidade de

manuten¢gdo ou mesmo ampliagdo de

despesas. Ainda em relacdo aos entes
subnacionais, € facultativo o acionamento dos
gatilhos se a despesa superar 85% da receita,
ambos correntes, o que torna mais amplo o
alcance do arrocho fiscal para o servigo publico

em todas as esferas.

As vedagOes para os entes subnacionais,
guando acionados os gatilhos, sdo semelhantes
as que descrevemos a Unido e incluem: (i)
proibicdo de concessdo de reajustes ou
aumento de remuneracao; (ii)
constrangimentos a realizagdo de concursos
publicos; (iii) vedacao de criagdo ou expansao
de programas e linhas de financiamento, bem
remissao,

como renegociagao ou

refinanciamento de dividas que impliquem

Tabela 1: Razdo Despesa/Receita corrente, (D/R), Estados e Municipios, 2020
I ———

Capitais D/R Capitais D/R Estado D/R Estado D/R
Palmas-TO 81,60% Goiania-GO 92,90% AP 80,10% BA 95,40%
Rio Branco-AC 85,20% Salvador-BA 93,10% ES 84,00% PE 95,60%
Vitéria-ES 86,80% Jodo Pessoa-PB 93,40% RR 84,50% SC 95,60%
Aracaju-SE 88,50% Macapa-AP 93,50% RO 87,80% TO 95,90%
Porto Alegre-RS  88,60% Cuiaba-MT 94% AL 89,50% RN 96,30%
Curitiba-PR 89,50% Belo Horizonte-MG  94,40% PA 91,10% DF 96,50%
Porto Velho-RO  90,50% Recife-PE 94,50% CE 91,70% MS 96,80%
Manau -AM 90,60% Fortalea-CE 96,40% AM 92,00% MA 97,00%
Sado Luis-MA 90,90% Boa Vista-RR 98,50% PB 92,00% PI 97,90%
Florianépolis-SC  91,50% Macei6-AL 98,80% AC 93,00% GO 98,10%
Belém-PA 91,60% Campo Grande-MS 99,30% PR 93,20% SE 98,40%
Sao Paulo-SP 92,70% Rio de Janeiro-R] 100,00% SP 93,90% R] 99,60%
Teresina-PI 92,70% Natal-RN 101,00% MT 94,50% RS 103,50%

MG 105,20%

Fonte: Tesouro Nacional
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ampliacdo das despesas com subsidios e
subvengdes. Caso 0s municipios e estados nao
cumpram essas determinagdes quando
acionados os gatilhos, ficardao impedidos de
receberem a concessao, por qualquer outro
ente da Federacdo, de garantias ao passo que
ficara obstruida a tomada de operagdo de

crédito com outro ente da Federagdo.

O resultado esperado das alteragdes
mencionadas é o subfinanciamento

permanente de politicas publicas; a
precarizacdo da carreira dos servidores (seja
via queda de saldrios, seja pela sobrecarga
laboral decorrente do impedimentos de
realizacdo de concursos) e, por fim, tudo isso
implicard na precarizagdo da prestacdo de
servicos essenciais a populacdo (D’Agostini,

2020a).

A PEC n° 186 possui outros pontos
criticos, como a desvincula¢ao de recursos para
diversos fundos como Fundo Nacional de
Cultura, do Meio Ambiente e Social. Fora isso,
prevé a criacdo de Lei Complementar sobre a
“sustentabilidade da divida”, estabelecendo

parametros disfuncionais e descolados do

debate macroecondmico mundial que estd

sendo travado no ambito do préprio
mainstream (Krugman, 2010). Entre os
parametros que estardo contidos na lei

prevista, destacamos o estabelecimento de

planejamento de alienacdo de ativos
(“privatizacGes”) com vistas a reducdo do

montante da divida, o que assenta mais um
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mecanismo que busca legitimar,

constitucionalmente, a privatizagago do
conjunto de riquezas publicas, justamente em
um contexto internacional em que varios
paises estdo revendo as privatizacGes feitas nos
anos 1980/1990 e ampliando o debate sobre a

maior participa¢ao do Estado na economia.

Sobre as previsdes de dispositivos que
constardo na Lei Complementar mencionada,
tratam-se de mecanismos teoricamente pouco
fundamentados e contraproducentes: por um
lado, ndo existe consenso sobre metodologias
de cdlculo para definicdo de limites maximos
do montante da divida publica (como
propor¢cdo do PIB) de Estados Soberanos que
emitem divida denominada na sua prdpria
moeda. Segundo Oreiro e Deccache (2021), “a
venda de ativos cuja taxa de retorno sobre o
capital proprio seja superior a taxa implicita de
juros da divida publica é um puro non-sense do
ponto de vista econémico-financeiro, pois ird
aumentar, ao invés de reduzir, o déficit nominal
do setor publico, dado que as Estatais ndo-
dependentes do Tesouro pagam a Unido um

fluxo expressivo de lucros e dividendos o que

ajuda na redugdo do déficit primdrio”.

Por fim, mas ndo menos importante,
destacamos que a PEC n°186, apesar da
narrativa oficial do governo e da grande
imprensa, nao necessaria

era para O

financiamento, autorizacdo ou criagdo do
auxilio emergencial. Alids, o que a PEC n°186

fez de fato em relacdao ao auxilio emergencial

¢
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foi impor um teto extremamente baixo, de RS
44 bilhGes, desta transferéncia via crédito
extraordindrio. Comparado a 2020, quando o
auxilio emergencial foi da ordem de RS 300
bilhdes, trata-se de um cavalo de pau na
politica fiscal. No que tange a autorizagdo,
criacdo e financiamento do auxilio, ambas as
etapas serdo viabilizadas por Medidas
Provisdrias que conterdo, além das descricdes
operacionais e normativas do auxilio, crédito
extraordindrio destinado ao seu financiamento.
Finalmente, por definicdo constante na prépria
EC n°95 do teto de gastos, créditos
extraordindrios ndao ficam submetidos ao limite
do teto e o espago necessdrio em relacao ao
resultado primario seria obtido por simples
revisdo de meta, como vem ocorrendo, ano
apds ano, desde 2015. Portanto, ndo era
necessaria nenhuma PEC para o auxilio
emergencial ser concedido, o que revela que a
constitucionais se

opcdo pelas mudancas

caracterizam como pura chantagem.

Toda esta disfuncionalidade criada pela
PEC n° 186 parte do pressuposto equivocado
de que o problema da economia brasileira é,
puramente, fiscal. Parlamentares da Camara
dos Deputados e do Senado Federal, que
votaram a favor da PEC Emergencial,
geradando a EC n°109, assim como outras leis,
deveriam estar cientes que: (i) a crise do
desenvolvimento econdémico do pais é um
problema de natureza estrutural, que se

arrasta por séculos; (ii) ndo existe um bom
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plano nacional estratégico de desenvolvimento
econdmico, para melhorar as condi¢des de vida
e sociais da populacdo, esta que assola-se na
pobreza e miséria; (iii)j a crise do
desenvolvimento econdmico secular do Brasil
foi agravada em 2020 pelo inicio da pandemia
do COVID-19, pelas diversas omissdes e
irresponsabilidades de parte significativa dos
representantes da nagdo, o Congresso e
Senado, que ajudam, através do voto, a
conduzir o Estado; (iv) na area da saude, foram
tomadas medidas restritivas pifias para
combater a pandemia e que haverd demora
acima do previsto para que a vacinagdo em
massa ocorra; (v) houve desatrosas condutas e
coordenacgbes de politicas econémicas, tanto
do governo Temer, quando no governo de Jair
Bolsonaro; (vi) a decisdo errada de aprovar
uma PEC qualquer, pode contribuir
significativamente para manter ou piorar as
condicGes econOmicas e de desenvolvimento

da nagao.

A nossa visdo, o implemento de EC n°
95/2016, que sdo os clausulados do Teto dos
Gastos, e a EC n° 109/2021, que sdo
clausulados da PEC Emergencial, sdo uma parte
negativa chocante da politica fiscal brasileira,
dado o arcabouco macroecondémico tedrico
obsoleto, de décadas atrds, que esta por trds
das narrativas do governo para que tais
implementos na Constituicdo ocorressem. Esta
responsabilidade que emana do proprio Estado

e seu papel como interventor, e de seus
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governantes que assim o fizeram, cometem de

forma sistematica, erros estratégicos de
desenvolvimento econbémico, pelas politicas

econdmicas como aqui descrevemos.

Ao observar a evolucdo do produto pela
6tica da demanda, sabe-se que o Brasil é uma
economia onde a absor¢do interna - que é a
soma do setor privado, constituido pelo
consumo das familias e empresas (que formam
o capital fixo bruto e variam os estoques), e
consumo do governo - representa quase a
totalidade na partipacdo do PIB. Em numeros,
ao final de 2020, ao decompor o PIB pelas suas
parciais, o consumo das familias representou
64,9% do PIB, a formacdo bruta de capital fixo
e variacao de estoques, 16,4%, o consumo do
governo, 18,7%, e comércio internacional de
bens e servigos, proximo a 0% do PIB. Ainda, de
fato, o grau de participagdo no comércio
internacional é baixo comparada a outros
paises, por conta das exportagdes concentrar
produtos de baixa intensidade tecnoldgica (low

tech), basicamente commodities agricolas e

minerais.

Sabe-se ainda que existe uma
combinacdo perversa da maior queda da taxa
de crescimento acumulada do PIB (2015-2020),
com manutengdo e posterior crescimento da
taxa de desemprego/desocupacdo, quando
comparamos com as diversas crises que o pais

enfrentou nos ultimos 120 anos de histodria

econdmica, o que podemos chamar, na nossa

visdo, da Grande Depressio EconOmica
Brasileira. A figura 1, mostra as maiores
contragdes acumuladas do PIB desde 1900 e a
figura 2, focada na Grande Depressao
Econdmica Brasileira!, mostra as condicdes
negativas extremas do mercado de trabalho, e

gue deve piorar nos préximos trimestres.

Dada a decomposicaio do PIB, a
combinacdo da contracdo do produto e a
altissima taxa composta de subutilizacdo do
mercado de trabalho, e a pequena participacdo
do Brasil no comércio internacional, a narrativa
falsa do governo é que o setor privado, apds
todas as reformas, sera capaz de viabilizar a
retomada do crescimento e desenvolvimento
econdmico, porque a diminuicdo do papel do
Estado na economia contribuird para que isto

ocofrra.

O aspecto tedrico geralmente utilizado
para sustentar esta narrativa é a tese da
“contracdo fiscal expansionista” desenvolvida
inicialmente por Alesina-Perotti (1995). De
forma geral, a tese da contragao fiscal, ao
elevar a confianca dos agentes na solvéncia do
pais, possibilita a reducdo das taxas de juros.
Isto estimularia, portanto, o consumo e o
investimento privado, de modo que politicas
econdmicas de reducdo dos gastos publicos
fossem mais

do que compensadas pelo

impacto positivo na demanda privada, sendo

1. Observa-se também o maior hiato do produto de todos os tempos, onde ao final de 2020, o produto efetivo
encontra-se em torno de quase 6% abaixo do produto potencial, este que também caiu no periodo 2015-2020. Ver

Andrade et al (2020, 2021).
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Figura 1: Maiores contragdes acumuladas do PIB do Brasil, 19
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Fonte: IBGE e D’Agostini (2020a), adaptado
Figura 2: Taxa de desocupacao e taxa de mainstream (Krugman, 2010), tanto do ponto

subutilizacao composta da forga de

2 de vista tedrico quanto a luz dos resultados
trabalho®, 2015-2020, em %.

empiricos. Os economistas do FMI,

29% Ostry,Loungani e Furceri (2016) argumentam
26% / que os beneficios da austeridade em termos de
2% — crescimento ndao sao comprovados, ao passo
20% / gue os custos do aumento da desigualdade
1 / social sdo indiscutiveis, o que acaba por
” prejudicar,  estruturalmente, a  prdpria
— / sustentabilidade do crescimento (Ball et al,

i / 2013). Furmam-Summers (2020), questionam a
o 2015 2016 2017 2018 2019 2000 métrica convencional que relaciona a
—Taxa de desocupaio=—Taxa composta da subutilizago da forca de trabalho sustentabilidade fiscal a relagdo entre divida e

PIB.

Fonte: IBGE - PNAD continua trimestral

Muito bem, na Depressdao EconOmica

entdo acompanhadas de crescimento S, , .
Brasileira, é possivel constatar que a ldgica do

econbmico. Ha mais de uma década essa . ~ .
discurso do governo ndao tem sentido

hipétese é contestada no ambito do prdéprio o ~ ~
matematico, a ndo ser a propagac¢do do caos

2. A taxa composta inclui a taxa de desocupacdo, a taxa de subocupacgdo por insuficiéncia de horas e a taxa da forca
de trabalho potencial, pessoas que ndo estdo em busca de emprego, mas que estariam disponiveis para trabalhar.
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social e a continuidade do ciclo depressivo.
. . L. Figura 4: Massa de rendimento real de todos os

Vejamos o setor privado, o estado dramatico

trabalhos habituais com rendimento de trabalho (mil

de RS)

das familias e empresas. Ao abrir as séries de

endividamento e comprometimentos da renda

220000

das familias com o Sistema Financeiro Nacional

(SFN) e a massa de rendimento real de todos

215000

os trabalhos, conforme as Figuras 3 e 4, verifica
210000

~._.-

-se que: (i) 56% da renda acumulada nos

Ultimos 12 meses pelas familias estad 25w B
comprometida para pagamentos de

200000 —
endividamentos contraidos em periodos

195000

passados junto ao SFN, sendo que 34% da
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] ) o ) Fonte: IBGE - PNAD continua trimestral
financiamentos habitacionais de longo prazo, e

ainda que estas séries tenham tendéncia de Sobre a razdo da formacdo bruta de

aumentar suas participagdes na renda das

familias nos préximos meses; (i) a massa

capital fixo com respeito ao PIB observa-se de

2017 em diante, na Figura 5, os menores niveis

salarial real

dos trabalhos habituais esta historicos desde 1996.

aproximadamente 3% menor que em 2015, e

E ainda, comparado ao estudo de

com tendéncia de queda em 2021.

Figura 3: Endividamento e Comprometimento da Renda das Familias com o SFN, 2005 a 2020

56% /|

52% _—

48% / \ _/

e /

40%

36% /

32% — — A‘&/

o ,./O/IA ee—— -

24% -

zo%/

16%

12%

8%

4%

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N LwWwwWwWwwUwDNDIDDOW®WH DO OO = = A NN NN MO F FF N OO OSSN0 WOWwo oo © O O
e eeeERe Yy Yy S gAY AT d YT A dS g Sd A dg g aqgq
L
€ 2 g 2 g 8208252932 o 8282820 8208282982082 82959 829
£ = g s E s g s g = g s g s g s g s g s g s g s g s g s g s g 5

——Comprometimento de renda das familias para amortizagao da divida com o SFN %

= Comprometimento de renda das familias com juros da divida com o SFN %

~Comprometimento de renda das familias - servigo da divida com o SFN %

e==Endividamento das familias com o SFN em relagio a renda acumulada dos ultimos 12 meses - %

=== Endividamento das familias com o SFN exceto crédito habitacional em relagdo a renda acumulada dos tltimos 12 meses -
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Figura 5: Taxa de investimento nominal como proporgdo do PIB 1996-2020, (% PIB)
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Balassiano-Trece (2019, grafico 1), que
apresentam a série mais longa, desde 1900
podemos dizer que os resultados recentes
estdo no nivel mais baixo desde as décadas de
1940 e 1950. Entdo, os drivers de crescimento
do produto pela demanda do setor privado
estdo comprometidos. Sobraria entdo o
governo para realizar interven¢des econbémicas

anti-ciclicas.

Porém, a EC do Teto dos Gastos (2016)
e a EC Emergencial (2021), colocam uma pa de
cal sobre a possibilidade de qualquer retomada
do crescimento e desenvolvimento econémico
pelo importante papel que o Estado tem na
economia, principalmente em periodos
depressivos e/ou longos ciclos acumulados de

crescimento pifio, em que o Brasil se encontra.

Dado que investimentos publicos ndo
estdo contemplados nas novas regras fiscais, e
gue basicamente sdo regras de orcamentos de

folha de pagamento de recursos humanos, e
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ainda com o arcabouco tedérico montado numa

narrativa de sete teses equivocadas
(D’Agostini, 2020a) e algumas obsoletas, uma
EC Emergencial anticiclica, muito diferente do
gque foi aprovada em marco de 2021,
juntamente com extincdo do Teto dos Gastos
poderia ser a solucdo. Interessante observar
uma das teses equivocadas do governo, o
comportamento da divida publica sobre o PIB
versus taxas de juros, onde se a divida publica
subir, o juros também tem que subir, porque
divida aumenta risco e inflagdo (SPE, 2020).
Vejamos a rela¢do da taxa de juros implicita no

periodo 2015-2021 e a divida/PIB na Figura 6.

Apds 2016, a taxa de juros implicita
caiu, tanto para a divida liquida e para a divida
bruta, enquanto a divida sobre o PIB subiu.
Mas o que importa, segundo Furmam-
Summers (2020) é o fluxo anual de pagamento

de servigos da divida como proporg¢do do PIB,

-
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Figura 6: Divida Liquida e Bruta como proporg¢do do PIB e Taxa de Juros Implicita, 2007-2021
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sendo que a expansao fiscal pode financiar a si
mesma (D"Avila, 2020) pelo multiplicador da
renda, por exemplo, por transferéncias do
governo (p.e. auxilio emergencial, subsidios, ...)
e investimentos publicos. Portanto ndo ha

problema, por exemplo, se a divida bruta

C3%A9,0%20que%20foi%20efetivamente%20alcan%C3%
A7ado.
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A financeirizagdo na periferia do
capitalismo foi descrita por Becker et al. (2010:
229) como tendo uma dindmica extrovertida ,
dado que esse processo é dependente dos
fluxos de entrada de capitais de curto prazo.
Assim, a dindmica internacional da
financeirizacdo é essencial para a compreensao
da financeirizacdo na periferia (Bortz e
Kaltenbrunner, 2018). Essa dindmica envolve
trés aspectos: a) um aspecto quantitativo
(aumento do fluxo de capitais), b) um aspecto
gualitativo referente as alteracées nos fluxos
internacionais em direcdo as economias
periféricas resultante das transformacbes na
relacdo entre os ndo residentes e residentes
com o mercado financeiro periférico e global e
c) um aspecto estrutural, devido a posicdo
economias sistema monetario-

dessas no

financeiro internacional (SMFI) (Bortz e

Kaltenbrunner, 2018: 376). Esse ultimo é um

componente estrutural da dindmica do fluxo de

capital para a periferia (Prates, 2002).

No caso brasileiro, a partir da década de
1990, foram implementadas medidas que

aprofundaram a abertura financeira
(Biancarelli, 2010), o que criou o ambiente
propicio para o aumento da importancia da
dindmica internacional no nosso processo de
financeirizacdo que ja estava em curso desde a

década de 1980 (Bruno e Caffé, 2015)%

Segundo dados do Banco Central
brasileiro (2020) ocorreu um aumento dos
fluxos de capital brutos em direcdo a economia
brasileira, com destaque para as rubricas de
investimentos diretos estrangeiros (IDE)® e
investimento em carteira estrangeiro (ICE):
entre 1996 e 2018 as taxas de variacdao média
anual do ingresso (bruto) dessas rubricas
foram, respectivamente, 8,6% e 14,9%. Essas
taxas de variacdo foram superiores a
observada para o crescimento médio do PIB no

mesmo periodo (2,3% a.a.) (IBGE, 2019).

1. Essa versdo é um breve resumo do capitulo 4 (A face internacional da financeirizacdo brasileira) da tese de
doutorado em economia no PPGE-UFF de Mariana Finello Correa “Financeirizagdo e mudanca estrutural: uma andlise

para a economia brasileira”.

