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Apresentacdo

Carmem Feijo - Professora da UFF e coordenadora do Finde/UFF
Adriano Vilela Sampaio - Professor da UFF e coordenador do Finde/UFF

Fernanda Feil - Professora credenciada da UFF e pesquisadora do Finde/UFF

A terceira edicdo de 2024 do Boletim FINDE, intitulada Dindmicas Econémicas e
Sustentabilidade: Desafios e Perspectivas, apresenta uma selecao de cinco artigos que
abordam temas centrais para a compreensdo das dindmicas econdmicas globais e dos
desafios climdticos contemporaneos. as. O artigo de Julia Leal explora como as
assimetrias financeiras e produtivas restringem a autonomia macroecondémica da China,
destacando as limitacdes enfrentadas pelos paises do Sul Global em um sistema
internacional dominado pelo capital especulativo e pela hegemonia dos Estados Unidos.
Ja o texto de Bruno Mader Lins e Eduardo Mantoan analisa os fatores internos e
externos que levaram a forte desvalorizacdo do real em 2024, com atencdo especial ao
papel do Banco Central na politica cambial em um cendrio de incertezas globais e

politicas monetarias restritivas no exterior.

Adriano Vilela Sampaio, por sua vez, examina as respostas dos bancos centrais de Brasil
e México durante a pandemia de Covid-19, questionando se a escolha de intervencdes
limitadas no mercado cambial foi uma estratégia deliberada ou reflexo da subutilizagdo
dos instrumentos disponiveis no sistema de seguranca financeira global. Emanuel H. P.
Santos aborda os desafios do sistema crediticio na transi¢ao verde, enfatizando o papel
dos bancos de desenvolvimento, como o BNDES, em fornecer liquidez para setores
estratégicos que sofrem com a falta de interesse privado, além de apontar os riscos de
uma transicdo descoordenada. Gustavo Teixeira F. Silva discute as profundas
transformacdes necessarias no setor energético para alcancar a descarbonizacao,
destacando a importancia do planejamento estatal e de politicas industriais para

impulsionar a producado de tecnologias limpas e garantir a seguranca energética.

Além dos artigos, esta edigao inclui uma resenha critica do filme "Ainda Estou Aqui", de
Walter Salles, escrita por Paulo Gonzaga M. de Carvalho. A resenha analisa como a
adaptacdo do livro de Marcelo Rubens Paiva resultou em um filme que combina
profundidade emocional e impacto visual, ao mesmo tempo em que aborda questdes

historicas e politicas com grande sensibilidade.
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Ao longo dos ultimos cinco anos, o Boletim FINDE tem sido um espacgo essencial para a
disseminacao de ideias e analises que dialogam com os grandes desafios econdmicos e
climaticos do Brasil e do mundo. Esta edi¢ao reafirma esse papel ao trazer contribuicdes
gue ndo apenas aprofundam a compreensao de fen6menos econdmicos e sociais, mas
também ajudam a moldar debates criticos sobre o futuro da sustentabilidade e da

economia global.

Boa leitura e boas festas!

¢



Edicdo de Set/Dez de 2024, V.5 N2 3 — Dinamicas Econ6micas e Sustentabilidade:

Desafios e Perspectivas

Os impactos das assimetrias financeira, macroecondmica e produtiva na
China

Julia Leal — Doutoranda em Economia pela UFRJ, Bolsista CAPES e Pesquisadora do
Finde/UFF

Historicamente, os paises possuem diferentes arranjos macroecondmicos e, desde a
formacdo do atual Sistema Monetdrio Internacional (SMI), apds o fim de Bretton
Woods, os paises do Sul Global estdo inseridos de forma subordinada. Esta dinamica
engendra consequéncias, como por exemplo, a dependéncia dos ciclos de liquidez
internacional, dos movimentos dos fluxos de capitais e das decisGes dos investidores
estrangeiros. Como resultado, apresentam alta volatilidade cambial e precisam elevar
constantemente suas taxas de juros para atrair capital e evitar saidas repentinas. Além
disso, possuem um policy space menor para adotar uma agenda macroecondmica

voltada para os objetivos domésticos.