2. Deve-se ter em mente que apesar do processo de abertura financeira ser de suma importancia, os determinantes
dos fluxos de capital para a periferia sdo associados majoritariamente aos condicionantes externos (pull factors), que
refletem a posi¢do subordinada dessas economias no SMFI (Prates, 2002)

3. Esse aumento foi influenciado pelo processo de privatizagdes que ocorreu com mais vigor na segunda metade da
década de 1990 e inicio dos anos 2000 (Rodrigues e Jurgenfeld, 2019). Assim, uma parte significativa do IDE
direcionado a economia brasileira buscava a valorizagdo patrimonial através da compra total ou parcial de empresas,
assim como a redefini¢cdo do oligopdlio global (Carneiro, 2002).
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Em relacdo ao aspecto qualitativo se
destaca o aumento da participacdo dos ICE em
ativos emitidos em moeda doméstica?, como
acbes e titulos de divida negociados no
mercado doméstico. De forma ilustrativa, a
participacdo dos titulos de divida negociados
no mercado doméstico no fluxo de ingresso de
ICE passou de uma participacdo de 1,3% em
1995, para 38,0% em 2018 (Banco Central do
Brasil, 2020). Esses dados evidenciam outra
face (positiva ou ndo necessariamente
negativa) do processo de financeirizagao: o
maior desenvolvimento e aprofundamento do

mercado domeéstico brasileiro.

Porém, a dinamica internacional da
financeirizacdo deve ser analisada também sob
a luz da vulnerabilidade externa em seu escopo
monetario-financeiro (Van Noije e De Conti,
2016). Nesse escopo, a manutencdo de um
passivo externo elevado e de um saldo na
posicdo internacional de investimento (PlI)
negativo é considerado uma fonte de
vulnerabilidade externa, pois eles significam
uma ameacga constante de liquidagdo dos
ativos por parte dos investidores nado
residentes, o que restringe a poténcia e a
autonomia da politica econdmica,
principalmente em momentos de reversdo do
ciclo de liquidez internacional. Ao mesmo
tempo, as praticas de politica econdmica sao
essa forma de

moldadas para amenizar

vulnerabilidade externa, como por exemplo o

acumulo de ativos de reserva.

Van Noije e De Conti (2016) destacam
qgue a vulnerabilidade externa na sua dimensao
monetaria-financeira pode ser analisada tanto
em termos de uma vulnerabilidade de estoque,
como de uma vulnerabilidade de fluxo. A
consiste na

vulnerabilidade de estoques

necessidade de divisas para refinanciar,
amortizar ou liquidar o passivo externo; ela se
materializa em um saldo na Pll negativo. O
grau de vulnerabilidade depende da
composicao do estoque de passivo em relacdo
a moeda de emissdo, assim, parte da analise
consiste na separagao do passivo externo em
duas rubricas: o emitido em moeda estrangeira
e o emitido em moeda doméstica (op.cit.: 218).
A vulnerabilidade de fluxos reflete a
necessidade de divisas para remunerar as
rendas do passivo externo, e ela se materializa

nos déficits na conta de renda primaria.

Os dados referentes a PII° estdo
disponiveis desde dezembro de 2001 (Banco
Central do Brasil, 2020). Tanto o estoque de
ativos, como o de passivos externos da
economia brasileira aumentaram entre os
meses de dezembro de 2001 e 2018,
respectivamente 701,8% e 295,6%. Dada a
insercdo externa brasileira pautada nos fluxos
financeiros, a PIl é negativa durante toda a
a economia

extensdo da série, ou seja,

brasileira apresenta uma obrigacdo liquida com

4. Nesse sentido, segundo dados da CVM (2020), a participagdo na carteira do investidor nao residente em ativos de
renda fixa passou de 9,3% em 2001, para 45,1% em junho de 2016.

5. A Pll agrega ativos e passivos externos, e equivale ao passivo externo liquido de um pais. E obtido pela diferenca

ativos e passivos.
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o resto do mundo.

Para a analise da vulnerabilidade de estoque,
seguindo a divisdo feita por Van Noije e De
Conti (2016), o passivo externo foi separado
em dois componentes: passivo externo emitido
em moeda estrangeira (acdes e titulos
negociados no mercado externo, passivo em
moeda

estrangeira, empréstimos

intercompanhia (IDE)) e passivo externo
emitido em moeda doméstica (acles e titulos
de divida negociados no mercado doméstico e

participacdo em capital (IDE)).°

No periodo de anadlise ocorreu um crescimento
mais acelerado do passivo externo emitido em
moeda doméstica, que passou de 32,6% de
participacdo no passivo externo total em
dezembro de 2001 para 56,3% no mesmo més

de 2018 (Grafico 1.b). O estoque do passivo

emitido em moeda estrangeira teve uma
variacao de 157,4% nesse periodo, contra uma
variacdo de 584,4% no estoque de passivo

emitido em moeda doméstica.

A maior participacdo do passivo externo
emitido em moeda doméstica representa uma
maior flexibilidade e uma potencial redugao da
vulnerabilidade externa de estoque. A reducao
da vulnerabilidade é reflexo do duplo efeito de
uma desvalorizagdo sobre esse passivo,
principalmente nos momentos mais criticos:
momentos de crise de

em liquidez

internacional ocorre uma pressao por
desvalorizacdo cambial que corrobora para que
o passivo emitido em moeda doméstica sofra
uma perda de valor em moeda estrangeira, e
ao mesmo tempo o préprio estoque sofre uma
perda de valor dado a queda do preco de

mercado dos ativos (Biancarelli, 2011 apud Van

Grafico 1 — Passivo externo por moeda de emissdo (US$ milhdes): 2001 - 2018 (meses de dezembro)

a) Passivo externo emitido em moeda estrangeira
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b) Passivo externo emitido em moeda doméstica
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6. Seguindo Van Noije e De Conti (2016), a rubrica derivativos foi excluida dessa separagdo por ser extremamente
pequena, com uma participacdo de 0,02% no passivo externo total em dezembro de 2018.
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Noije e De Conti, 2016). Ou seja, o aumento da
participacdo do passivo externo emitido em
moeda doméstica contribui para a redugao do
passivo externo, e possivelmente uma melhora
da PIl em momentos cruciais de reversao do
ciclo de liquidez internacional, como o
observado nos anos de 2008 e 2015 no grafico
1.b. Esse efeito duplo de desvalorizagao torna a
liguidacdo do passivo, ou seja, saida de capital,
mais desvantajosa para o investidor nao
residente. Além disso, esse duplo efeito de
desvalorizacao afeta o saldo da PIl. No caso do
brasileiro no momento da crise financeira
global em 2008, a PIlI teve uma leve melhora
em relacdo ao ano anterior, com uma queda de
50,9%, muito influenciada pela queda do
passivo externo (-22,3%), especificamente do
passivo externo emitido em moeda doméstica

(-28,5%).

O aumento da participacdo do passivo
externo emitido em moeda domeéstica sozinho
ndo é suficiente para evidenciar a reducdo da
vulnerabilidade de estoque; é necessario
analisar também a capacidade da economia de
reagir a uma liquidacdo abrupta de parte do
passivo. Essa reacdo pode ser medida através
da relacdo entre divida externa bruta emitida
em moeda estrangeira (titulos de divida

negociados no mercado externo e passivos em

moeda estrangeira) e ativos de reserva.

O gréfico 2 evidencia a reducdo do gap
entre os ativos de reservas e a divida externa

bruta de forma acelerada desde 2006, de
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Grafico 2 — Divida externa bruta x ativos de reversa
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maneira que desde o segundo trimestre de
2009 as reservas internacionais superam a
divida externa bruta. Dessa forma, é possivel
dizer que ocorreu uma redugdao da
vulnerabilidade de estoque na economia
brasileira. Nesse sentido, Van Noije e De Conti
(2016) destacam que essa reducdo deu
flexibilidade para as autoridades corroborando
para a implementacdo de uma politica
anticiclica durante a crise financeira iniciada

em 2008.

Quanto a vulnerabilidade de fluxos, vale
lembrar que a economia brasileira possui um
déficit estrutural na rubrica de renda primaria.
Van Noije e De Conti (2016) destacam a
existéncia de um efeito circular entre os saldos
da PIl e da conta de rendas, ou seja, entre a
vulnerabilidade de estoque e de fluxo. A
existéncia de um saldo negativo na Pll

engendra a saida de rendas, que por sua vez

guando a geracdao de divisas via balanca de
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bens e servicos é insuficiente, precisam ser
financiadas via endividamento externo, de
maneira a contribuir para o aumento do
passivo externo, tornando a Pll ainda mais

negativa.

Parte desse efeito circular também é

resultado de uma diferenca entre a
rentabilidade do ativo e passivo externo. Ou
seja, a diferenca de rentabilidade induz que as
rendas enviadas ao exterior sejam superiores
as rendas recebidas. A divisao entre fluxo (BP)
e estoque (Pll) em um ponto no tempo pode
ser entendida como uma proxy para a
rentabilidade do ativo e passivo externos (Van
Noije e De Conti, 2016). O resultado desse
exercicio para a economia brasileira mostra
gque a rentabilidade do passivo externo
brasileiro é superior a do ativo: entre 2001 e
2018, a proxy da rentabilidade do passivo
externo manteve uma média de 5,2%, contra
1,9% do ativo externo. Ou seja, a rentabilidade
média do passivo externo nesse periodo foi
guase trés vezes superior (2,7) ao do ativo

externo.

Os fluxos financeiros descritos pelo balango de
pagamentos (BP) ndo captam a totalidade da
variacdo no saldo da Pll, dado que os ativos e
passivos externos possuem tanto uma variagao
em quantidade/volume, como uma variag¢do de
preco. Dessa forma, essa variacdo pode ser

decomposta em trés efeitos: variacdo de

volume de ativos e passivos captada pelo BP,
variagdo de volume de ativos e passivos ndo
captada pelo BP’ e os ganhos provenientes da
detencdo desses ativos decorrentes da
variacdo de pregos. Os dois ultimos efeitos sdo
aqueles que geram o efeito (des)valorizagdo.
Dentre os trés efeitos, o mais relevante para
analisar o efeito de (des)valorizagbes é o de
ganhos decorrentes da variacdo de preco

(GND) (Noije, Van e De Conti, 2016).

Por exemplo, no ano de 2008, no qual
ocorreu um déficit em transagdes correntes
(USS 30,6 bilhdes), o saldo da PIl teve uma
melhora com uma queda de mais de 50% em
relacdo ao periodo anterior (variacdo de
US$252,3 bilhdes). A variagdo do saldo da PlI
foi explicada em 112,1% pelo GND e (-)12,1%
pelo resultado em transagdes correntes. Ou
seja, a maior parte dessa melhora foi explicada
pelo duplo efeito desvalorizacdo, nesse ano em
especifico é um resultado da crise financeira de
2008, que contribuiu tanto para a queda
generalizada dos pregos dos ativos financeiros,
como da desvalorizagdao cambial. Esse duplo
efeito da desvalorizacdo cambial contribuiu
para a forte redugdo do passivo externo
(USS225 bilhdes) contribuindo para a variagdo
observada na PIl. De forma geral, entre 2001 e
2018 o efeito GND foi o mais representativo na

explicacdo da variacao do saldo da PII.

A variacdo do resultado da Pll depende

7. “[...] tém origem em varia¢Ges no volume de ativos e passivos ndo captadas pelo BP, dentre as quais podemos citar:
alocacgdo e cancelamento dos direitos especiais de saque do FMI; cancelamento de débitos; monetizagdo e
desmonetizacdo de ouro; langamentos de contrapartida; reclassificagGes; e medidas de erro” (Van Noije e De Conti,

2016: 215).

22

@



Edigio de Jan/ abr de 2027, 17.2 N° 1 - Nem saude, nem economia e ainda sem luz no horizonte

da evolucdo do saldo em transac¢Ges correntes.
Como os saldos na balanca de servicos e renda

sdo estruturalmente negativos para a

economia brasileira, o saldo em transacdes
correntes, ou seja, a capacidade/necessidade
de financiamento

externo, dependente

exclusivamente do resultado da balanca

comercial. E necessario a geracdo de superavits
comerciais superiores aos déficits observados
nas outras duas balangas para

haja resultado

que um

maior integragao financeira vem

positivo. Esse feito é raro para

contribuindo para que novas

a economia brasileira, desde

1947 foram  observados
apenas dozes episédios de
superavit em transagdes correntes, de maneira
gue o periodo mais longo com superavits
seguidos em transagdes correntes ocorreu
durante o boom das commodities entre 2003 e

2007.

Assim, adicione-se as vulnerabilidades
da PIl também uma vulnerabilidade de cunho
comercial, dado a incompatibilidade entre a
pauta de exportagao e propensdo a importar
decorrentes da diferenca entre as elasticidades
-renda das exportagdes e importacdes. Essa
vulnerabilidade é a cristalizacdo no tipo de
insercdo produtiva da economia brasileira e da
propria estrutura produtiva, esta ultima cada
vez mais concentrada em atividades industriais
de baixa e média-baixa intensidade tecnoldgica
e ligadas ao setor primario, assim como por

uma tendéncia de reprimarizacdo da pauta de

23

nuances sejam adicionadas a

histdrica vulnerabilidade externa da

exportacao.

Dessa forma, o desenvolvimento do
mercado financeiro doméstico, e a relativa
superacdo do “pecado original”’, com o
aumento do passivo externo emitido em
moeda domeéstica, reduziu apenas
parcialmente a vulnerabilidade externa de
cunho monetario-financeiro, principalmente no
seu ambito de estoque. Por outro lado, a
de

propria  necessidade

o processo de financeirizagao via

remunerar o estoque de
passivo externo gera uma
necessidade estrutural por

divisas externas e um fluxo

economia brasileira.

de saida de capital via
rendas enviadas ao exterior, que por sua vez
contribui para uma vulnerabilidade externa de
fluxo. Assim, o processo de financeirizagao via
maior integracao financeira vem contribuindo
para que novas nuances sejam adicionadas a

historica vulnerabilidade externa da economia

brasileira.
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Introdugao

No inicio de 2020, o mundo foi surpre-
endido com a deflagracdo de uma pandemia
com gravissimos efeitos sanitarios e humanos.
Os efeitos econdmicos também foram severos,
com acentuada queda da atividade ao redor do
mundo. Nos mercados internacionais de capi-
tais, as saidas de recursos dos paises emergen-
tes ultrapassaram USS 100 bilhdes em 60 dias,
guase o quadruplo da crise financeira global de
2008 no mesmo intervalo de tempo (IMF,
2020). Essas instabilidades se refletiram direta-
mente na taxa de cdmbio e/ou nas reservas

internacionais de muitos desses paises.

Ha ampla literatura sobre a fragilidade
externa dos paises emergentes’. Estes tém mo-
edas de baixa ou nula aceita¢do internacional,
ou seja, que ndo exercem quaisquer das fun-
¢O0es de moeda no plano internacional, situan-
do-se nos estratos inferiores de uma rigida hie-
rarquia monetdria, em que o délar ocupa o to-
po. Moedas com tais caracteristicas sdao chama-

das de periféricas e sdo vistas como ativos de

risco, de forma que a demanda por elas é insta-
vel e fortemente dependente dos ciclos inter-
nacionais de liquidez. Em momentos de alta
propensdo ao risco ou baixa preferéncia pela
liquidez, os agentes aceitam deter esses ativos
por conta do maior rendimento, mas em mo-
mentos de instabilidade, essas posicoes sdo
desmontadas de forma rdpida, levando a ex-
pressivas saidas de capitais e desvalorizacdes
cambiais, mesmo naqueles paises com melho-
res “fundamentos”. As caracteristicas do atual
sistema monetdrio e financeiro internacional
(SMFI), especialmente a alta mobilidade de ca-
pitais, os altos volumes de fluxos transaciona-
dos diretamente e as taxas de cambio flutuan-
tes, agravam esse comportamento pro-ciclico e
fazem com que suas taxas de cambio tenham
determinantes predominantemente externos,
destacando-se ai a politica monetdria dos pai-
ses centrais. Assim, diante de um acontecimen-
to grave como a pandemia, era esperado que
os paises de moeda periférica fossem forte-

mente afetados.

1. Por exemplo, Carneiro (2009) e De Conti, Prates e Plihon (2014).
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Nesta nota, busca-se analisar o quao
desestabilizador foram esses movimentos de
capitais sobre a taxa de cambio e as reservas’
de um conjunto de paises emergentes. Mais
especificamente, visa responder as seguintes
guestdes: i) qual(is) o(s) periodo(s) mais agudo
(s) da crise recente; ii) qual a sua magnitude/
gravidade para os paises emergentes (Pes); iii)
em quais paises (dentro da amostra seleciona-
da) ela foi mais severa e iv) como o ajuste se
deu em cada pais. Para respondé-las, é utiliza-
do um indicador de pressao cambial, que leva
em conta as variagdes da taxa de cambio e das

reservas.

As contribuicdes propostas consistem
principalmente em fazer uma primeira caracte-
rizacdo da crise da pandemia, de maneira em-
pirica, no que se refere aos impactos sobre o
setor externo e avangar na discussao sobre a
definicdo e mensuragao de periodos de pres-

sOes cambiais nos PEs.

Além desta introducao e das considera-
¢Oes finais, o artigo é composto por mais 2 se-
¢Oes. Na primeira, é apresentada a metodolo-
gia utilizada e na segunda é feita a andlise de
dados. 1. Crises cambiais — Defini¢Oes e prin-

cipais indicadores

Existe um debate extenso na literatura

sobre as causas de crises cambiais. Objetiva-se,

no entanto, ndo focar nas causas, mas no con-
ceito em si de crise cambial. Krugman (1979) e
Garber e Svensson (1995) trazem importantes
contribui¢des para o entendimento do concei-
to, mas se limitam aos regimes de cdmbio fixo
e semifixo. Para uma amostra mais ampla, con-
tudo, é necessario buscar conceitos mais am-
plos, que sejam compativeis com diferentes

regimes cambiais, como exposto a seguir.

Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995)
trabalham com o conceito de ataques especu-
lativos, caracterizados por pressdes extremas
no mercado de cambio A partir do trabalho de
Girton e Roper (1977), distinguem pressao es-
peculativa (speculative pressure’) e ataque es-
peculativo (speculative attacks). A classificacdo
em pressao ou ataque especulativo se daria a
partir do cdlculo da média ponderada das vari-
acdes cambiais, das taxas de juros e das reser-
vas. Pelo indicador, seria considerado crise
guando a média ponderada das variaveis, em
dois trimestres subsequentes, fosse ao menos

dois desvios padrdo acima da média.

Kaminsky e Reinhart (1999), empregam
um cdlculo bastante parecido ao de Eichen-
green, Rose e Wyplosz (1995), mas ndo inclu-
em a varia¢do da taxa nominal de juros. As au-
toras utilizam uma média ponderada da varia-

¢do da taxa de cambio e das reservas, de tal

2. Vale lembrar que outros tipos de ajuste também sdo possiveis, como pelas varia¢gdes das taxas de juros. Neste
trabalho, optou-se por focar apenas no cambio e nas reservas.

3. Apesar dos autores ndo mencionarem explicitamente o que seria o indicador de pressdao especulativa, pode-se
deduzir que ele ocorre quando o indicador se situar entre 1,0 e 2,0.
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modo que os pesos dos dois componentes do
indice tenham volatilidades amostrais iguais.
Foi considerado crise quando a varia¢do tenha
sido igual ou superior a trés desvios em relagao
a média. Baumann e Gongalves (2015) cons-
troem um Indice de Pressdo Cambial (IPCAM)
para a economia brasileira baseados nessa lite-
ratura. O IPCAM, detalhado mais a frente, con-
siste em uma média ponderada das varia¢des

cambiais e de reservas internacionais.

A metodologia aqui utilizada é baseada

principalmente em Eichengreen, Rose e
Wyplosz (1995), Kaminsky e Reinhart (1999) e
Baumann e Gongalves (2015), pois estes utili-
zam conceitos de crise cambial que se adaptam
bem tanto em regimes de cambio fixo quanto
flutuante. O indicador utilizado é mais préximo
ao de Kaminsky e Reinhart (1999) e Baumann e

Gongalves (2015).

Baumann e Gongalves (2015) cons-
troem uma versdo simplificada do Indice de

Pressdo Cambial (IPCAM):

IPCAM = (Ae) AR
=n (- p(R)

Ae/ Ae/
Sendo € avari ’€acdo da taxa

AL . T . T
de cambio nominal em 12 meses, o inve

rso do desvio padrdo da variacdo da taxa de

AR/R _AR/R

cambio, a vari acdo das reservas

p P

internacionais em 12 meses e o inve” rso
do desvio padrdo da variacdo das reservas in-

ternacionais.
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No atual trabalho, é utilizado um indice
muito préximo do IPCAM, mas com duas dife-
rencas importantes: (i) ndo descarta outliers (ii)
as variagOes de reservas e da taxa de cambio
sdo calculadas para cada més, levando em con-
ta a variacdo em relacdo ao més imediatamen-
te anterior e ndo a variagao em 12 meses. Ape-
sar dessas pequenas modificagdes, o nome

IPCAM foi mantido.

Pegando emprestado os conceitos de
Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995) e, trocan-
do o termo pressdao especulativa por pressao
cambial, um IPCAM entrel e 2 indica que hou-
ve pressdao cambial. Valores superiores a 2, alta
pressdao cambial. Mesmo adotando outro ter-
mo, o conceito de alta pressdao cambial é o
mesmo do ataque especulativo de Eichen-
green, Rose e Woyplosz (1995), qual seja,

“pressdes extremas no mercado de cambio.”

A opcdo por esse termo (ataque espe-
culativo ou pressdo cambial) se deu por enten-

III

dermos que o termo “crise cambial” demanda
maiores qualificagdes. Entre os principais im-
pactos que uma desvalorizagdo cambial traz
para uma economia destacam-se: i) o repasse
para os precos (passthrough); ii) elevacdao do
valor (em moeda doméstica) de dividas deno-
minadas em ddlares e pioradas suas condicoes
de rolagem; iii) incentivo a fenbmenos como
comportamentos de manada. A depender,
dentre outros fatores, da estrutura produtiva,

da pauta de importacOes e exportacdes, do

grau de dolarizacdo e do perfil de endivida-
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mento, uma economia pode ter maior capaci-

dade de absorver desvalorizagdes cambiais.

Dadas essas consideracdes, argumenta-
se que esses indicadores sdao adequados para
mensurar a magnitude de instabilidades advin-
das do setor externo, mas nao informam quao
desestabilizadoras elas podem ser e, portanto,
o termo crise ndo necessariamente se aplica
em todas as situacdes de alto IPCAM. Dito de
outra forma, um pais pode ter alta pressdo/
ataques especulativos, sem que isso represen-
te um problema significativo para a economia
doméstica. Em uma amostra com maior niume-
ro de paises, como é o caso aqui, seria inviavel
fazer a analise caso a caso para dizer se houve

ou ndo uma crise.

Para a andlise, foram selecionadas as
quarenta maiores economias emergentes’, e
gue tinham os dados para taxa de cdmbio men-
sal em fim de periodo e de reservas internacio-
nais até maio de 2020. Foram excluidos Eslova-
quia e Porto Rico, por ndo terem moeda pro-
pria e Iraque e Vietna, devido a falta de dados.
Coreia do Sul e Singapura, embora classificados
pelo Banco Mundial e FMI como, respectiva-
mente, paises de alta renda e de economia
avancada, s3o emissores de moeda periférica’,
por isso foram incluidos na amostra, totalizan-

do 36 paises.

A opc¢do por maio, em detrimento a ju-

nho, se deu pela maior disponibilidade de da-

dos, o que permite trabalhar com um conjunto
maior de paises. Para calcular o desvio padrao
de cada uma das variaveis, foram utilizados da-
dos de janeiro de 2003 a maio de 2020. A fonte
de dados foi o Fundo Monetario Internacional
(FMI), ou nos casos em que os dados ndo esta-
vam disponiveis (Ardbia Saudita, Chile, Egito,
Nigéria, Paquistdo e Peru), as respectivas auto-

ridades monetarias.

2. O impacto da crise da pandemia

sobre o setor externo dos paises emergentes

Nesta secdo, é feita a analise de dados
utilizando-se a metodologia apresentada na
secdo 2. Busca-se aqui depreender uma visdo
do periodo recente em diferentes dimensdes,
quais sejam: i) qual(is) o(s) periodo(s) mais agu-
do(s) da crise recente; ii) qual a sua magnitude/
gravidade; iii) em quais paises (dentro da
amostra selecionada) ela foi mais severa e iv)

como o ajuste se deu em cada pais.

A periodizacdo da crise da pandemia
busca mostrar, quando seus efeitos foram mais
fortes em termos de pressdao cambial. Segundo
o FMI, as instabilidades decorrentes da pande-
mia se deram a partir do dia 21/01/2020. Co-
mo o indice é calculado a partir de variacoes
mensais, o més escolhido como inicial foi feve-
reiro. A partir da média do indice de pressao
cambial (IPCAM) (Grafico 1) do conjunto de
paises, vemos que os efeitos mais graves se

deram no més de marco, quando a média

4. Com base no produto interno bruto (PIB), medido em USS nominais, com referéncia em 2018.

5. Conforme De Conti (2011).
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oa . n

(indicada por um x” e seus respectivos
valores) e a mediana (indicada pelo trago no
interior da caixa) foram os maiores do periodo,
em torno de 2,7 e 2,4, respectivamente,
indicando alta pressdo cambial. Em apenas 5
paises (Arabia Saudita, Chile, Emirados Arabes
Unidos, Hungria e Peru) o IPCAM nado atingiu
seu maior valor no més de margo. A
recuperacao tem inicio em abril, més em que a
média se torna negativa e continua em maio, o
gue sugere que, no que se refere as
instabilidades sobre o setor externo, a crise ja

havia se arrefecido.
1

Grafico 1 - Média e distribuicdo IPCAM (fev-maio/20)

4,00
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0,00
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do FMI e
autoridades monetarias

O segundo ponto é buscar
compreender a magnitude da crise. No més de
marco, em apenas 8 (22,2%) paises o indice
ficou abaixo de 1, em 6 (16,7%) ficou entre 1 e
2, em 10 (27,8%) ficou entre 2 e 3 e em 12

(33,3%), acima de 3, sendo que desses, 10

ficaram acima de 4. Como mais de 60% dos
paises apresentaram um indice acima de 2, de
alta pressdo cambial, pode-se inferir que a

crise foi bastante forte sobre a maioria deles.

A comparagdao com periodos anteriores
também ajuda a dar a dimensdo da gravidade
desta crise. A tabela 1 mostra as cinco maiores
médias do conjunto dos paises desde janeiro
de 2003. O valor atingido em margo de 2020 s6
€ menor que o de outubro de 2008, marcado
pela grande crise financeira global, e ¢é
praticamente igual ao de setembro de 2011,
gerado pelos desdobramentos da crise da zona
do Euro. Nesses 18 anos, apenas em outras
duas oportunidades essa média ficou acima de
2, em janeiro de 2009 (2,27) e maio de 2012

(2,06).
I

Tabela 1 — Média IPCAM — Meses selecionados
I

Outubro/2008 4,27
Janeiro/2009 2,27
Setembro/2011 2,73
Maio/2012 2,06
Mar¢o/2020 2,67

Fonte: Elaboragdo prodpria a partir de dados do FMI
e autoridades monetarias
|

Para a andlise de quais paises foram
mais afetados pelas instabilidades externas,
temos o grafico 2, que mostra o IPCAM de mar-
¢o e a média de fevereiro a maio de 2020 para

cada um deles®.

6. Pela analise da média e do valor de margo, é possivel ter uma ideia melhor da gravidade da crise e da velocidade

da recuperagdo nos meses subsequentes.
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Grafico 2- IPCAM média fev-maio/2020 e margo 2020
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do FMI e autoridades monetarias
|

No més de marco, chamam a atencao
os altos valores de Indonésia (7,4), Paquistao
(6,2), Nigéria (6,3) e México (6,1), todos acima
de 6. Os paises com melhor desempenho fo-
ram Filipinas (-0,2), Chile (-0,3) e Peru (-0,6). Os
baixos valores de Chile e Peru podem estar li-
gados ao fato deles terem passado por altas
instabilidades nos meses anteriores a pande-

mia.

J4 no periodo fevereiro-maio, o pais
mais afetado foi a Argélia, com 1,99. Outros 6
paises tiveram indicador maior que 1, o que
indica uma pressao cambial persistente. A Tai-
landia se mostrou a menos afetada no periodo
(IPCAM de 0,02) e 12 paises apresentaram me-
Ihoras no indicador, com destaque para as Fili-

pinas, cujo IPCAM foi de -0,9.

Comparando as variacdes do periodo
mais amplo com as do més de marco, vemos

gue apesar da forte pressao do més em ques-

tdo, a recuperacdo da Indonésia foi muito rapi-
da, pois no periodo fevereiro-maio seu IPCAM
ficou abaixo de 0,8, o mesmo para o México
(6,06 em marco e 0,96 de média). Colombia,
Pol6nia, Marrocos e Israel também chamam a
atencdo pois mesmo com altos valores em
margo, apresentaram médias negativas para o
periodo. J& Nigéria, Brasil e Paquistdao ficaram
entre os maiores tanto para margo como consi-
derando a média do periodo, refletindo uma
recupera¢do menos intensa quando compara-

da aos demais.

A andlise de como foi feito o ajuste, se

por cambio ou reservas, sera feita pela
desagregacdo do IPCAM, ou seja, comparando-
se a variacao ponderada pelos desvios padrdes
para cada varidvel (cAmbio e reservas’). As
médias para o periodo fevereiro-maio de 2020
estdo no grafico 3 (a ordem crescente de

IPCAM). Para os paises em que ambas as barras

7. A opgdo por usar a perda de reservas, ndo a varia¢do (o que explica o valor positivo quando ha reducdo), se deu

para facilitar a visualizagdo e comparagao do ajuste.
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estdo acima (abaixo) de zero, houve
desvalorizacao (valorizagdo) cambial e perda
(ganho) de indicando que

reservas, as

instabilidades do setor externo foram
absorvidas pelas duas varidveis. A altura das
barras indica se o ajuste foi feito mais pela
variacdo de reservas ou do cambio. Como pode
ser visto, na maioria dos paises o ajuste foi
mais via cambio que via reservas. O Egito, foi o
Unico caso de pais sem cambio fixo em que a
variacdo ponderada das reservas foi maior que
a do cambio, ou seja, o Unico em que teria

prevalecido o “medo de flutuar”.

Nos casos de desvalorizagdo cambial
com aumento de reservas (barra laranja acima
de zero e cinza abaixo), o ajuste teria sido
somente pelo cambio, pois indicaria que
mesmo o pais tendo disponibilidade de
reservas, ele teria optado por nao intervir no
cambio, ou intervir menos que poderias. Ou

seja, nestes casos, uma barra laranja maior que

a cinza indica ainda mais fortemente o “medo
de perda de reservas”. O México ilustra bem o
caso, pois mesmo com um indicador acima de
1 no cambio, apresentou elevagdo de reservas,
0 mesmo ocorrendo, em menor medida, com
Colémbia e Cingapura. J& Brasil, Nigéria e
Angola tiveram forte desvalorizagdo cambial
combinada a pequena variagdo de reservas, o
gue indica baixa disposi¢do ao uso destas. Uma
interpretacdo alternativa, especialmente nos
casos de elevacdo de reservas, é que nao
necessariamente houve relutancia em utiliza-
las e sim que as autoridades monetarias
consideraram que a desvalorizacdo em curso
ndo traria consequéncias negativas relevantes
para a economia doméstica. Esses resultados
estao em linha com o trabalho de Denbee, Jung
e Paterndé (2016), que mostra que na crise
financeira global de 2008, “o medo de perder
sobre o “medo de

reservas” prevaleceu

flutuar” na maioria dos paises emergentes.

I —————————
Grafico 3 — Variagdo cambial e perda de reservas (n2 de desvios; fev-maio/2020)
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1

8. Marrocos e Equador recorreram a empréstimos do FMI, no periodo. o que ajuda a explicar a elevagdo de reservas.
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A partir do grafico 4 é possivel
constatar a magnitude da instabilidade em
marco, especialmente no cdmbio, que chegou
a 6,4 no México e ficou acima de 3 em nove
paises. Assim como ocorreu no periodo

fevereiro-maio, as variagdes nas reservas
foram menores, sendo que apenas a Turquia

(3,9) ficou acima de 3.
Consideragdes Finais

O objetivo deste artigo foi analisar os
impactos da crise do Covid-19 sobre o setor
externo de um conjunto de PEs, bem como a

forma pela qual se deu o ajuste.

Para isso, foi empregado o conceito de
pressao cambial em detrimento de crise cambi-
al, pois a caracterizacdo de um episédio como
crise demandaria analises especificas dos res-
pectivos paises, algo fora do escopo deste arti-

go.

Com base no IPCAM para um conjunto

de PEs, apontou-se que: i) o periodo mais agu-

do da crise ocorreu no més de margo, com a
recuperacao tendo inicio ja em abril; ii) sobre a
magnitude da crise, analisando o indice IPCAM
de jan/2003 até mai/2020, pode-se observar
gue marco de 2020 foi o terceiro episddio de
maior gravidade, sé ficando atras de out/2008
e set/2011; iii) os impactos foram maiores e
mais persistentes sobre Argélia, Brasil, Tur-
quia, Paquistdo, Nigéria, Angola e Africa do Sul;
iv) na maioria dos paises o ajuste externo foi

mais via cambio que via reservas.

Essa pesquisa permitiu esbocar um qua-
dro que ajuda a ilustrar de que forma o setor
externo (restrito a taxa de cambio e reservas
internacionais) dos PEs foi afetado durante a
pandemia, contudo, aprimoramentos e desen-
volvimentos para pesquisas futuras podem ser
apontados: incorporar novas variaveis, como
estoques de passivos e ativos externos, taxas
de juros; comparar o desempenho dos PEs em
relacdo aos desenvolvidos. Ademais, é funda-

mental buscar entender por que uns paises fo-

I ————————
Grafico 4 Variagdo cambial e perda de (n2 de desvios; margo/2020)
|
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ram mais afetados que outros, ou, quais os
principais determinantes do IPCAM, o que exi-
giria estudos mais detalhados de cada pais e/
ou analises econométricas. Essas incorpora-
¢Oes certamente permitirdo um entendimento
ainda mais amplo sobre o tema em tela, mas
estdo fora do escopo deste
artigo, que se propde a ser

uma primeira tentativa de

(...) solugdes cooperativas que

mitiguem as instabilidades do

nomia Politica, vol. 28, n2 4 (112), pp. 539-556,

outubro-dezembro, 2008.

DE CONTI, B. M. (2011). Politicas

cambial e monetdria: os dilemas
enfrentados por paises emissores de
moedas periféricas. Tese (Doutorado em

Economia), Instituto de
Economia, Universidade Estadual

de Campinas, Campinas.

sistematizar uma crise muito SMFI, como controles de capitais,

recente.

A analise conjunta de
emergentes permite vislum-
brar que eles compartilham
fragilidades comuns, geradas por um sistema
monetario internacional hierarquico e assimé-
trico. Nesse sentido, solugdes cooperativas que
mitiguem as instabilidades do SMFI, como con-
troles de capitais, fundos conjuntos de reserva,
linhas de swap e o fortalecimento dos direitos

especiais de saque sdo imprescindiveis.
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RESERVAS INTERNACIONAIS E TAXA DE CAMBIO EM MEIO A CRISE
SANITARIA DA COVID-19 NO BRASIL: SEGURO, PROTECAO E
VOLATILIDADE

Daniel Consul de Antoni

Mestrando em Economia (UFF), Bolsista CAPES e Pesquisador do FINDE /UFF

INDICE
Introdugao

As primeiras duas décadas dos anos 2000

representaram uma mudanga estrutural
bastante significativa no que diz respeito a
relacio de uma série de economias

emergentes com suas contas externas. De
crises recorrentes como as do México (1982 e
1994), da Russia (1998) e do Brasil (1999),
diversas economias periféricas do sistema
capitalista passaram a atuar com vistas a
acumular reservas internacionais, objetivando
afastar os problemas de balangos de
pagamentos enfrentados por essas economias

no ultimo quarto do século XX.

O caso do Brasil é simbdlico: as voltas
com a crise cambial de janeiro de 1999, o pais
possuia aproximadamente USS 36 bilhdes
mantidos na forma de reservas internacionais.
Dez anos mais tarde, em janeiro de 2009, o
montante havia aumentado para USS 188
bilhdes. Apenas durante o ano de 2007 — no
pré-crise do subprime nos Estados Unidos — a
variacdo liquida no montante mantido pelo
pais foi da ordem de pouco mais de 94 bilhoes
de ddlares. Nos anos seguintes, a politica de
continuou

acumulo desse tipo de ativo

florescendo, com o Brasil atingindo um
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patamar de USS 355 bilhdes na forma de
reservas internacionais em dezembro de 2020,
segundo dados do Banco Central do Brasil

(BCB).

Envolto em uma série de problemas
macroeconémicos, sociais e politicos, o pais —
ao menos no plano externo — tem pouco com o
gue se preocupar, dada a solidez de suas
contas externas; o que foi essencial, alids, no
enfrentamento as crises politico-econémica do
biénio 2015-2016 e a desencadeada pela
pandemia da COVID-19 em 2020. Essa ultima
crise, de magnitude global, trouxe incertezas e
grandes oscilagcbes nos mercados financeiros
internacionais, o que por si sé foi capaz de
impactar as relagdes externas de todos os
paises do mundo globalizado. Reservas
internacionais, fluxos de capitais, taxa de
cambio, etc. inevitavelmente se tornam
variaveis propensas a grandes desajustes em

uma situagao como essa.

Nesse sentido, o objetivo deste
pequeno artigo é discutir de forma breve a
dinamica das reservas internacionais brasileiras
e da taxa de cambio, bem como o modo como
o BCB atuou com relacdo a esses indicadores
durante a atual crise global. Antes disso,

contudo, vale destacar o porqué de uma série
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36 de paises emergentes, dentre eles o Brasil,
ter adotado a estratégia de acumular reservas
internacionais ao longo das ultimas duas
décadas e qual a relagdo desse ativo com a
taxa de cambio e com a crise sanitaria

provocada pela pandemia da COVID-19.

Por que os paises emergentes demandam
reservas internacionais e qual a relagao desse

ativo com a taxa de cambio?

Dentro da tradicdo keynesiana, é possivel

fazer um paralelo especifico entre a
abordagem de J.M. Keynes no capitulo 13 d’A
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
acerca dos motivos para demandar moeda e os
motivos pelos quais os paises demandam
reservas internacionais. Segundo Keynes, ha
trés motivos que governam as preferéncias
pela liquidez dos agentes econdmicos. Quais

sejam:

- MOTIVO TRANSACAO: “..a necessidade de
moeda para as operagdes correntes de trocas

pessoais e comerciais”;

- MOTIVO PRECAUCAO: “.. o desejo de
seguran¢a com relagdo ao equivalente do valor
monetdrio futuro de certa parte dos recursos

totais”;

- MOTIVO ESPECULACAO: “...0 propdsito de
obter lucros por saber melhor que o mercado o
que trard o futuro”. (KEYNES, 1996, p.176-177)

(grifos nossos).