Adicionalmente, o inicio da globalizacdo financeira possibilitou a maior integracdo dos
paises, num contexto de livre mobilidade de capitais e desregulamentacdo dos
mercados. Promoveu, também, uma disparidade entre centro e periferia, refletida nas
assimetrias financeira, macroeconémica e produtiva evidenciadas nas economias do
Sul Global. Essas assimetrias restringem a margem de manobra dos governos

nacionais, com implica¢des nas taxas de juros, de cdmbio e crescimento econémico.

Cumpre mencionar que, apods os acontecimentos que culminaram no colapso de
Bretton Woods nos anos 1970, o dominio da agenda de liberalizagdo e a consequente
maior integracdo financeira entre os paises engendraram uma nova fase da
globalizacdo, essencialmente financeira. As medidas adotadas pelos Estados Unidos
para frear o enfraquecimento de sua moeda criaram outras formas de intermediagao
financeira, engrenagem necessdria para avancar no processo de globalizacao,
caracterizado pela domindncia dos mercados de capitais em relacdo ao sistema de
crédito comandado pelos bancos no periodo anterior. Nessa nova configuracdo, a
economia norte-americana consolidou sua posicao hegemaonica. Isto posto, o presente
artigo tem o intuito de contribuir para o debate apresentando os impactos das

assimetrias financeira, macroecon6mica e produtiva na China.
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Assimetria financeira

A assimetria financeira é caracterizada pelos determinantes dos fluxos de capitais
(Prates, 2005). Para entender este processo, € fundamental analisar os
desdobramentos do fim do acordo de Bretton Woods e do maior movimento de
capitais entre os paises, resultado da globalizacdo financeira. Existe, assim, uma
relacao desigual em termos de finangas, que refor¢a a disparidade entre a periferia e
as demais nag¢0es, assim como gera um fluxo de receita financeira para as economias
centrais. Como antecipado, o movimento dos fluxos de capitais para a periferia estd
associado a preferéncia dos investidores internacionais por ativos mais arriscados, isto
€, uma busca por diversificagdo de risco. O Plano Brady permitiu a reestruturacdo da
divida externa dos paises latino-americanos nos anos 1990 e, juntamente com a
liberalizacdo financeira, tornou essas nagdes atrativas para os fluxos de capitais. Com
efeito, a periferia é mais vulnerdvel as oscilagdes na preferéncia pela liquidez dos
investidores internacionais e, consequentemente, mais suscetivel a crises

especulativas e cambiais.

Akylz (2011) aponta trés fases importantes do movimento dos fluxos de capitais. A
primeira comecou no final da década de 1970, terminando com a crise da divida da
América Latina; a segunda iniciou-se nos anos 1990 com a abertura financeira dos
paises dessa regido, cessando no final da década com as crises nos mercados
emergentes; finalmente, a terceira fase comecou nos anos 2000 e terminou em 2008
com a chegada da crise financeira. O ponto em comum entre os trés ciclos é que seu
inicio foi marcado pela expansdo da liquidez internacional e a adoc¢do de baixas taxas
de juros pelas principais economias, especialmente a norte-americana. Ja as
finalizagbes ocorreram por razdes distintas, como a mudanca na politica monetdria dos
Estados Unidos no primeiro ciclo, posteriormente as crises da divida e o efeito contagio

e, por fim, a crise do subprime e o aumento da aversao ao risco.

Vale ressaltar que a crise provocada pela eclosdo da pandemia de Covid-19 teve
significativas implicagdes para o movimento de capitais em escala global. Fatores como
o fechamento das economias, o ambiente de incerteza sobre a descoberta de novas
variantes e a demora para ampliar a cobertura vacinal engendraram uma queda nos
fluxos financeiros internacionais. Outro evento importante foi o inicio do conflito entre
Russia e Ucrania, em 2022. A economia global foi afetada pelas turbuléncias geradas
apos a invasao russa, com efeitos sobre os precos da energia e dos alimentos. Com a
resposta da Ucrania, houve uma intensa saida de capitais dos mercados emergentes e

economias em desenvolvimento. As sancdes impostas pelos Estados Unidos e pela
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Europa—como o congelamento de parte das reservas cambiais e a exclusdao dos bancos
russos do SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) —

apresentaram efeitos sobre toda a economia global.