Uma dessas razoes destacou-se ha

bibliografia especializada que aborda os
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motivos pelos quais os paises emergentes
procuram acumular reservas internacionais.
Autores como Aizenman e Lee (2005) e
Carvalho (2010) abordam o motivo
precaucional como fator determinante do
acumulo desse tipo de ativo por economias
emergentes. Carvalho, dentro do arcaboucgo
pds-keynesiano, argumenta que “a demanda
precaucional se refere a liquidez dos balangos
mantidos contra incertezas, ou seja, para
proteger o pais contra a possibilidade de sofrer
choques adversos” (p.270) (traducdo nossa). Ja
Aizenman e Lee desenvolveram um modelo
econométrico com dummies para momentos
de crise e concluiram que o motivo
precaucional é mais relevante para explicar a
demanda por reservas internacionais do que
razbes de ordem “mercantilista”. Esse ultimo
motivo estd intimamente relacionado a
manutencdao da taxa de cambio em patamar
desvalorizado, procurando viabilizar o setor
exportador. Tal motivo seria, além disso,
subproduto de uma politica industrial mais

ampla.

Ha também, conforme abordado por
Calvo e Reinhart (2002), o motivo fear of
floating. Tal como o motivo mercantilista,
refere-se a taxa de cadmbio. Nesse sentido, a
partir de amostra de

uma 39 paises

desenvolvidos e em desenvolvimento, os
autores procuraram verificar se os paises que
afirmavam possuir uma taxa de cambio

flutuante de fato permitiam que ela flutuasse
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livremente. Os autores reconheceram que “E
amplamente aceito que uma ‘flutuacdo pura’ é
um artefato de livros-textos de economia” (p.
382) e verificaram que, em verdade, a maioria
dos paises procura suavizar a trajetdria do
cambio e temem grandes oscilacdes nesse

preco macroeconémico.

Para o caso brasileiro nas duas primeiras

décadas dos anos 2000, ha uma
preponderancia do motivo precaucional frente
aos outros motivos destacados pela bibliografia
especializada no que tange ao acumulo de
reservas internacionais. Traumas do passado,
como a crise cambial de 1999, a supressao no
fluxo de capitais para o pais e a moratéria dos
juros da divida externa nos anos 1980, levaram
o Brasil, dentro de um contexto de melhores
condigdes externas, a acumular reservas
internacionais como forma de se precaver
contra reversdes abruptas de financiamento.
Essa intengao foi manifestada em falas de
diversas autoridades politicas e econdmicas
gue governaram o pais nessas Ultimas duas
décadas, como

Henrigue Meirelles (ex-

presidente do Banco Central do Brasil)

(MEIRELLES..., 2016), Guido Mantega (ex-
ministro da Fazenda) (GUIDO MANTEGA..,,
2010) e Luiz Inacio Lula da Silva (BIBLIOTECA
DA PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2009), Dilma
Rousseff (BIBLIOTECA DA PRESIDENCIA DA
REPUBLICA, 2011) e Michel Temer (ex-
presidentes da Republica) (OSAKABE, 2018),

entre outros.
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No que tange aos demais motivos, fear of

floating e mercantilista, o papel

desempenhado por ambos foi de pouca
envergadura: ndao houve nem politica industrial
baseada em cambio desvalorizado como
também o BCB permitiu, embora de forma
gerenciada, que a taxa de cambio variasse ao
longo do periodo. Tal situagdao levou a uma
valorizagdao praticamente constante de tal taxa
entre meados de 2002 e meados de 2011 (com
referente a crise

excecdo do interregno

financeira internacional de 2008-2009),
seguido por uma desvalorizagdao a partir de

entao.

Assim sendo, o Brasil acometido pela
crise sanitaria da pandemia da COVID-19 no
inicio do ano de 2020 contava com contas
devido a

externas saudaveis um grande

montante de reservas internacionais
acumulado ao longo de mais de vinte anos.
Qual o papel que esses ativos tiveram para
lidar com a crise internacional e como foram
gerenciados pelo Banco Central do Brasil? E a
taxa de cambio, como se comportou? A

préxima secao discute essas questdes.

A dinamica das reservas internacionais e da
taxa de cambio em meio a crise sanitaria de

2020

O primeiro caso de contaminacdo pelo
coronavirus no Brasil foi documentado no dia
26.02.2020 em S3o Paulo (Ministério da Saude,
2020). A partir de entdo, e principalmente no

més seguinte, houve intensa turbuléncia no
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mercado financeiro do pais. A Bolsa de Valores
B3 chegou a registrar cinco circuit breakers em
seis pregdes nas primeiras duas semanas de
marco — em linha com os mercados globais.
Naquele momento, as incertezas acerca da
da de

do

gravidade pandemia, potencial

crescimento contdgio no mundo e

indisponibilidade de vacinas ou remédios

eficazes para tratamento da doencga
desencadearam uma grande onda de temor
global acerca das consequéncias que o entdo
novo coronavirus poderia trazer as economias

globais.

Dado o temor global, um dos primeiros
impactos que sofreuweb a economia brasileira
foi no que tange a taxa de cambio, a qual
desvalorizou, em termos nominais, 17,1% em

pouco mais de um més, conforme grafico 1.

Por conta da desvalorizacdo cambial
consideravel a partir do fim de fevereiro, o
Banco Central do Brasil atuou fortemente no
mercado cambial. Para se ter uma ideia, o

Demonstrativo de variacdo das reservas

internacionais, documento produzido

mensalmente pelo Banco, aponta que somente

naquele més as intervengbes cambiais

somaram USS 22,5 bilhdes, sendo USS 10,7

bilhdes de intervencbes do tipo pronto

(realizadas no mercado interbancario a vista),
USS 7,6 bilhdes em linhas com recompra e USS
4,2 bilhGes em empréstimos e operagdes

compromissadas em moeda estrangeira.

Considerando tais intervengBes e outras

entradas e saidas, o montante mantido pelo

Brasil em reservas internacionais variou

negativamente USS 19,3 bilhdes somente em

Grafico 1: Taxa de cambio livre — Délar americano (compra)
]
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margo de 2020, no inicio da crise, passando de
um total de USS 362,5 em fevereiro para USS

343,2 no final de margo.

Com a constante desvalorizacdo cambial
ao longo dos demais meses do ano, o BCB
seguiu intervindo com o objetivo de suavizar a
trajetéria do cambio — embora com forga
menor do que aquela verificada no més de
marco. As intervencdes que haviam somado
USS 22,5 bilhdes nesse més, cairam para USS
5,9 bilhdes em abril e tornaram-se positivas
entre os meses de maio e setembro, com
destaque para variacdo liquida positiva nas
intervengcbes sob a forma de linhas com
recompra e

empréstimos e operagdes

compromissadas em moeda estrangeira.

Em abril, o presidente do BCB, Roberto

Campos Neto, reconheceu que, enquanto

paises de médio e grande porte poderiam
declarar moratodria de suas contas externas, a
situacdo do Brasil era bastante diferente, “[...]
j& que tem reservas suficientes para amainar
da crise econbmica

parte dos impactos

provocada pelo fechamento do comércio e
~ . s . 1 .
pela desaceleracao da industria””. O presidente

do drgdo, inclusive, alegou ter recebido

pressdo de dentro do préprio governo para

intervir no mercado cambial, utilizando as

reservas, para conter o preco da moeda.

Um bom indicador para verificar a

relacdo entre a dinamica das reservas

internacionais e da taxa de cdmbio ao longo de
determinado periodo é o EMP — Exchange
Market Pressure. Esse indicador mede a
variagdo das reservas internacionais e da taxa
de cambio e pode indicar de forma mais
explicita o modo como o Banco Central prefere
atuar em dada situacdo, em especial de crise
como foi durante o ano de 2020 no Brasil.
VariacGes positivas (negativas) das reservas
indicam valores negativos (positivos) no EMP
das reservas internacionais, enquanto
desvalorizacdo (valorizacdo) indicam valores
positivos (negativos) no EMP cambial. O EMP
total é a soma das variagdes nas reservas
internacionais e na taxa de cambio. O gréfico 2

explicita essa trajetoria.

Como pode ser visto, no alvorecer da
crise, durante os meses de mar¢o a maio, a
resposta do cambio via desvalorizacdao foi mais
forte do que a perda de reservas. No segundo
semestre a situagao alterou-se, com uma maior
mas com as

oscilacdo cambial, reservas

mantendo-se em patamar praticamente

constante a partir de maio. Em nivel, e embora
sofrendo com oscilagbes recorrentes de
apreciacao e deprecia¢do, o cambio, nos meses
subsequentes, manteve-se relativamente mais
desvalorizado na

comparagdo com a

conjuntura do inicio da pandemia no Brasil.

No fim das contas, ao longo de todo o

conturbado ano de 2020, o montante mantido

1. BC defende uso de reservas e fala em moratéria de paises médios. Veja, 18 abr. 2020. Disponivel em: https://
veja.abril.com.br/economia/bc-defende-uso-de-reservas-e-fala-em-moratoria-de-paises-medios/. Acesso em: 09 mar.

2021.
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pelo BCB na forma de reservas internacionais

passou de USS 359,44

da trajetdria foi o més de

abril (USS 339,3 bilhdes) —

No plano externo — e como destacado
bilhdes em janeiro para USS acima — as boas condi¢des da economia
355,6 em dezembro. O vale brasileira, principalmente no que tange

ao grande volume de reservas

2019. No mesmo sentido, no trimestre movel

finalizado em dezembro

de 2020, a taxa de
desocupacao atingiu
13,9%, considerando

internacionais mantidas pelo Banco

pessoas de 14 anos ou

Central do Brasil — contribuiu para

conforme visto — apds as
fortes intervencdes do BCB
no mercado de moeda estrangeira nos meses

de margo e abril.
Consideragoes finais

A crise sanitdria desencadeada pela
pandemia da COVID-19 atingiu de forma
incisiva a maioria das economias capitalistas
mundiais. O Brasil ndo fugiu a regra e, segundo
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE), o produto interno bruto do pais caiu

4,1% no ano de 2020, comparativamente a

arrefecer as incertezas econémicas do

conturbado periodo.

mais de idade. Este é um

dos maiores valores
obtidos na nova série histérica iniciada em

2012.

No plano externo — e como destacado
acima — as boas condi¢des da economia
brasileira, principalmente no que tange ao
grande volume de reservas internacionais
mantidas pelo Banco Central do Brasil —
arrefecer as incertezas

contribuiu  para

econdmicas do conturbado periodo. Nos
meses de margo e abril, principalmente, o BCB

interviu no mercado cambial a fim de preservar

Gréfico 2: Exchange market pressure — Reservas internacionais e taxa de cAmbio real (USS)
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o valor da moeda brasileira e evitar intensa

depreciacdo. Embora nos cinco meses
subsequentes as intervencgdes liquidas do BCB
tenham sido positivas, no ultimo trimestre do
ano o Banco voltou a atuar mais fortemente,
dadas as incertezas acerca da aceleragdo da
entdo cada vez mais provavel segunda onda de

contdgios causados pelo coronavirus.

A teoria pds-keynesiana — remetendo ao
conceito de Keynes acerca da preferéncia pela
liguidez — afirma que em momentos de
turbuléncias nos mercados financeiros globais
é provavel que haja fuga de capitais da
periferia capitalista para os grandes centros
financeiros globais, em especial para aqueles
ativos denominados em dodlares. O grande
colchdo de liquidez externa, entretanto,
acumulado pelo Brasil ao longo das ultimas
duas décadas, serve como seguro e protecao
em meio a crise global — conforme prediz o
motivo precaucional para demanda de moeda/
reservas internacionais. Ja no que diz respeito
ao cambio, notou-se uma grande volatilidade
em direcdo a depreciacdo, o que pode ser
explicado ndo apenas pelo contexto de
incerteza global, mas também por fatores
internos, como o diferencial de juros, por
exemplo. O que fica claro, no entanto, é que as
condicbes referentes as contas externas
brasileiras — em especial o montante mantido
pelo pais na forma de reservas internacionais -
afastam a possibilidade de crises cambiais ou

de balancos de pagamentos — bem como

41

traumas de um passado nao tao distante.
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INDICE

Introdugao

E feita uma sintese dos principais
resultados de Passos e Modenesi (2020). Com
base em um modelo de projecdo local
dependente de estado, testamos a hipdtese de
gue os bancos publicos comprometem a
poténcia da politica monetaria. Usamos dados
mensais da economia brasileira, entre os anos
de 2000 e 2018. Nossa contribuicdo reside no
fato de investigarmos o efeito dos bancos
publicos na poténcia da politica monetaria de
forma agregada. Os resultados sdao robustos e

contrariam a hipdtese de que o crédito publico

diminui a poténcia da politica monetaria.

Além desta introducdo o artigo é
dividido em duas sessdes e uma conclusao. Na
primeira, apresentamos o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria. Na segunda,
resenhamos a literatura sobre o efeito dos
bancos publicos e do crédito direcionado sobre
a poténcia da politica. Por fim, resumimos

nossas principais conclusodes.

Mecanismo de Transmissao da Politica

Monetaria

A literatura convencional elenca cinco
canais através dos quais a politica monetaria
pode afetar a variacao do nivel geral de precos:
a estrutura a termo da taxa de juros; o crédito;
as expectativas; o preco dos ativos; e a taxa de

cambio.

Sinteticamente, variacdes na taxa Selic
se transmitem para a inflagdo por meio dos
cinco canais acima. Através desses canais, um
estimulo monetario influencia as decisdes de
investimento, poupanga e consumo de bens
duraveis e as exportagdes liquidas que, por sua
vez, afetam a demanda agregada e, por fim, o
nivel geral de precos. No entanto, a descricao
convencional desse mecanismo omite o papel
crucial desempenhado por fatores
microecondbmicos — regras de formacdao de
preco, estruturas de mercado e padrdes de
concorréncia etc. — na determinacao do nivel

geral de precos.

A visdo convencional sobre os

determinantes da inflacdo possui viés

essencialmente macroeconémico. Ela tende a
ser problematica devido a presenca de, pelo

menos, dois elementos cruciais, de ordem

1. Agradeco a assisténcia de pesquisa de Vitor Soares.
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microecondmica, subjacentes a dinamica da
inflacdo: i) padrdées de concorréncia distintos
do regime de concorréncia perfeita (com

destaque para os oligopdlios) e suas
implicacbes para o repasse de variacdes de
custos para os precos finais; e ii) a rigidez de

preco a variagdes na demanda.

Assim, a concepcdo monetarista do
processo de formagao de precos implicita na
descricdo convencional do mecanismo de

transmissdo da politica monetdria omite

importantes fatores microecondmicos na
determinacdo do nivel geral de precos. Para
contornar essa séria limitacdo, propde-se uma
abordagem integrada micro-macroeconomica,
marcadamente heterodoxa, que englobe os

fatores omitidos pela ortodoxia.

Na figura 1, além dos cinco canais de

transmissao da politica monetaria
contemplados pela teoria ortodoxa, propde-se
a inclusdao de canais adicionais, que levem em
conta as estruturas de mercado e os padrdes
de concorréncia, como variavel explicativa do

processo de formacdo do nivel geral de pregos.

Particularmente, propde-se a
introducao de dois canais: crédito-custo; e
cambio-custo. O primeiro é um canal perverso:
um aumento na taxa de juros contribui para
uma elevagdo da inflagdo. Trata-se de uma
razao para o que a literatura chama de enigma
dos precos: a evidéncia empirica mostra que,
diante de um choque (positivo) de taxa de
juros, a inflagdo inicialmente se acelera. Esse

comportamento, apesar de ndo encontrar

Figura 1 — Mecanismo de Transmissao da Politica Monetaria: abordagem micro-macroeconomica

Preco Ativos
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5 k| insumos eBK | [ -
: Cambio importados
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Fonte: Modenesi e Passos (2021).
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respaldo na teoria ortodoxa, se tornou espécie
de regra em modelos VAR. A explicagdo
convencional é que se trata de um problema
de ma especificagdo: as varidveis incluidas no
modelo ndo esgotam o conjunto de informacao

a disposicdo do banco central.

Apresentamos aqui uma motivagao
alternativa para o enigma dos precos, fundada
na existéncia do canal de crédito-custo na

transmissdo da politica monetdria. Uma
elevagdao da taxa de juros aumenta o custo
financeiro de producdo das firmas (juros do
crédito rotativo) que, dependendo de seu
poder de mercado e das condicbes de
demanda, pode ser repassado, em maior ou

menor grau, para pregos.

Assim, em um primeiro momento, uma
contracdo monetdria gera um aumento de
custos que tende a se transmitir mais
rapidamente para os pre¢os. Posteriormente,
uma elevacao dos juros desaquece a economia
e, finalmente, impacta negativamente a
inflacdo. O enigma surgiria, portanto, de um
descompasso entre os efeitos da politica
monetaria sobre os custos de produg¢do — que
sdo mais imediatos — e seus impactos
defasados sobre a demanda agregada e, por

fim, nos precos.

O canal cambio-custo funciona com o
sinal esperado e reforca o canal cambio-
demanda. Assim, uma valorizacdo cambial — ao
tornar mais barata a importacdo de maquinas,

equipamentos e insumos — contribui para uma

45

reducdo dos custos de producdo. Dependendo

das caracteristicas estruturais e

comportamentais do mercado, além das
condi¢bes de demanda, essa redugao dos
custos sera

repassada aos precos finais,

concorrendo para o arrefecimento da inflagao.

Bancos Publicos, Crédito Direcionado e

Politica Monetaria

A existéncia da segmentacao do crédito

entre crédito livre e direcionado ¢é
frequentemente apontada como causa da
baixa poténcia da politica monetaria. Arida
(2005) postula que a falta de densidade do
mercado de capitais brasileiros ndo é suavizada
pelos bancos publicos, mas sim, acentuada por
eles. Os bancos publicos seriam responsaveis
pela reducdo da poténcia da politica
monetdria. Como as taxas cobradas por esses
bancos sd3ao menos responsivas a Selic,
tomadores de crédito dos bancos publicos
seriam protegidos de apertos monetdarios. Seus
gastos sofreriam menores redu¢des do que no
caso em que tomassem empréstimos apenas a
taxas de mercado. Assim, o Banco Central
deveria impor maiores aumentos da taxa
basica de juros para uma dada contracdo de
demanda, considerada necessdria para conter

o aumento da inflagdo.

A literatura empirica sobre os efeitos

dos bancos publicos para a poténcia da politica

monetdria é limitada a estudos
microeconbmicos. Bonomo et al. (2016),
principal referéncia dessa literatura,
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argumentam que empresas com acesso ao
crédito de bancos publicos sdo menos afetadas
pela politica monetaria. Nessa linha, Perdigao
(2018) verifica menor resposta a politica
monetaria nos setores industriais com maior

parcela de crédito direcionado no crédito total.

A base de dados utilizada por Bonomo

et al. (2016) ndo permite avaliar

caracteristicas dos bancos
emprestadores, como sua
solvéncia, o que dificulta a

identificagdo do canal analisado
pelo trabalho. Para os autores, os
efeitos identificados ocorrem por meio do
crédito. A oferta de crédito publico seria mais
estdvel (em termos de custos e de prazos) do
que a oferta de crédito livre, justificando a
menor resposta a politica monetaria de
empresas com acesso ao crédito publico. O
principal motivo apontado para estes
resultados é a falta de sensibilidade do juro do

crédito direcionado em relagdo a Selic. Os

empréstimos direcionados n3do estariam
inteiramente  ligados aos custos de
financiamento dos bancos, nem aos

fundamentos financeiros dos tomadores, o que
permitiria um descolamento entre a taxa

cobrada e a taxa de captacao.

Ressaltamos que a definicdo de

poténcia da politica monetaria é de natureza
macroeconémica, e que bases de dados no
nivel das empresas dificilmente conseguirdo
captar os efeitos da

agregados politica
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A desconsideragao dos efei-
tos externos pode ocultar a
intensificacdo dos enigmas

dos precos pelo crédito livre.

monetdria sobre a inflagdo. Apesar de

apresentarem evidéncias microeconémicas,
Bonomo et al. (2016) e Perdigdo (2018) ndo se
propdem a mensurar o efeito agregado dos

bancos publicos sobre o canal do crédito.

Castro (2018a) questiona a abrangéncia
dos argumentos de Bonomo et al. (2016)
devido a apresentacdo de apenas
evidéncias microeconOmicas. A
resposta de uma firma a politica
monetaria ndo depende apenas
de seu proprio acesso ao crédito
direcionado, mas também ao
acesso de todas as demais firmas. O efeito
agregado seria a soma dos efeitos
microecondmicos de cada firma com os efeitos
de todas as firmas

externos agindo

simultaneamente, o que altera precos de
insumos e de bens finais. Estimativas cross-
section omitem os efeitos externos e, portanto,
ndo sdo apropriadas para mensurar os efeitos
da de crédito

macroecondmicos politica

direcionado.

A desconsideracado dos efeitos externos
pode ocultar a intensificacdo dos enigmas dos
precos pelo crédito livre. O enigma dos precos
pode se originar de choques de oferta, devido
ao aumento de custos operacionais causados
pelos aumentos nas taxas de juros. Castro
(2018a) argumenta que caso haja um intervalo
de tempo entre o pagamento da producado e as
receitas a partir de vendas, é possivel que os

choques dos juros atuem pelo canal do crédito-
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custo. Caso as reducdes na demanda agregada

ndo resultem em reducbes de precos
suficientes para compensar o aumento dos
custos financeiros, os choques de juros podem

causar um aumento dos pregos finais.

Uma vez que os juros cobrados no
crédito direcionado sao menos sensiveis a taxa
Selic, o canal do crédito-custo é menos atuante
em firmas com maior acesso ao crédito
direcionado. Assim, o crédito direcionado teria
um efeito dubio para a politica monetaria. Por
um lado, a menor volatilidade dos juros
garante que o acesso ao crédito direcionado
resulte em uma menor redug¢dao da produgao,
apods choques contracionistas. Por outro, o
acesso ao crédito direcionado reduz a
intensidade dos choques de custos. Assim, o
crédito direcionado pode garantir uma maior
resiliéncia da demanda agregada e uma
reducdo do enigma dos precos. Na auséncia do
crédito direcionado, apds choques de politica
monetdria a producdo pode responder mais e a

inflacdo responder menos (Castro, 2018b).

Por meio da reducdo dos juros para o
investimento, a existéncia da TILP visava o
aumento da participacdo do investimento no
produto e uma reducdo da participacdo do
consumo. Por este motivo, argumentou-se que
manutencdo da TJLP em niveis baixos afetava
positivamente o produto potencial no longo
prazo, ao permitir maior crescimento do
estoque de capital. Por este canal, os impactos

de curto prazo do crédito direcionado sobre a
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poténcia da politica monetaria poderiam ser
compensados ao se permitir que o produto
potencial se amplie, reduzindo o impacto de

pressdes de demanda sobre a inflagao.

Castro (2018b) também pondera que,
devido a um menor deslocamento na oferta, o
direcionamento de crédito nao
necessariamente reduz a poténcia da politica
monetdria — em termos da inflacdo. Para testar
esta hipotese, o autor calibra com dados da
economia brasileira um modelo DSGE em que
o crédito direcionado financia o investimento
das firmas. Com a existéncia do crédito
direcionado, ha uma reducdo da resposta da
producdo, mas que ndo se traduz inteiramente
em uma reducdo na resposta da inflagdo. O
autor relaciona tais resultados tanto a um
menor deslocamento no estoque de capital
como na oferta de trabalho. Assim, a redugao
dos efeitos da politica monetdria sobre o
produto é maior do que aquela sobre a
inflagdo, implicando menor taxa de sacrificio.
Segundo o autor, este é um resultado positivo
para a conducdo da politica monetaria, uma

vez que permite obter uma mesma queda na

inflacdo, a partir de menor queda no produto.
Consideracoes finais

Nossos resultados sdo sumariados na
tabela 1. Os periodos de alto crédito dos
bancos publicos apresentam enigma dos
pregos menor e menos persistente. Isto &, a
poténcia da politica monetdria é maior.

Durante os periodos de alto crédito dos bancos
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publicos o controle da inflagdo esta associado a
uma menor queda do PIB. Ou seja, a taxa de
sacrificio da politica monetaria é menor nos
periodos em que os bancos publicos sdo mais
atuantes do que nos periodos de alto crédito
dos bancos privados. Dito de outra forma, o
efeito (baixista sobre a inflacdo) acumulado de
uma alta da Selic é mais intenso nos momentos
de alto crédito dos bancos publicos. Além
disso, a queda acumulada do PIB, resultante da
elevacdo da Selic, € menor quando os bancos
publicos emprestam mais.

Tabela 1 - Sintese dos Resultados para periodos de

Alto Crédito
Banco Publico Privado
Enigma dos pregos Enigma dos
Inflagdo Inicial/ndo precos
Persistente Persistente
PIB Queda média Queda alta

Fonte: elaboragao propria
|

Em suma, a hipdtese de que os bancos
publicos diminuem a poténcia da politica
monetdria ndo é corroborada pela evidéncia
empirica. Antes pelo contrdrio, os bancos
publicos ndo sé tornam a politica monetaria
mais eficaz, como também, reduzem o custo

do combate a inflacao.
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Introducgao

A crise econbmica, social e ambiental
intensificada pela Covid-19 pode ser vista como
uma oportunidade, sendo que como uma
exigéncia, para recolocar o desenvolvimento
econdmico e as mudangas nas estruturas
produtivas e sociais no foco das politicas

publicas. A crise financeira global de 2008-09, a

macroeconomicas e o objetivo

estagnacdo econbmica no
quadro das reformas
neoliberais, a atual crise

amplo do desenvolvimento deve

sanitaria e a iminéncia de

Se expressar numa nova

catastrofes ambientais

apontam a necessidade do
de

resgate estratégias

trajetdria de saltos de crise em

efetivas de desenvolvimento

crise que marcou as ultimas

lideradas pelo Estado e suas

instituicdes.

Neste contexto, ha que se repensar o
papel do Estado, em consonancia com as
politicas macroeconémicas, as instituicdes e as

ferramentas publicas disponiveis. A par do
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A coordenagao entre as politicas

ajude o Brasil a superar a

quatro décadas."

escopo das politicas macroecondmicas -
fiscais, monetarias, cambiais —, a economia
politica terd um papel essencial na formulacao
de estratégias e medidas que avaliem riscos
ambientais e sociais associados as mudancas
no atual formato econémico. Urge inscrever na
agenda questdes de desigualdades regionais,
setoriais e sociais e temas do meio ambiente e
da sustentabilidade do modo de producdo. A
coordenacdo entre as politicas
macroeconémicas e o objetivo
do

amplo desenvolvimento

deve se expressar numa nova

convengdo para o

convengao para o

desenvolvimento sustentdvel, que

desenvolvimento sustentavel,
gue ajude o Brasil a superar a
trajetdria de saltos de crise em
crise que marcou as ultimas

guatro décadas.

Uma das mais necessarias mudancas
nesse sentido é que o Estado atue como

planejador de longo prazo de forma

coordenada e sinérgica com os demais agentes
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econdmicos. Central a qualquer projeto dessa
monta, a reduc¢ao das emissdes de carbono
deve ensejar um processo de transi¢ao verde,
com a passagem de uma economia intensiva
para outra de baixa-intensidade em diéxido de
carbono, que imponha limite ao agquecimento
global. O Acordo de Paris objetiva restringir o
aumento da temperatura a 292C acima dos
niveis pré-industriais até 2050 por meio de um
plano ousado que implica répida
transformacdo produtiva e de consumo na
sociedade. Os desafios impostos pelo Acordo
de Paris combinam uma conversao a processos
e comportamentos de producdo favordveis ao
meio ambiente, criagdes de novas tecnologias
e infraestrutura para substituir as atuais,
sendo, portanto, necessario uma macica
realocacdo de capital. Tal processo demandara
beneficios

financiamento, fiscais  para

atividades selecionadas, crédito barato e

subsidios.

Caberd ao Estado sinalizar a retomada
do crescimento, criando expectativas positivas

para a recuperagdo futura da estrutura

produtiva e até mesmo [re]lancando o

processo histérico de desenvolvimento,

incentivando a convengao para o]

desenvolvimento sustentdvel, agora com foco

na transicdo verde com inclusdo social.

Politicas fiscais, monetarias e financeiras

deverdo ser ativadas para alcancar essa
transi¢ao, cujo escopo e natureza requerem a

coordenacdo estatal com o propédsito de
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socializar o investimento. E instituicOes
publicas solidas e capazes de enfrentar tais
desafios sdo fundamentais para o sucesso da
transicdao verde. A transi¢gdao para um mundo
com zero emissoes liquidas de carbono envolve
mudanga profunda com completa reordenagao
do modo de produgdo. Na&o decorrerd
gradualmente da condugao de uma mao
invisivel, mas exigira intencionalidade — vale
dizer, projeto coletivo, planejamento e
coordenacgdo. Reformas econdmicas e politicas
serdo necessarias a fim de minimizar os
impactos sociais, econdmicos e financeiros
adversos. Isso porque a transigdo verde requer
novos setores de atividade com menos
emissdes de gases de efeito estufa, o que
significa que a maioria das industrias lideres
atualmente existentes serdao extintas ou terdo
gue se readaptar de modo consideravel.
Dentre as dificuldades na construcdao de uma
convencgado para o desenvolvimento sustentavel
impulsionada pelo Estado e com a participacao
da sociedade civil, ONGs, setor privado, setor
financeiro, inscreve-se o fato de que os setores
terdo diferentes tempos de maturagdo para se
adaptarem as metas estabelecidas na Cop 21
(Conferéncia das Nagbes Unidas sobre as
Mudancas Climaticas de 2015). Havera
fechamento de setores tradicionais e criacdao

de novos da economia.

Nesse processo, uma nova estrutura de
financiamento deve ser modelada. Este é nosso

sistema

@

tema especifico neste artigo. O
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financeiro pode desempenhar papel central na
transicdo verde, dada sua capacidade de
impulsionar investimentos para as mudangas
estruturais baseadas em inovacdo e eficiéncia
ambiental. No entanto, apesar de seu provavel
protagonismo na transicao verde, esta traz
riscos a estabilidade do sistema financeiro que
s6 recentemente foram considerados (Carney,
2015). O risco de stranded assets (ativos que
sofrem baixas inesperadas ou prematuras,
desvalorizacdes ou conversdo para passivos)
estd se tornando uma caracteristica frequente,
regular e disseminada no sistema econdmico.
Assim, O sucesso na transicao para uma
economia limpa pode gerar um paradoxo pelo
qgual o sucesso acaba por ser um fracasso. Ou
seja, um rapido movimento em dire¢do a uma
economia de baixo carbono poderia prejudicar
materialmente a estabilidade financeira. Uma
reavaliacdo geral das perspectivas, a medida
relacionados ao clima sao

que oS riscos

reavaliados, poderia desestabilizar oS
mercados, desencadeando um ciclo de perdas
e levando a problemas persistentes nas
condicbes financeiras — processo que Carney
(2018) chamou de momento climatico de

Minsky.

A transi¢do verde e a convengao de
desenvolvimento: o papel dos bancos de

desenvolvimento

O processo de transicdo verde depende

de uma mudangca na estrutura de

financiamento para redirecionar investimentos
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para projetos limpos e garantir que a mudancga
ndo afete a estabilidade do sistema financeiro
devido a sua alavancagem atual em setores

intensivos em emissao de CO,.

Nesse sentido, entende-se que o0s
bancos de desenvolvimento sdo essenciais para
garantir o financiamento da transformacao
produtiva. Eles devem agir intencionalmente,
orientados por uma missao de conversdao da
estrutura produtiva, e, portanto, agindo
inseridos em um Estado que promova a
mudanca estrutural da economia. (Mazzucato
e MacFarlane 2019) A intencionalidade ou
missdo do banco de desenvolvimento, é um
conceito de politica publica que reflete a
orientacdo estratégica para a acdo, integrada a
politicas macroecon6micas, industriais, de
inovagado e de financiamento. Além disso, como
defendemos aqui, 0s bancos de
desenvolvimento agem de forma mais eficiente
articulados a um projeto de politica nacional

para promover o desenvolvimento.

Bancos de desenvolvimento sao
instituicbes que, a principio, tém experiéncia
em fornecer recursos de longo prazo. Por sua
atividade sistematica em prover volumes de
financiamento para a formacdo de capital fixo,
acumulam conhecimento, mesmo que tacito
em varios casos, sobre a estrutura e os atores
da economia, constituindo, assim, uma fonte
de inteligéncia que deve ser adequadamente
mobilizada no planejamento e execugdo de

politicas publicas. Desde que efetivamente
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integrados a uma estratégia de
desenvolvimento coordenada — refletida na
desenvolvimento

convengao para o

sustentavel, essa experiéncia credencia os
bancos de desenvolvimento para atuarem
como um importante braco da politica publica,
ajudando a operacionalizar projetos e
redesenhar a estrutura produtiva onde atuam.
Essa atividade pode ter impacto estrutural que
em muito supera a meritdria mitigacdo dos
efeitos de crises financeiras, as agdes
contraciclicas ou a atenuacdo das falhas de
mercado. Em uma palavra, bancos de
desenvolvimento devem se comportar como
atividade

agentes de transformacdo da

produtiva, especialmente no processo de
transicdo verde que requer financiamentos de

Iongo prazo em novos setores.

Assim, entende-se que o papel dos
bancos de desenvolvimento numa estratégia
de criacdo de uma nova convencdo de
desenvolvimento sustentavel junto ao Estado
ndo se limita ao financiamento de projetos
especificos, devendo desempenhar um papel
importante na coordenagdo das politicas
publicas, reduzindo problemas associados a
informacdo, ou seja, mitigando a incerteza na
visdo Keynes-Knight, e fomentando um estado
de confianca que expande a oferta de liquidez.
Essa expansdo da liquidez é orientada ndo so
para incentivar empresas e cadeias produtivas,

mas também para permitir transformacoes

estruturais que reforcem a transicao verde e

52

promovam novos arranjos produtivos que
melhorem o desenvolvimento e a redugao das

desigualdades setoriais, sociais e regionais.
O papel do banco central: uma proposta

Além dos bancos de desenvolvimento, a
construgdo de uma nova convengao de
desenvolvimento sustentavel, ancorada na
transicdo verde, deve prever a reformulacdo do
papel dos bancos centrais. Em Ultima analise,
os bancos centrais deverdo agir como
‘salvadores climaticos de ultimo instancia’,
como indicado por Bolton et al. (2020) em "O
Cisne Verde". Os autores argumentam que
eventos causados por “cisnes verdes" afetam a
saude do sistema financeiro e podem exigir

que os bancos centrais comprem ativos.

Num contexto de mudanca profunda na
estrutura produtiva, a autoridade monetaria
deve desenvolver uma politica que
denominamos de "Flexibilizacdo Quantitativa
Verde". Ou seja, para garantir que a mudanca
estrutural necessdria na transicdo verde nao
afete o sistema financeiro, os bancos centrais
deveriam desempenhar um papel fundamental
ao auxiliar o sistema financeiro por meio da
compra de ativos depreciados devido a rapida
transicdo climatica, com a condicdo de que
este pacote de resgate seja direcionado para o

financiamento de projetos de sustentabilidade

ambiental ou industrias verdes.

A Flexibilizacdo Quantitativa Verde seria

uma politica inspirada no Quantitative Easing,
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inicialmente implementada pelo Banco do
Japao no inicio do século, e disseminada pelo
Federal Reserve, o banco central dos EUA e,
posteriormente, pelo Banco Central Europeu,
para lidar com a crise financeira iniciada no
biénio 2007/2008 e a subsequente crise do
euro nos anos seguintes. Funciona como uma
injecdo de liquidez na economia por meio da
compra de ativos de instituicdes financeiras A
flexibilizagdo guantitativa verde seria
implementada com os mesmos principios, mas
direcionada ao processo de transicao climatica.
Além disso, o banco central emitiria titulos
para capitalizar banco de desenvolvimento e
garantir que as instituicdes possam financiar os
projetos necessarios para a transicdo verde
sem esbarrar nos obstaculos decorrentes do

mercado de crédito privado.

Reunir bancos de desenvolvimento e banco
central na nova convencao de

desenvolvimento sustentavel: uma proposta

A Flexibilizagdo Quantitativa Verde é
um instrumento vital para o financiamento de
bancos de desenvolvimento. Isso porque, ao
assumir a missao de financiar a transi¢cdo verde
como projeto para a construgdo da nova
convencao de desenvolvimento sustentavel, os
bancos de desenvolvimento enfrentardo o
desafio de

duplo capitalizacao e

disponibilidade de recursos. Titulos publicos

especiais, emitidos pelo banco central,
poderiam  capitalizar os bancos de
desenvolvimento - “Titulos de
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Desenvolvimento.

Por fim, deve-se acrescentar que o
processo de transicao verde deve mudar a
forma de produgdo e consumo da sociedade. A
acdo do Estado direcionando e incentivando
esse processo é vital. Nesse sentido, cabe ao
Estado planejar e liderar esse processo. Para
isso, suas principais instituicdes financeiras
devem operar de forma eficiente, incluindo o
banco de desenvolvimento, trabalhando como
agéncia de desenvolvimento, e o banco central,
trabalhando como credor de ultima instancia
para a transicao verde. Os kits de ferramentas
do Estado devem estar direcionados para uma
nova convencdo para o desenvolvimento
sustentavel. O nivel de investimento na
transicdo verde, o financiamento necessario e
a operacdao do banco de desenvolvimento
devem funcionar seguindo as orientacoes
macroecondmicas. A coordenac¢ao das politicas

internas é essencial para que a transicdo verde

seja efetiva.
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Introducgao

Os padrdes de consumo e de producdo
adotados ao redor do mundo tém ocasionado
incontaveis perdas de capital natural e um
crescimento do nivel de gases de efeito estufa
na atmosfera. Como resultado, tem sido
observada a maior incidéncia de desastres
climaticos com consequéncias a longo prazo, os
chamados green swans, somados ao aumento
da temperatura global. Muito embora os paises
desenvolvidos sejam responsdveis pelo maior
percentual dos gases enviados a atmosfera, os
paises em desenvolvimento tém aumentado

significativamente sua emissdo de CO, (GORE,

2015).

reforcada na

de

Essa preocupacgdo foi

segunda metade da década 2010,

especialmente com a realizacdo da COP-21.
reafirmada a necessidade de

Nela, foi

planejamento e adocdo de novas formas de
produ¢gdo e  consumo, levando em
consideracdo fatores econdmicos, sociais e

ambientais. Através da assinatura do Acordo
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de Paris, os paises signatarios se

comprometeram, a limitar o aumento da
temperatura global em até 2°C abaixo dos
niveis pré-industriais, até o ano de 2030

(GIANFRATE e PERI, 2019).

Levando em considerag¢ao as demandas
inerentes a transicdo para uma economia de
baixo carbono, o sistema financeiro tem um
papel crucial de criar e mobilizar recursos
financeiros para investimentos voltados as
tecnologias e energias limpas, que contribuam
para a descarbonizacdo da economia. Neste

sentido, os titulos verdes se colocam como um

instrumento financeiro importante para que os

paises consigam alavancar 0s recursos
necessarios para que cumpram OS Seus
compromissos climaticos, através do

financiamento de projetos alinhados as

questdes sustentaveis (BANGA, 2018).