De acordo com AREAER (2023), relatério publicado pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI), as economias avancadas tiveram saidas liquidas de capital em
2021, com recuperagao observada em 2022. Nos mercados emergentes e economias
em desenvolvimento, houve saidas liquidas de capital entre 2021 e 2022,
especialmente capitais mais volateis e outros investimentos. Além disso, também
houve uma queda no volume de reservas internacionais, possivelmente devido a
utilizacdo para conter movimentos acentuados na taxa de cambio. Os fluxos de

Investimento Estrangeiro Direto (IED) se recuperaram nos dois grupos de paises.

Assimetria macroecondmica

Através de uma analise estruturalista, Ocampo (2001) aponta que ha uma relagao
assimétrica entre os paises, na qual o centro produz choques que sdo absorvidos pela
periferia, caracterizando os paises centrais como “business-cycle/policy makers”’ e os
periféricos como “business-cycle/policy takers”. Entende-se, desta forma, que existe
uma assimetria macroeconémica, que impacta o ciclo de negbcios, os precos das
commodities, os fluxos de capitais e o comércio, como também reduz os graus de
liberdade para a gestao da politica macroecon6mica dos paises periféricos (Biancarelli,
2011). Assim, as politicas e as condicdes macroecondmicas das economias centrais
determinam a trajetéria dos fluxos de capitais. Por consequéncia, volumosas entradas
de capitais engendram desequilibrios macroeconémicos nessas nagdes, uma vez que
estas nagOes utilizam esses capitais para financiar seus déficits em conta corrente, na

tentativa de equilibrar o balanco de pagamentos (Akyiz, 2011).

Pode-se encontrar uma relevante contribuicdo no trabalho de Ocampo (2013), no qual
o autor destaca as implicacdes do balanco de pagamentos para a dinamica
macroecondmica de curto prazo nas economias periféricas, regime conhecido como
dominancia do balanco de pagamentos. Dito de outra forma, o cerne desta andlise estd
nos efeitos da transmissdo dos choques externos, através do balanco de pagamentos,
para o ambiente macroecondmico doméstico. A dependéncia dos ciclos de liquidez
internacional pressiona a politica macroeconbmica da periferia que,
consequentemente, se comporta de forma proé-ciclica, isto é, segue a mesma direc¢ado
dos choques externos e afeta as taxas de juros, de cambio e a trajetdria de crescimento

interno. Em sintese, essas condi¢cdes reduzem a margem de manobra da politica
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macroeconOmica e os policymakers enfrentam obstaculos para adotar medidas

anticiclicas capazes de reverter este cendrio.

Por sua vez, Akylz (2018) enfatiza que alteracdes macroeconémicas nos paises
avancados impactam também o balanc¢o patrimonial dos demais. Grande parte dos
passivos externos das economias periféricas é absorvida na forma de ativos externos
pelas economias centrais, enquanto os ativos externos detidos por estas nagdes
representam passivos externos no centro. E notdrio, assim, que ocorrem grandes

transferéncias de riqueza da periferia para o centro.

Vé-se, portanto, que a assimetria macroeconOmica restringe o policy space da
periferia, comprometendo a plena autonomia das politicas fiscal, monetaria e cambial.
Enquanto as economias centrais desfrutam de uma grande margem de manobra para
adotar politicas anticiclicas, o mesmo ndo acontece com as periféricas, situacdo que
gera efeitos deletérios no crescimento econémico. A adogao de medidas mais austeras
como sinalizadores de um comprometimento fiscal baseado na “disciplina de
mercado”, elevadas taxas de juros utilizadas para atrair capitais externos e a adesdo a
regimes de metas de inflagdo sao tracos comuns nessas nagdes. O mais adequado seria
resgatar a autonomia para adotar politicas macroeconémicas anticiclicas e de carater

desenvolvimentista.

Assimetria produtiva

Paula et al. (2024) preconizam que as economias periféricas também enfrentam uma
assimetria produtiva. Existem, assim, diferentes graus de subordinacdo entre estas
nacdes, que estdo relacionados com a sua integracao financeira internacional e com o
tipo de estrutura produtiva. Os paises latino-americanos — que possuem uma pauta
exportadora majoritariamente baseada em commodities — incorporam pouco
progresso técnico e sua estrutura produtiva é composta por bens basicos, com pouca
complexidade, além de serem dependentes da entrada de fluxos externos. O oposto
ocorre com o0s paises asiaticos de maior dinamismo econémico — exportadores de
produtos manufaturados com alto valor agregado — uma vez que a diversidade da
pauta exportadora engendra posicdes fortes no seu balanco de pagamentos e reduz a

necessidade de capital estrangeiro.