Tendo em vista esta discussdo, este
short paper visa contribuir para a literatura
sobre green finance, fazendo um esforco
comparativo entre dois paises emergentes

(Brasil e China), com o propésito de responder
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as seguintes questfes: i) como esses dois

paises tém buscado alcangar as metas

climdticas através da emissao de ftitulos
verdes? ii) Existem diferencas significativas nas
estratégias adotadas por eles? Com esta
analise, procura-se suprir uma lacuna de
estudos sobre esta temadtica para paises
emergentes, especialmente

para 0O caso

brasileiro.

O presente trabalho estd dividido em
quatro secbes, além desta introducdo e das
Na

consideracbes finais.

segunda segao serao
apresentados o panorama e

as caracteristicas do mercado

Muito embora este mercado tenha
apresentado um crescimento
significativo, seu tamanho ainda é

relativamente pequeno se

Association (ICMA) desenvolveu uma diretriz
intitulada Green Bond Principles (GBP) que
define essa classe de titulos como “[..] any
type of bond instrument where the proceeds
will be exclusively applied to finance or re-
finance, in part or in full, new and/or existing
eligible green projects [...]” (Ilbidem, 2018, n.
p.).

A introducdo dessa diretriz, pelo ICMA,
foi um catalisador para o crescimento do
mercado de titulos verdes. Em 2019, as
emissdes deste instrumento
alcangaram um novo
recorde global de USS 257,7

bilhdes, sendo 17% deste

comparado a outros mercados de

de titulos verdes a nivel

volume referente a titulos

titulos e os desafios (climaticos) que

global. Na terceira, serd

apresentada uma  breve

caracterizacdo dos mercados de titulos verdes
do Brasil e da China, seguida da se¢do quatro,
na qual serdo apresentados alguns dados e as

discussoes a respeito dos mesmos.

Panorama geral e caracteristicas do mercado

de titulos verdes

Ha pouco mais de uma década, os
titulos verdes surgiram com o objetivo de
mobilizar recursos incrementais para o
financiamento a longo prazo, de projetos que
visam construir uma infraestrutura sustentavel
(BACHELET, et. al.,, 2019). Embora ndo exista
um padrdao comum para definir o que sdo os

titulos verdes, o International Capital Market

55

precisam ser enfrentados.

verdes certificados (FENDER
et. al., 2019). A certificacdo
se caracteriza como um processo em que se
comprova que os rendimentos obtidos através
dos titulos verdes serdo de fato utilizados para
financiar atividades alinhadas aos objetivos

climaticos (DESCHRYVER E MARIZ, 2020).

Muito embora este mercado tenha
apresentado um crescimento significativo, seu
tamanho ainda é relativamente pequeno se
comparados a outros mercados de titulos e os
desafios que precisam ser enfrentados. Alguns
fatores tém sido apontados como as principais
barreiras para o crescimento desse mercado: a
falta de um arranjo institucional para o
gerenciamento dos titulos verdes, a questdo do

tamanho minimo e escala, os altos custos de

¢
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transacao associados a percepcdo de incerteza
guanto aos beneficios na emissao de titulos e o
greenwashingl(BANGA, 2018; DESCHRYVER E
MARIZ, 2020) .

Além disso, é necessdrio que as

instituicoes, publicas ou privadas, sejam
incentivadas através de politicas publicas ao
nivel microecondbmico e macroeconémico, a
financiar projetos sustentaveis a partir da
emissdao de titulos verdes (BARUA E CHIESA,
2019). Pelo lado da demanda, os investidores
precisam ter a percepcdo de que o mercado de
titulos verdes é mais vantajoso que o de titulos
comuns. Segundo Fender, et. al. (2019), essas
vantagens podem ser percebidas através da
analise comparativa entre os titulos verdes e
seus respectivos pares ndo-verdes, segundo
trés importantes aspectos de elegibilidade: o

retorno, a liquidez e a seguranca.

Nesta mesma linha, Bachelet, et. al.
(2019) analisaram algumas caracteristicas dos
titulos verdes em comparagdao com os titulos
convencionais. Ao considerarem o tipo de
emissor (publico ou privado), os autores
concluiram que os titulos verdes emitidos pelas
instituicoes publicas, se comparados aos titulos
convencionais, apresentam maior liquidez, mas
sao negociados por um rendimento menor.
aos ftitulos verdes

Quanto privados, se

comparados com os titulos convencionais,

apresentam um prémio maior e uma liquidez

muito pequena.

Ademais, os determinantes e os

obstaculos relativos a capacidade de
crescimento do mercado de titulos verdes,
principalmente em paises de economias
emergentes, como é o caso do Brasil e da
China,

devem ser analisados levando em

consideracdo a capacidade de articular
estratégias de incentivo e a coordenacdo das

politicas nacionais adotadas por cada um deles.

O mercado de titulos verdes no Brasil e na

China

Muito embora o] crescimento
econdmico da China tenha sido pautado no uso
de energias poluentes de baixo custo, a partir
de 2011 o pais se comprometeu a aumentar o
numero de industrias alinhadas as questdes
ambientais e reduzir os estresses climaticos
causados pelo seu modelo de desenvolvimento
(KIDNEY, et. al., 2014). Em 2016, o pais fez a
sua primeira emissao de titulos verdes, através
de seu banco de desenvolvimento, o Shangai
Pundong Development Bank e tem, desde
entdo, se consagrado como o maior mercado

de titulos verdes do mundo (WANG, et. al.,
2019; CBI, 2019).

Em relacdo a certificacdo de seus titulos
verdes, a China desenvolveu a sua prdpria

diretriz, diferentemente da maioria dos paises

1. Greenwashing é uma pratica que envolve a alegacdo enganosa ou infundada, por parte de uma empresa, dos
beneficios de seus produtos, processos, tecnologias, entre outros, para a o meio ambiente e também quando ha um
maior dispéndio de tempo e dinheiro com propagandas verdes do que com a adogdo efetiva de praticas sustentaveis

(DESCHRYVER E MARIZ, 2020).
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que seguem o Green Bond Principles do ICMA
ou o Climate Bonds Standard da Climate Bonds
Initiative. Até 2019, essa diretriz incluia a
utilizacdo do carvao, como fonte de energia,
como das atividades de

uma passiveis

financiamento (DESCHRYVER E MARIZ, 2020).

J& em 2020, ao perceberem que a
inclusdao do carvao em sua diretriz afugentava
alguns investimentos e a fim de atrair

investimento estrangeiro internacional, o
People’s Bank of China e outras instituicoes
chinesas  anunciaram a  exclusdo dos
combustiveis fdésseis de sua taxonomia (CBI,
2020a). Além disso, neste mesmo ano, o
presidente da China, Xi Jiping, declarou que,
até o ano de 2060, o pais pretende alcancar a
neutralidade de carbono

da

(emissdo zero),

através adocdo de politicas publicas

voltadas a questdo climatica (MACHADO,

2020).

Além do mercado de titulos verdes

chinés, outro que tem recebido atencdo,
devido ao seu potencial de crescimento, é o
brasileiro. A  primeira emissdo desse
instrumento no Brasil foi feita em 2015 pela
BRF S/A, empresa do ramo alimenticio, que
captou €500 milhdes no mercado
internacional. No ano seguinte, a Suzano Papel
e Celulose S/A fez a primeira emissdo no
mercado interno, no valor de RS 1 bilhdo e
desde entdo o Brasil j4 emitiu mais de USS 5

bilhGes em titulos verdes (BORGES, 2019).
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Muito embora as expectativas para o
crescimento deste mercado sejam positivas, a
Associacdo Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE - 2018) detectou que os emissores
estariam menos propensos a se financiar
através deste instrumento, devido ao fato de o
mercado secunddario ainda ser incipiente, da
necessidade de apoio técnico, entre outros
lado dos investidores, as

fatores. Pelo

barreiras estdo relacionadas a falta de
promocao da liquidez dos titulos, a inexisténcia
de oferta para o segmento em que o investidor
a falta de incentivos

atua, regulatorios

especificos, etc.

Visto isso, a FEBRABAN (2015) propds

alguns caminhos para impulsionar o
desenvolvimento deste mercado no Brasil, tais
como (i) a criacdo de diretrizes uniformes para
o enquadramento dos titulos verdes, ou seja,
se os titulos da empresa emissora estiverem
alinhados com as diretrizes, o processo da
emissao poderia se tornar menos
burocratizados e com isso mais rapidos e (ii) o
de

desenvolvimento de agentes segunda

opinido locais, seguido da melhoria na
percepcao de risco por parte dos investidores,
através de garantias. Sendo assim, na secdo
seguinte serdo apresentados os dados sobre a
emissao de titulos verdes pelo Brasil e China,
comparativamente, e de que forma a
financeirizacdo e as politicas adotadas pelos
dois paises afetam o desempenho desses dois

paises no mercado de titulos verdes.
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A evolugao dos titulos verdes no Brasil e na

China

Corroborando com a literatura que

aponta a China como um dos maiores
mercados de titulos verdes a nivel mundial, o
Grafico 1 apresenta o crescimento significativo
deste mercado no pais, principalmente no
intervalo de 2017 a 2018. Para além do fato de
que a China conseguiu elevar os objetivos
climaticos a nivel de politica nacional (SCHIPKE,
et. al., 2019; MACHADO, 2020), infere-se que
este crescimento foi possibilitado pelo fato de
que neste pais o mercado financeiro passou,
gradativamente, a ser considerado uma das

bases para o desenvolvimento econOmico

(PETRY, 2020).

Nesse sentido, diferentemente do que

ocorreu em outros paises, na China o uso de

instrumentos  financeiros para  alcangar
objetivos de politica econ6mica tem fortalecido
o papel do Estado na economia (PAN, et. al.,
2020; PETRY, 2020). Os principais fatores
institucionais que explicam esse processo na
economia chinesa sdo a reforma (e abertura)
do seu sistema financeiro e o fato de que na
China o sistema financeiro é amplamente
controlado pelo Estado, como também a

maioria das instituicdes financeiras, como
bancos, corretoras e companhias de seguros

(PAN, et. al., 2020).

No Brasil, por outro lado, o papel do
Estado no desenvolvimento econ6mico tem
sido bem diferente do caso chinés. O
desmantelamento do papel do Estado a partir
dos anos 1990 no Brasil e a prioridade dada a
enfraqueceu as

estabilizacdo  monetdria,

Grafico 1 — Montante emitido em titulos verdes certificados em relagdo ao PIB (%) - 2016 a 2019
]
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Nota: Para esta analise foram considerados apenas os dados dos anos de 2016 a 2019, devido ao fato de que nesse
periodo os dois paises fizeram emissoes de titulos verdes certificados. Além disso, também foi considerado o
tamanho da economia de cada um dos paises, tendo como medida o Produto Interno Bruto, a US$ corrente.
Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados da Climate Bonds Initiative (2020b) e World Bank (2020).
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tentativas de se coordenar estratégias de
planejamento a longo prazo. Para Bruno e
Caffé (2017), nas ultimas décadas, o Estado
brasileiro tem atuado sob forte pressdo do
neoliberalismo, com apoio da classe politica,
especialmente pelas reformas estruturais que
produziram maior instabilidade
macroeconOmica, acentuaram um padrdo de
crescimento ‘stop and go’ e aumentaram a
vulnerabilidade externa da economia frente
aos choques do mercado financeiro
internacional (as quais se respondia com juros
elevados para atrair o capital estrangeiro ou

desestimular a fuga de capitais).

Nesta linha, Bresser-Pereira, et. al.
(2019) apontam que a prevaléncia de altas
taxas de juros reais no Brasil, por décadas,
coalizao de

levou a formacdo de uma

interesses  dos  rentistas-financistas  na
manutencdo de taxas de juros elevadas, ja que
essas favorecem a valoriza¢do da sua riqueza
financeira (“financeirizacdo pelos ganhos de
juros”). lIsso justificaria o fato de que, até o
final de 2018, mesmo com a forte reducdo da
taxa de juros reais, em contexto de aguda e
prolongada recessdo e elevado nivel de
desemprego, o Brasil ainda tem uma das

maiores taxas de juros reais do mundo.

Portanto, as caracteristicas do processo
de financeirizacdo brasileiro e as mudangas no
papel do Estado ajudam a compreender a
letargia no desenvolvimento do mercado de
frente a China.

titulos verdes no Brasil
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Vislumbra-se, a partir disso, que o mercado de
renda fixa no Brasil, em especial o mercado de
titulos verdes, necessita de uma maior
regulamentacdo e dinamizacao, a fim de que os
instrumentos com rendimentos de longo prazo
sejam mais atrativos para os investidores,
como também sejam suporte efetivo no
fomento de politicas de mitiga¢dao dos riscos
climaticos e de reducdo de carbono, tal qual a

China tem conseguido fazer, com relativo éxito.
Consideracgoes finais

O modelo de desenvolvimento
econdmico adotado pelos paises tem sido
guestionado do ponto de vista das perdas de
capital natural e da emissdo de gases de efeito
estufa para a atmosfera. Frente a este cendrio,
outros desafios se acumulam no processo de
transicdo verde, tais como o planejamento, a
criacdo de instrumentos, incentivos, inovagdes
de todos os tipos, a demanda e oferta de
financiamento (e os altos custos financeiros
envolvidos na transicdo e na mitigacdo dos

impactos climaticos), a incerteza sob varios

aspectos.

Os titulos verdes surgem como uma
inovacdo financeira, ha pouco mais de uma
década, no intuito de auxiliar e mobilizar
investimentos para a adoc¢do de tecnologias e
energias limpas para o processo de
descarbonizacdo da economia. Nos ultimos
anos, muito embora o mercado de titulos
verdes tenha experimentado um crescimento

significativo em termos de montante emitido,
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gerenciamento dos titulos verdes, a questdo do
tamanho minimo e escala, os altos custos de
transacdo associados a percepcao de incerteza
guanto aos beneficios na emissao de titulos e o

greenwashing.

Sendo assim, a fim de entender se

existem diferencas significativas entre o
mercado de titulos verdes nos dois paises e na
condugdo das politicas nacionais frente as
mudancas climaticas, o presente trabalho
comparou o montante emitido em titulos
verdes certificados pelo Brasil e pela China no
periodo de 2016 a 2019, considerando o
tamanho das economias, utilizando as
informacdes presentes na base de dados da
Climate Bonds Initiative e do World Bank.
Conclui-se, portanto, que a China apresentou
uma melhor performance em termos de
desenvolvimento do mercado de titulos verdes
em relacao ao Brasil, considerando o montante
emitido através deste instrumento. A partir de
estudos sobre os casos, percebe-se que os
esforcos de planejamento do desenvolvimento
e coordenagcdo de politicas nacionais
(econ6mica, institucional, industrial), tém sido
mais efetivos na China. Além disso, as
caracteristicas do processo de financeirizacao
no Brasil pode configurar como um novo
entrave para este mercado, dificultando ainda

mais o financiamento da transi¢do verde.
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Introdugao

A Teoria Monetdria Moderna (Modern
Money Theory, cuja sigla em inglés é MMT)
possui importantes contribuicdes para o
entendimento das finangas publicas e o papel
da politica fiscal. Esta teoria também busca
desmistificar algumas falacias da ortodoxia,
como a ideia da necessidade de orgamento
equilibrado, limites fiscais e andlises erréneas
sobre o déficit publico. Ao postular que um
Estado soberano ndo depende de arrecadacao
prévia para gastar pois é emissor de sua
propria moeda, a MMT rompe com a visao
tradicional de orcamento equilibrado e com a
ideia de que o déficit publico seja algo
necessariamente ruim para a economia. Para a
corrente MMTista, o Estado soberano jamais
moeda,

serd insolvente na sua propria

podendo, inclusive, sustentar déficits, pois
pode financiar sua divida através da emissao

monetaria.

Segundo Lavoie (2013), a MMT é uma
teoria pds-keynesiana e se encaixa no campo
da visdo neochartalista, isto é, defende que o
Estado cria moeda através dos gastos. A
corrente chartalista esta dividida entre aqueles
gue consideram que a origem da moeda estd

nos contratos e outros que admitem a criagao
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de moeda pelo Estado através dos gastos

(neochartalistas). Wray (2015), um dos
principais nomes desta teoria, aponta que as
pessoas aceitam a moeda criada pelo Estado
pois precisam dela para pagar impostos e
outras obrigacdes. Os impostos seriam,
portanto, impulsionadores da demanda por
moeda e ndo apenas uma receita para o
governo. De acordo com a MMT, o governo
soberano  possui

plena capacidade na

arrecadacdo e cobranca de impostos.

Apesar das notdveis contribuicdes, a
analise sobre as particularidades dos paises em
desenvolvimento é deficitdria dentro do
arcabouco MMTista e esta teoria recebe
criticas dentro da proépria heterodoxia. Desta
forma, a MMT possui um hiato na analise da
dindmica econbmica desses paises. Os
impactos da posicao subordinada no Sistema
Monetario Internacional (SMI) e a posicdo das
moedas na hierarquia monetadria sdo
fundamentais para entender as especificidades
presentes nas economias em desenvolvimento,
pois esta conjuntura afeta o espaco de politica

e impde restricdes externas a estas nagdes.

A MMT nao aborda de forma suficiente
as limitacbes de politica que alguns paises
diante de um SMI

podem enfrentar
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assimétrico. A superioridade das economias
desenvolvidas no sentido de terem um sistema
financeiro doméstico mais desenvolvido
garante um elevado grau de autonomia
doméstica e significativa influéncia sobre as
decisdes econdmicas do resto do mundo. Desta
forma, os paises em desenvolvimento
absorvem as externalidades geradas por esse
processo e precisam moldar suas politicas para
responder as determinagdes impostas pelos

paises com maior soberania (EPSTEIN, 2019).

Hierarquia das moedas como limitador de

autonomia politica

A hierarquia monetaria apresenta uma
distribuicdo das moedas dos paises de acordo
com seu grau de liquidez e capacidade de
reservar valor. Atualmente, o délar americano
se encontra no topo da hierarquia pois possui
um elevado grau de conversibilidade e é a
moeda mais utilizada nas transacdes
internacionais. E a moeda-chave do atual SMl e
fornece aos seus detentores mais segurancga e
liqguidez. O dodlar como moeda-chave da
configuracdo mundial pds-Bretton Woods e a
posicdo de devedor liquido dos Estados Unidos
conferem um carater instavel ao SMI, cuja
incerteza impacta significativamente os paises

gue sdo inseridos de forma subordinada.

As moedas dos paises em

desenvolvimento possuem um baixo prémio de
liguidez e, por isso, se encontram nas posicoes
inferiores da hierarquia. A contrapartida é que
essas oferecer um

nagdes  precisam
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rendimento mais alto e o fazem elevando suas
taxas de juros para atrair os investidores
internacionais. A posicao inferior na hierarquia
das moedas prejudica a autonomia das
politicas macroecondmicas dos paises em
desenvolvimento, que sdo subordinados as
decisGes internacionais e aos movimentos dos

fluxos de capital.

O carater volatil e proé-ciclico dos fluxos
de capital é identificado pela literatura pos-
keynesiana como um obstaculo ao bom
funcionamento das economias de mercado.
volumosas de externos

Entradas capitais

especulativos tornam a economia mais
vulneravel a crises e flutuagbes, afetando
negativamente o crescimento e os indicadores
de bem-estar. Em momentos de incerteza, os
investidores  internacionais irdo  preferir
denominar seus contratos em moeda forte, ou
seja, nas moedas com maior prémio de
liguidez. Quando o apetite ao risco é maior e as
expectativas sao otimistas, os investidores

internacionais irdo demandar mais ativos
arriscados’, isto é, aqueles denominados em
moedas de baixa liquidez. O maior risco é
compensado pelas elevadas taxas de juros
oferecidas

pelos paises que possuem as

moedas menos liquidas.

O pais que consegue estender sua

soberania monetaria para o ambito
internacional possui consideraveis vantagens
em relacdo aos demais. Com efeito, os paises

gue detém este privilégio sdo os emissores das
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moedas mais fortes, ou seja, aquelas que estao
no topo da hierarquia. As economias em
desenvolvimento absorvem as externalidades
geradas pela dindamica global assimétrica e
precisam moldar suas politicas para responder
as decisOes impostas pelos paises de maior
soberania. Na contramdo, o0s paises
desenvolvidos buscam atender somente aos
objetivos domésticos e, por isso, possuem uma
grande margem de manobra de suas politicas.
moedas

da

Desta forma, os paises cujas

encontram-se nas posicdes inferiores
hierarquia possuem um espa¢o de manobra
menor para adotar politicas macroecondémicas.
Os paises em desenvolvimento, como o Brasil,

se enquadram neste cenario.

O montante da divida externa
denominada em moeda estrangeira impacta
significativamente na taxa de cambio, na

volatilidade dos fluxos de capital e na
estabilidade econ6mica. Os passivos em ddlar
restringem o espa¢o de atuag¢dao dos bancos
centrais para evitar crises de liquidez. Para
atenuar este problema, alguns paises
acumulam volumosas reservas internacionais.
O estoque de moeda estrangeira funciona
como um sinalizador de liquidez para os
investidores internacionais, pois mostra que o
banco central pode canalizar as reservas para o
mercado e garantir a liquidez. De fato, como
mostram Vernengo e Caldentey (2019), os
paises em desenvolvimento enfrentam riscos
de em moeda

inadimpléncia estrangeira
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mesmo com taxas de cambio flutuantes,
devido as obriga¢bes externas firmadas em
moeda forte como o ddlar americano. Esses
paises também estdo sujeitos a déficits em
conta corrente e precisam manter um nivel
robusto de internacionais

reservas para

amortecer possiveis saidas de capital externo.

O termo ‘pecado original’ (‘original
sin’), criado por Eichengreen e Hausmann
(1999), é utilizado para demonstrar a
incapacidade de alguns paises utilizarem suas
moedas domésticas para obter empréstimos
externos ou empréstimos de longo prazo

domesticamente. Os paises em

desenvolvimento tomam empréstimos em
moeda forte e assumem os riscos cambiais
para atrair os investidores internacionais, visto
gue sao considerados locais de incerteza e alta

volatilidade.

Assim, o pais que ndo consegue tomar

empréstimos internacionalmente na sua
moeda doméstica torna-se mais vulneravel a
saidas de capital e volatilidade do cambio,
mesmo que possua moeda soberana. Com o
valor da divida internacional mais caro, o pais
pode enfrentar problemas de insolvéncia e
vulnerabilidade externa. Assim, os paises que
possuem grande parte de sua divida externa
denominada em moeda estrangeira sao mais

propensos a crises e volatilidade cambial.
A questdo dos regimes cambiais

Sobre os regimes cambiais, Wray (2015)
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afirma que o pais que adota um cambio
flutuante possui plena independéncia de sua
politica econdmica. Relembrando o trilema
macroecondmico (ou trindade impossivel),
diante de um ambiente com livre mobilidade
de capital, a politica monetaria s6 consegue
agir de forma independente se a taxa de
cambio adotada for flutuante. Ou seja, sob
taxas de cambio fixas, o pais ndo consegue ter
autonomia de suas politicas, pois precisa

obrigatoriamente administrar seus

mecanismos  internos para  evitar a
movimenta¢dao cambial. O cambio flutuante
garantiria maior liberdade ao governo na
execuc¢ao de suas politicas. Assim, Wray (2015)
sugere que a taxa de cambio seja flutuante e
gue os titulos emitidos pelo governo ndo sejam
denominados em moeda estrangeira, para
evitar uma possivel inadimpléncia. Na sua
visdo, 0s paises que possuem soberania
monetdria e regime de cambio flutuante nao
insolvéncia na sua

apresentam riscos de

prépria moeda.

No entanto, no caso dos paises em
desenvolvimento, como o Brasil, mesmo com a
flutuacao do cdmbio o espaco de manobra das
politicas é reduzido pela necessidade constante
de aumentar as taxas de juros. O governo
precisa moldar a macroestrutura doméstica de
acordo com o0s interesses externos,
restringindo as possibilidades de politicas
voltadas para o desenvolvimento interno. Em

um mundo globalizado e financeiramente
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integrado, as decisdes dos paises centrais

acabam impactando as decisdes das demais

economias, independentemente do regime
cambial adotado. Assim, o0s paises em
desenvolvimento se deparam com uma

‘dualidade impossivel’ (FLASSBECK, 2001) ou

um ‘dilema’ (REY, 2013), em oposicdo a

trindade impossivel (ou trilema

macroeconomico).

Portanto, ao contrario do que ¢é
defendido pela MMT, a adocdo de um regime
de cambio flutuante ndo garante a autonomia
sobre a politica monetaria, especialmente nos
paises em desenvolvimento. Nessas nagdes, 0s
capitais privados externos possuem grande
influéncia sobre as decisdes domésticas
(PRATES, 2017; VERGNHANINI e DE CONTI,
2017; EPSTEIN, 2019). Ou seja, a premissa
MMTista de que um governo soberano nunca
serd inadimplente na prépria moeda ndo
considera a relagao arbitraria entre autonomia
de politica e interesses dos investidores
internacionais no caso das economias em
desenvolvimento. Wray (2014a) argumenta
gue o fato de a MMT ndo fornecer solugdes
para os problemas enfrentados pelos paises
em desenvolvimento ndo significa que a teoria
seja incorreta. Segundo o autor, o governo
soberano que utilizar o regime cambial
flutuante tera mais aptidao para lidar com as
guestdes domésticas, pois o problema esta no
‘repasse de inflacdo’ que pode ser gerado pela
do cambio e possivel

flutuacao uma

¢
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depreciacdo. Além disso, o aumento das
importagdes pode impactar o cambio de forma
negativa e engendrar um quadro inflacionario

doméstico.

Na verdade, oS paises em

desenvolvimento enfrentam grandes desafios

na condugao de suas politicas

macroeconomicas devido a insercao

subordinada no SMI e sua

Na verdade, os paises em

posicao inferior na

hierarquia monetdria. A

soberania monetaria nao é

capaz de garantir a

autonomia das politicas

monetaria. A soberania monetaria

pois estas nagdes sao muito

afetadas pelas decisdes
externas. Precisam garantir
um diferencial de juros
elevado para atrair investidores internacionais
e ficam sujeitas a volatilidade cambial, déficits
em conta corrente e restricdes no balanco de
pagamentos. Além disso, juros mais altos
pressionam a propria divida interna emitida na
moeda doméstica. Portanto, Wray (2015)
considera apenas a questdo do regime cambial
adotado, mas esse ndo €& o Unico fator
importante, visto que a insercao subordinada
no SMI e a posicdo inferior na hierarquia
monetdria engendram constrangimentos aos

paises em desenvolvimento.

Em um cenario caracterizado por
liberalizacdo financeira e alta mobilidade de

capitais, a flexibilizacdo da taxa de cambio nao
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politicas macroecondomicas devido a
inser¢ao subordinada no SMI e sua

posicao inferior na hierarquia

muito afetadas pelas decisoes

externas.

é suficiente para fornecer plena autonomia das
politicas macroecondmicas nas nagdes em
desenvolvimento. Assim as economias em
desenvolvimento que sdo financeiramente
integradas podem encontrar dificuldades em
aplicar a MMT na sua totalidade, pois sdao
dependentes da entrada de fluxos de capital e
das decisdes externas. Com isso, possuem

pouco espaco de manobra

para conduzir suas politicas

desenvolvimento enfrentam grandes

para atender uma agenda

desafios na condugdo de suas

econdmica domeéstica. A

recomenda¢ao de  Wray
(2015) é que a taxa de cambio

seja completamente flexivel,

nao é capaz de garantir a autonomia

sem intervenc¢des. Porém, em

das politicas pois estas na¢oes sao

alguns momentos as
autoridades monetdrias das
economias financeiramente
integradas precisam intervir para evitar uma
saida macica de capitais e/ou episddios de
forte depreciagdao. Portanto, a MMT possui
limitacdes quando aplicada aos paises cuja

moeda n3o é aceita internacionalmente.
Um exemplo: o caso do Brasil

Durante o regime de bandas cambiais,
no periodo anterior a implementacao do tripé
macroecondémico, o Brasil possuia um espaco
de manobra de suas politicas muito pequeno. A
politica fiscal estava submetida as regras de
austeridade e ‘disciplina de mercado’ como
sinalizadores do comprometimento fiscal. As

altas taxas de juros utilizadas para sustentar a
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paridade evidenciaram o cardter subordinado
da politica monetaria brasileira em relagdao as

decisdes internacionais.

A partir de junho de 1999, o governo
brasileiro passou a adotar o tripé, isto é, taxa
de cambio flutuante, regime de metas de
inflacdo e superavit primdrio. O objetivo era
aumentar o espaco de politica monetaria, no
entanto, mesmo sob o regime cambial
flutuante, a economia brasileira ndo foi capaz

de resgatar a autonomia politica necessaria,

devido ao seu elevado grau de
integracdo financeira e dependéncia de
investimentos  externos. Em suma, a

macroestrutura cada vez mais financeirizada
implicou na perda de autonomia de politica

econdmica do Estado brasileiro,

principalmente pela ado¢dao do regime de

metas de inflacdo, utilizando como Unico

instrumento de politica monetdria a taxa de

juros.

Portanto, a adocdao do tripé

macroecondmico também se mostrou ineficaz

no resgate do espago para implementar

politicas voltadas para a expansdao da

capacidade produtiva, isto é, viabilizar o

crescimento da economia brasileira através de
mudancas estruturais. A insercao subordinada
do Brasil e a auséncia de medidas de controle

de capitais comprometem a adocdo de

politicas de desenvolvimento auténomas, pois
de cambio e de ficam

as taxas juros

dependentes das condi¢des externas.
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Apesar do Brasil ser emissor da moeda
que é utilizada domesticamente, o real ocupa
as Ultimas posicées da hierarquia monetaria
devido ao seu baixo grau de liquidez e

conversibilidade. 0] processo de
internacionalizagao do real foi iniciado nos
anos 2000 e intensificado durante a crise de
2008. No entanto, a maior utilizacdo da moeda
brasileira nos mercados internacionais nao
engendrou uma elevacdo na posicao do real na
hierarquia, pois é negociado como moeda de
investimento de curto prazo e fonte de

especulacdo (ORSI, 2019).
Consideracgoes finais

Ao contrario do que postula a corrente
MMTista, a flutuacdo do cambio ndo garante
maior espaco de politica para os paises em
desenvolvimento que s3ao dependentes dos
fluxos de capital, principalmente aqueles que
ndao conseguem tomar empréstimos em sua
moeda doméstica. Diante de uma dinamica
global assimétrica, os paises cujas moedas
exercem a fungao de reserva de valor possuem
forte influéncia sobre as decisdes daqueles que
se encontram nos niveis mais baixos da

hierarquia monetaria.

Portanto, ¢é preciso analisar as
especificidades que compdem a dinamica
econdmica dos paises em desenvolvimento e
gue restringem o espaco de politica para
pensar em um arranjo econdmico adequado.
Os domésticos devem

mercados ser

desenvolvidos para reduzir a exposicao desses
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paises a choques externos e fuga de capitais.

Além disso, o0s interesses locais devem
prevalecer em relagdo aos externos para a
formulacdo de politicas macroeconémicas
alinhadas ao desenvolvimento doméstico. Para
tanto, a implementacgao de controles de capital
é uma importante ferramenta para limitar as

entradas e saidas de capital e essencial para o

resgate da  autonomia das  politicas
macroecondmicas.
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Os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) sdao um conjunto de 17
objetivos globais projetados para serem um
ambicioso plano de agdao global visando
alcancar um futuro melhor e mais sustentdvel.

Os ODS foram definidos em 2015, pela

mesmo caminho, devido aos  erros
metodoldgicos da sua concepc¢do e a falta de
dados®. A pandemia sé piora a situacdo. Na
base de tudo estd um “pecado original”. Os
ODS, grosso modo, foram formulados a partir

de uma negociacdo diplomatica complexa, da

A blei Geral d o qual os técnicos foram

ssembicia era a5 O sucesso dos ODM (Objetivos de De-

Nacdes Unidas para senvolvimento do Milénio) foi basica- excluidos. Se a area
mente politico, com eles a ONU ganhou técnica —  estatisticos

iniciarem sua !

implementacdo em janeiro
de 2016, com metas que
devem ser alcancadas até o
0s Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio (ODM), cujo
periodo de vigéncia se encerrou em 2015, tidos
como bem-sucedidos, mas limitados na
abrangéncia, por serem muito focados no tema

pobreza.

Na verdade, o sucesso dos ODM foi
basicamente politico, com eles a ONU ganhou
projecdo e peso. Se o0s objetivos foram

efetivamente alcancados, é algo muito

questionavel®. Infelizmente, os ODS seguem o

projecao e peso. Se os objetivos foram
efetivamente alcangados, é algo muito
guestionavel. Infelizmente, os ODS
(Objetivos de Desenvolvimento Susten-
tavel) seguem o mesmo caminho, devi-
, _ do aos erros metodolégicos da sua con-
ano 2030°. Vieram substituir cepco e a falta de dados. A pandemia
sO piora a situagao.

economistas, socidlogos,
sanitaristas, ecélogos etc —
tivesse sido incorporada
desde o inicio, o resultado
teria sido muito diferente
e melhor, mas é bem
possivel que, nesse caso, ndo se conseguisse a
aprovacdo dos ODS. Quanto maior o
detalhamento, mais dificil a negociacdo. E
muito mais facil aprovar objetivos e metas

“genéricas” e pouco precisas.

Por conta de garantir a viabilidade
politica dos ODS, cometeu-se um erro grave
em termos de planejamento. Objetivos e metas
foram definidos primeiro, em 2015, e os

indicadores depois, em 2017. Nesse ultimo

1. Agradeco as criticas e sugestdes de Eloisa Castro e dos editores do Boletim do Finde.
2. Algumas poucas metas devem ser alcangadas antes de 2030.

3. Para uma critica aos ODM vide Carvalho e Barcellos 2015

4. Uma primeira abordagem desses temas foi feita em Carvalho, Barcellos e Marques 2019
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ano, foi estabelecido grande parte dos
indicadores, porém a discussdo desse tema
continua em curso, sem uma data muito clara

de encerramento.

Como resultado disso, objetivos e
metas foram formulados com a “cabega nas
nuvens”, mesmo porque a ONU queria que
fossem  “motivacionais”. Por  exemplo,
enquanto os ODM falavam apenas em reduzir
pela metade a extrema pobreza, os ODS tém
como meta erradicar a extrema pobreza, o
qgue, sem duvida, causa maior impacto e
motiva mais. Se é viavel ou ndo, ou se esse
objetivo é de facil mensuragdo, sdo questdes

deixadas de lado.

Quando os técnicos puderam

entrar no processo, os objetivos e metas ja
estavam definidos. Agora teriam que encontrar
ou formular os indicadores para colocar os ODS
“com o pé no chdo”, com as necessarias
estatisticas de monitoramento — que também
apresentam seus problemas como se vera mais
adiante nesse texto. Como dizia Peter Drucker,

so possivel gerir, o que se pode mensurar.

Os 17 objetivos dos ODS, sdo

subdivididos em metas e cada meta

corresponde a um ou mais indicadores,

totalizando 169> metas e 231 indicadores®.
Nesse tipo de arcabouco, para cada objetivo a
ser alcanc¢ado, suas respectivas metas tém que
ser atingidas. Para que isso aconteca, os
indicadores a ela associados devem atingir
determinados valores pré-fixados, chamados
valores de referéncia. A estrutura basica — a
articulacdo objetivo-metas-indicadores - esta
correta, problema é seu tamanho’ e contetdo.
Veremos, nos questionamentos a seguir, que
problemas metodolégicos e a falta de
estatisticas sdo a tonica, com a pandemia s6
piorando a situacdo. E importante procurar
atingir os objetivos dos ODS, mesmo que nao
se alcance plenamente, pois haverd avancos,
como fruto desse esfor¢co. Ndo se pode ignorar

os problemas que existem como tem sido feito.

Esse trabalho tem como base as
informacgdes constantes do site ODS Brasil®, do
IBGE e da Secretaria Especial de Articulacdo
traz as estatisticas oficiais

Social, que

brasileiras sobre o tema. A seguir
apresentaremos o que consideramos ser o0s

principais problemas dos ODS no Brasil.

1) Ndo existem estatisticas suficientes para
avaliar e monitorar adequadamente os ODS.
“Ndo se gerencia o que nao se mede”

W. Deming

5. UN (2015)-General Assembly-Seventieth session-21 October 2015-Resolution adopted by the General Assembly on
25 September 2015 disponivel em https://undocs.org/A/RES/70/1 acesso em 13/3/2021

6.Ndo inclui repeticdo de indicadores, alocados em mais de uma meta https://unstats.un.org/sdgs/indicators/
indicators-list/ relagdo dos indicadores disponivel em https://unstats.un.org/sdgs/indicators/Global%20Indicator%
20Framework%20after%202020%20review Eng.pdf acesso em 13/3/2021.

7. Jan Vandemoortele, um dos pesquisadores responsaveis pela elaboragdo dos ODM, em 2015 ja alertava para esse
problema “The SDGs violate the three Cs that lie at the root of the MDGs’ success: clear, concise and computable. A
global agenda cannot be comprehensive and concise at the same time” Vandemoortele 2015 p.3.

8. https://odsbrasil.gov.br/ acesso em 13/3/2021. Segundo esse site seriam 253 indicadores, nUmero maior que o da
ONU. Ndo nos alongaremos aqui sobre motivo dessa divergéncia.
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Segundo o site ODS Brasil, foram
definidos pela ONU 253 indicadores, desses sé
ha dados, no momento, para 87, que
representam apenas 35,5%° do total. H4 98
indicadores em analise/construcdo, portanto
podemos ter esperanca que a disponibilidade
de dados aumente no futuro®. Mas é
importante ressaltar dois pontos, para sermos
realistas. O IBGE esta trabalhando ha cerca de
cinco anos na producdo de indicadores e o
nimero de indicadores da categoria analise/
construgdo continua elevado. Portanto, parece
dificil diminuir de forma significativa esse total
no futuro préximo. Outro ponto, é que ndo se
pode esperar muito por isso. Se os dados de
um determinado indicador sé ficarem
disponiveis em 2025, uma série de pouco anos
— pois os ODS terminam em 2030 — seria
insuficiente para o adequado monitoramento e

atestar o cumprimento da meta.

Para piorar, ainda existem 60
indicadores para os quais o IBGE ja “jogou a
toalha”, ou seja, admite que ndo existem
dados. Ha ainda 8 indicadores que ndo se
aplicam ao Brasil. Uma boa pergunta é por qué
a ONU formulou esses 60 indicadores se ja
devia saber dos problemas que existiam? A

guestdo é que tendo sido definido uma meta, a

pressdo é grande para se encontrar algum
indicador, mesmo que haja duvidas sobre a

oferta de dados.

Outro agravante da situacdo é que os

poucos indicadores existentes estdo mal
distribuidos, deixando apenas dois ODS em boa
situacdo: ODS 6 Agua potavel e Saneamento e
7 Energia Limpa e acessivel. Estes tém

respectivamente 90,9% e 83,3% dos
indicadores com dados disponiveis. O ODS 9 -
Industria, inovacdo e infraestrutura dispde de
dados para 58,3% dos indicadores. Nos
restantes dos ODS a oferta de dados é de 50%
para menos. Os casos extremos sao os ODS 14
— Vida na 34gua (apenas 10,0%), ODS 10 -
Redugdo das Desigualdades (15,0%) e ODS 16
Paz, justica e instituicOes eficazes (17,4%) (vide

tabela 1).

N3do hd duvida que o tema Vida na agua
é relevante, mas, infelizmente, ndo ha dados
suficientes para coloca-lo como um ODS, pelo
menos da forma como esta. Esse ODS deveria
ser agrupado a um outro tema — Vida terrestre,
por exemplo — ou entdo continuar como um
objetivo especifico, mas com um escopo mais
limitado, de forma que pudesse se manter com

os poucos indicadores existentes. Mas para

9. Foram excluidos dos calculos apresentados nesse texto, os 8 indicadores que ndo se aplicam ao Brasil. Quando o
indicador ndo tem dados disponiveis, 0 mesmo pode estar em uma das duas categorias: “em analise/construcdo” ou

em “sem dados”.

10.Nessa categoria estdo todos os indicadores referentes a regulacdo do mercado financeiro, do Objetivo 10 -
Reducgdo das Desigualdades, meta 10.5 - Melhorar a regulamentagdao e monitoramento dos mercados e instituicGes
financeiras globais e fortalecer a implementac&o de tais regulamentagdes. Esses indicadores s3o: indice de Patriménio
de Referéncia Nivel | sobre Ativos Totais Ajustados (B1B2); indice de Patrimdnio de Referéncia Nivel I; indice de
Inadimpléncia liquida de provisdes sobre capital; indice de Inadimpléncia da carteira de crédito; Retorno sobre ativos
(B1B2); Ativos liquidos sobre passivos de curto prazo; Posicdo aberta liquida em moeda estrangeira sobre capital.
Fonte https://odsbrasil.gov.br/objetivo/objetivo?n=10 acesso em 24/3/2021
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isso, objetivos, metas e indicadores deveriam
ter sido discutidos conjuntamente, o que nao
ocorreu. Com essa falta de dados é impossivel

monitorar e avaliar os ODS.
2) Os objetivos e metas foram mal formulados.

“The SDGs are a mixture of generalities
and ideals, sprinkled with some concrete

targets”
Vandemoortele (2015)

Os objetivos, via de regra sdao muito
genéricos e abrangentes, muitas vezes fazendo
uso de conceitos que ndo estdo
adequadamente estabelecidos na literatura.
Alguns s3ao também muito extensos,
comprometendo seu foco, como é o caso dos
objetivos 15 e 16 - vide a relagdao dos ODS, em
anexo a esse texto. Vale frisar que ndo ha
nenhum documento da ONU, que tenhamos
conhecimento, que explique a ldégica da
estrutura dos ODS. Portanto n3ao sabemos
porque sdao exatamente 17, e o que levou sua
subdivisdo em 169 metas. E possivel que a
auséncia desse documento reflita a dificil
politica  dos onde

negociagao 0oDs,

determinado ODS ou meta acaba sendo
incluida para atender a reivindicacdo de
determinados paises ou organiza¢des, sem
necessariamente haver uma boa justificativa

técnica.

Vejamos o caso do ODS 16, um dos

mais extensos “Promover sociedades
pacificas e inclusivas para o desenvolvimento
sustentavel, proporcionar o acesso a justica
para todos e construir instituicdes eficazes,
responsaveis e inclusivas em todos os niveis”.
Ndo é um trabalho facil desagrega-lo em
metas, em especial se formos realistas sobre a
oferta de estatisticas sobre o tema. Esse ODS
possui 11" metas sendo que 7 n3o devem sair
do papel, por falta de estatisticas de
mensuracdo. Qual o sentido de ter objetivos
tdo abrangentes e tantas metas, se ndo ha

dados?

Além disso existem as questdes

conceituais. Por exemplo, o que é uma
instituicdo eficaz, responsavel e inclusiva em
todos os niveis? Nao é simples definir isso. Se
fosse uma instituicdo especifica — exemplo, as
universidades — seria mais facil. Para uma
instituicdo “genérica”, como estd no ODS, é
muito complicado. N3o é possivel mensurar
sem ter uma boa definicdo como ponto de
partida. Como disse W. Deming “N3o se
gerencia o que nao se mede, ndo se mede o
gue ndo se define, ndo se define o que ndo se
entende, e ndo ha sucesso no que nao se

.12
gerencia "

As Unicas definicdes que existem no

ODS Brasil sdo as operacionais dos indicadores,

11. Sdo 12 metas, mas uma foi retirada do célculo pois seu indicador ndo se aplica ao Brasil.
12. https://jorgeaudy.com/2016/01/27/william-edwards-deming-1900-1993/ acesso em 17/03/2021
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gque vao um pouco além da descricdio da

formula de  calculo, explicando sua
racionalidade e interpretacdo. Ndo hd, ao
contrario do site correspondente da ONU®,
uma discussdo do conceito que se procura

medir.

Se os objetivos fossem mal definidos,
mas as metas nao, o problema ndo seria grave.
A questdo é que as metas também sdo mal
definidas'. Uma meta deveria ter trés
componentes: um prazo; um objetivo e um
valor a ser alcancado. O prazo aqui é 2030, o
problema é que, via de regra, os objetivos sao
imprecisos e ndo ha valores a serem atingidos.

Segundo Vandemoortele (2015, p. 3) “the SDGs

contain lots of items but few numerical targets.
Indeed, the SDGs are a mixture of generalities
and

ideals, sprinkled with some concrete

targets”.

Essa imprecisdao tem seu lado positivo,
tanto para a ONU quanto para os governos dos
diferentes paises. Assim, as metas podem ser
facilmente atingidas e, portanto, se poderd
afirmar em 2030, que os ODS foram um

sucesso.

Vejamos como exemplo a Meta 16.1

“Reduzir significativamente todas as formas de

violéncia e de mortes a ela relacionadas em
todos os lugares”. Nao ha aqui um valor a ser
alcancado e o objetivo esta mal definido, pois
nao se explicita o que vem a ser uma redugao
significativa. Como esta impreciso, basta
rotular qualquer percentual de diminuicao
como sendo uma contragao significativa, que a

meta sera alcancada.

Ndo é facil estabelecer o que é uma
gueda significativa em indices de violéncia. Faz
sentido, e isso se aplica a outras metas com
esse problema, que essa definicdo seja
especifica a cada pais, levando em conta a
realidade local. Pode ser que os formuladores
dos ODS tenham pensado dessa forma. Mas
guantos paises tomaram a iniciativa de definir
para essa meta um percentual de reducdo ou
valor a ser alcangado? Provavelmente poucos,

. ~ , 16 . .
e o Brasil ndo esta entre eles™. Como foi dito, a

meta imprecisa tem suas vantagens.

3) As metas, quando bem formuladas sdo, com
frequéncia, ou muito irrealistas ou podem ser

atingidas sem grande esforgo.

Relacionamos a seguir varios exemplos
de metas irrealistas: alcancar o acesso a

saneamento e higiene adequados e equitativos

13. https://unstats.un.org/wiki/display/SDGeHandbook/Home acesso em 18/3/2021

14. As metas dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM) eram de melhor qualidade, quase todas com um

percentual de evolugdo ou um valor a ser atingido.
15. Algumas poucas metas tém prazos mais curtos.

16. Depois desse artigo ser concluido, descobrimos que existe um segundo site de ODS do governo brasileiro, que é o
do IPEA https://www.ipea.gov.br/ods/ . Nele estdo as metas brasileiras, que sdo uma adaptacdo para o Brasil, das
metas da ONU. Algumas das metas brasileiras sdo mais precisas que as da ONU. Cabe perguntar o motivo de haver
dois sites oficiais sobre ODS, e as metas do Brasil s6 estarem em um deles, exatamente o menos conhecido.
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para todos; alcangcar o emprego pleno e
produtivo e trabalho decente para todas as
mulheres e homens, inclusive para os jovens e
as pessoas com deficiéncia; assegurar a
conservagao, recuperagao e uso sustentavel de
terrestres

ecossistemas e de agua doce

interiores e seus servigos.

Como foi dito anteriormente, para a
ONU, se ambicdo é pouca, o engajamento é
baixo. Por isso vamos lutar para que em 2030
todos os homens e mulheres tenham um
trabalho produtivo e decente, que é objetivo
totalmente irrealista. Mas o que importa é que

motiva e havera avancos na direc¢do certa.

Existem vdrias metas que se referem a

assinar tratados ou possuir/implementar

determinadas politicas. Essas sao
relativamente faceis de serem alcancadas, o
tratado sera

gue nao significa que o

necessariamente cumprido e a politica
efetivamente posta em pratica. O dificil ndo é
assinar o tratado ou ter a politica, mas
implementa-los com algum nivel de eficacia e
isso fica fora dos ODS, por ser mais complicado

de mensurar.

4) Os indicadores ndo tém valores de

referéncia

“Se vocé ndo sabe para onde ir,

qgualquer caminho serve” Lewis Carroll

O valor de referéncia é o valor do

indicador que deve ser alcangcado para se
atingir a meta fixada. Alguns ndo precisam
mesmo ter, mas na maioria dos casos, essa
informacao faz falta. Veremos alguns exemplos
nos proximos pardgrafos. Nenhum indicador
do ODS Brasil tem valor de referéncia. Essa, por
sinal, é a principal limitacdo da ficha
metodoldgica dos indicadores constantes do
site. Essa auséncia reflete o posicionamento do
governo brasileiro sobre o tema, mas deve
também ser pratica comum a outros paises.
mencionado

Como foi anteriormente, a

imprecisao tem suas vantagens.

Vejamos o enunciado da meta 1.1 que é
“Até 2030, erradicar a pobreza extrema para
todas as pessoas em todos os lugares,
atualmente medida como pessoas vivendo com
menos de USS 1,25 por dia”. Seu unico
indicador é o 1.1.1 “Proporg¢do da populagao
abaixo da linha de

vivendo pobreza

I"

internacional”. Nesse caso nao ha duvida que o
valor de referéncia implicito é 0 (zero), pois o
objetivo é que ninguém esteja abaixo da linha

de pobreza.

Um caso bem diferente é o da meta 1.5
- “Até 2030, construir a resiliéncia dos pobres e
daqueles em situacdo de vulnerabilidade, e
reduzir a exposicdo e vulnerabilidade destes a
eventos extremos relacionados com o clima e
outros e desastres

choques econdmicos,

sociais e ambientais”. Ha quatro indicadores

17. O site ODS Brasil de modo geral é muito bom, mas ha pontos a melhorar, por exemplo, nem sempre sdo

mencionadas as limita¢des do indicador.
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relacionados a essa meta. Um deles é 0 1.5.1
“Numero de mortes, pessoas desaparecidas e
pessoas diretamente afetadas atribuido a
desastres por 100 mil habitantes”. Para 2015,
ano base para as estatisticas dos ODS, o dado é
333,7 mortes por 100 mil habitantes. Como a
meta é imprecisa e menciona apenas “reduzir a
vulnerabilidade”, e o indicador ndo tem valor
de referéncia implicito ou explicito, se em 2030
o valor alcangado for 330 mortes por mil

habitantes, a meta tera sido cumprida.

5) Ndo existe uma regra clara que estabeleca

guando um objetivo é atingido.
“Assim é, se lhe parece” Pirandello

Essa questdo parece ser trivial, mas nao
é. Se um objetivo é composto por trés metas e
duas foram cumpridas, o objetivo foi atingido?
Se a meta tem dois indicadores e um alcangou
o valor desejado e outro ndo, a meta foi

cumprida?

A situacdo pode ser ainda pior. Suponha
gue o objetivo tenha 7 metas, mas para 4 delas
nao ha dados. Portanto, num cenario otimista,
o objetivo seria cumprido se apenas 3 das 7
metas forem alcancadas. Sem duvida, é o
possivel, mas essas poucas metas estao
representando adequadamente o objetivo?

Com certeza ndo. O exemplo dado ndo é

hipotético, essa é a realidade do ODS 1 -

Erradicagdo da Pobreza - segundo as

informacgdes do site ODS Brasil.

Com certeza essas questdes vao ficar
em aberto até 2030 e a ONU provavelmente
adotard a leitura dos resultados que lhe for
favoravel. Como se diria Pirandello, “assim é,

se |lhe parece”.

6) Os ODS estdo defasados, e ndo refletem a

realidade do mundo de hoje com a pandemia.

“N3do ha nada tdo ruim, que ndo possa

piorar” Lei de Murphy

O mundo mudou muito com a
pandemia e os ODS estdo parados em 2015 e
os indicadores em 2017, embora ainda existam
discussGes em curso. Por exemplo, ndo ha
menc¢do nos ODS a importancia da montagem
infraestrutura

de uma hospitalar e de

vacinagdo para enfrentar pandemias.

A pandemia compromete 0s
levantamentos estatisticos que dao suporte
aos indicadores. No Brasil, por exemplo, o
Censo Demografico foi adiado de 2020 para
2021 e pode ser novamente postergado,
devido ao corte de verbas™. A PNAD tem sido
realizada por telefone, o que elevou o
percentual de recusas e atrasou a divulgacao

dos resultados®®. Segundo pesquisa feita pela

18. https://noticias.uol.com.br/ultimas-noticias/bbc/2021/03/22/censo-2021-ibge-dificuldade-operacao-inviavel-

senado-corte.htm acesso em 22/03/2021

19. https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/02/09/entrevista-por-telefone-traz-risco-de-distorcao-na-pnad-

alertam-tecnicos.ghtml acesso em 22/03/2021
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ONU e o Banco Mundial, 96% dos 6rgaos de
estatisticas oficiais no mundo suspenderam
total ou parcialmente seus levantamentos por
conta da pandemia (Nature 2020). Em razao
disso ha quem defenda — como a revista
Nature em editorial — que os ODS devam ser

revistos.

A recessdo das economias provocada
pela pandemia do Covid-19%° coloca em risco o
alcance de varias metas, como o combate a
fome, ao

pobreza, a desemprego, a

desigualdade, o acesso a educacdo de
qgualidade. A queda do investimento publico
torna mais dificil avancar em dreas como
saneamento bdsico, preservacdo de meio
ambiente e saude — exceto no combate a
difusdo do Covid-19. Nessas areas é muito
provavel que estejam ocorrendo retrocessos.
Nesse contexto, fica dificil cobrir o prejuizo e

ainda ter avancos significativos até 2030.

Com a pandemia aumentou o acesso a
meios digitais sendo assim, perde razdo o
indicador “numero de agéncias bancdrias por
100.000 habitantes adultos” da meta 8.10,
relativa a democratiza¢do do acesso ao sistema
financeiro. Esse indicador ndo faz mais sentido,
pois os bancos estdo encolhendo em termos

fisicos e sendo substituidos pelo celular.

Alguns poucos ODS foram até

beneficiados pela pandemia, pois houve queda
das emissdes de gases estufa, por conta da
recessdo e menor circulacdo de veiculos.
Também ocorreu maior difusdo da internet,
fruto de restricées ao funcionamento de varias
atividades. Mesmo assim, o saldo do impacto

da pandemia nos ODS é claramente negativo.

Nos ODS faltam dados, e sobram
problemas metodoldgicos. Até 2030 muita
coisa pode mudar, mas pelo atual estado da
arte, a perspectiva é de que a maior parte das
metas dos ODS seja descartada por falta de
dados. Para um percentual expressivo das que
forem alcancadas, isso serd devido, menos aos
esforcos dos governos, e mais pela ma
formulacdo das metas. Nada disso impede que
em 2030 a ONU e o governo brasileiro afirmem

gue os ODS foram um sucesso, mesmo levando

em conta a pandemia.

20. A economia brasileira estd com baixo dinamismo desde 2012, oscilando entre momentos de recessdo e de baixo

crescimento. A pandemia agravou esse problema.
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Tabela 1 - Distribuicdao dos Percentual dos Indicadores de cada ODS segundo Tipologia de Disponibilidade de dados
I ———————

Em
Sem
ODS Produzido | anali- Total
dados
se

1 | Erradicagdo da pobreza 38,5 46,2 15,4 100,0
2 | Fome Zero e agricultura sustentavel 50,0 28,6 21,4 100,0
3 | Satde e Bem-Estar 25,0 64,3 10,7 100,0
4 | Educacao de Qualidade 45,5 18,2 36,4 100,0
5 | Igualdade de Género 30,8 7,7 61,5 100,0
6 Agua potavel e Saneamento 90,9 9,1 0,0 100,0
7 | Energia Limpa ¢ acessivel 83,3 0,0 16,7 100,0

Trabalho decente e crescimento eco-
8 . 43,8 37,5 18,8 100,0

noémico
9 | Industria, inovagao ¢ infraestrutura 58,3 33,3 8,3 100,0
10 | Reducao das Desigualdades 15,0 70,0 15,0 100,0
11 | Cidades e Comunidades sustentaveis 429 7,1 50,0 100,0
12 | Consumo ¢ producdo sustentaveis 30,8 7,7 61,5 100,0

Ac¢ao contra Mudancga Global do Cli-
13 42,9 42,9 14,3 100,0

ma
14 | Vida na Agua 10,0 60,0 30,0 ] 100,0
15 | Vida Terrestre 21,4 57,1 21,4 100,0
16 | Paz, justica e instituicoes eficazes 17,4 52,2 30,4 100,0
17 | Parcerias e meio de implementacao 30,0 55,0 15,0 100,0

Total 35,5 40,0 24.5 100,0

Fonte: Site ODS Brasil com dados atualizados em 5/3/2021
I ——
Nota: Foram excluidos os indicadores que ndo se aplicam ao Brasil. Devido ao arredondamento, ocor-

reram pequenas diferencas na totalizagao.
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Anexo 1

Os Objetivos do Desenvolvimento

Sustentavel

1 - Acabar com a pobreza em todas as

suas formas, em todos os lugares;

2 - Acabar com a fome, alcangar a
seguranca alimentar e melhoria da nutricdo e

promover a agricultura sustentavel,

3 - Assegurar uma vida saudavel e
promover o bem-estar para todos, em todas as

idades;

4 - Assegurar a educacdo inclusiva e

equitativa de qualidade e promover

oportunidades de aprendizagem ao longo da

vida para todos;
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5 - Alcancar a igualdade de género e

empoderar todas as mulheres e meninas;

6 - Assegurar a disponibilidade e gestao

sustentavel da dgua e saneamento para todos;

7 - Assegurar o acesso confiavel,
sustentdvel, moderno e a preco acessivel a

energia, para todos;

8 - Promover o crescimento econémico,
sustentavel e inclusivo, o emprego pleno e

produtivo, e trabalho decente para todos;

9 - Construir infraestruturas resilientes,

promover a industrializagdao inclusiva e

sustentavel e fomentar a inovacao;

10 - Reduzir a desigualdade entre os

paises e dentro deles;

11 - Tornar as cidades e os
assentamentos humanos inclusivos, seguros,

resilientes e sustentaveis;

12 - Assegurar padrées de producdo e

consumo sustentaveis;

13 - Tomar medidas urgentes para

combater a mudanca do clima e seus impactos;

14 - Conservacao e uso sustentavel dos
oceanos, mares e dos recursos marinhos, para

o desenvolvimento sustentavel;

15 - Proteger, recuperar e promover o

uso sustentavel dos ecossistemas terrestres,

80

gerir de forma sustentavel as florestas,
combater a desertificacdo, deter e reverter a
degradacdo da terra, e estancar a perda da

biodiversidade;

16 - Promover sociedades pacificas e
inclusivas para o desenvolvimento sustentavel,
proporcionar o acesso a justica para todos e
construir instituicdes eficazes, responsaveis e

inclusivas em todos os niveis;

17 - Fortalecer o0s meios de

implementacdo e revitalizar a parceria global

para o desenvolvimento sustentdvel.
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