Cabe esclarecer que o pensamento estruturalista da CEPAL (Comissdo EconOmica para
a América Latina e o Caribe) é fundamental para entender as especificidades presentes
nos paises latino-americanos e as implicagcdes da assimetria produtiva. De acordo com

Prebisch (1949[2000]), a divisdo internacional do trabalho se caracteriza por uma
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dicotomia na qual a periferia concentra sua producdo em bens primarios e, o centro,
em bens manufaturados. A América Latina, como parte da periferia, possui uma pauta
exportadora majoritariamente composta por alimentos e matérias-primas. A
conclusdo do autor é que a industrializacdo é o caminho para que os paises
especializados na producdo de matérias-primas possam superar a inserc¢ao
subordinada e periférica no comércio internacional. Nesse sentido, uma importante
contribuicdo é o conceito de deterioracao dos termos de troca que, em oposicdo a tese
de vantagens comparativas, sustenta que a produtividade na industria cresce mais
rapido do que a produtividade do setor primario, resultando em uma tendéncia de
longo prazo de deterioracdo dos termos de troca, em decorréncia da maior
elasticidade de renda de longo prazo dos produtos manufaturados em comparacao
com os produtos primarios, o que faz com que as economias centrais ndo sé retenham
os frutos do seu progresso técnico como se apropriem do modesto progresso técnico

da periferia.

Outro ponto a se destacar é que a combinacdo entre abertura comercial e apreciacao
cambial acarretou um processo de desindustrializacdo em alguns paises latino-
americanos. Fritz et al. (2022) ressaltam que a taxa de cambio precisa ser competitiva
para equilibrar os aumentos salariais acima dos aumentos de produtividade, a fim de
evitar uma queda do emprego em setores intensivos em mao de obra com alta
produtividade e, assim, ndo desencadear um processo de desindustrializacdo

prematura.

De fato, a apreciacdo do cambio, superior ao nivel competitivo, pode afetar
negativamente a estrutura produtiva dos paises periféricos. Outro fator adicional é o
fenbmeno da doenca holandesa, que estaria associado a uma pauta exportadora
predominantemente composta por recursos naturais, com impacto negativo sobre o
setor industrial. A doenc¢a holandesa é um desdobramento da presenca de recursos
naturais abundantes e apreciacdo do cambio, que levam um pais a se especializar na
producdo dos produtos em que possui vantagem comparativa e, com isso, a queda da
participacdo do setor industrial afeta negativamente o crescimento econémico

(Bresser-Pereira et al., 2015).

Em resumo, os paises exportadores de commodities, como os da América Latina, tém
uma economia pouco diversificada e complexa, costumam ter forte dependéncia de
capital estrangeiro, um saldo volatil em conta corrente e sdo dependentes do ciclo das
commodities. Ou seja, dentro do grupo da periferia, os paises latino-americanos sao

mais afetados pelas assimetrias do que os asidticos (Paula et al., 2024). Faz-se
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necessario evitar a apreciacao da moeda nacional além do nivel competitivo, buscando
uma conta corrente equilibrada como forma de reduzir a vulnerabilidade externa e os

efeitos negativos no ambiente macroecon6mico (Fritz et al., 2022).

Os impactos das assimetrias na China

Assimetria financeira

A China iniciou seu processo de abertura de forma gradual no final dos anos 1970 e,
ao longo dos anos, foi permitindo a entrada de investimentos estrangeiros ao reduzir
controles de capital, mas sem elimina-los de forma total. Houve uma transformacao
do sistema financeiro chinés, quando os bancos estatais passaram a adotar praticas
comerciais, o controle sobre a taxa de juros foi reduzido e surgiu o financiamento
baseado no mercado. Adicionalmente, a estratégia de abertura gradual permitiu a
entrada de investimentos externos nas cadeias produtivas consideradas mais
dindmicas. Vale notar que esse movimento ocorreu paralelamente ao avango da
globalizacdo financeira que, no caso da China, favoreceu a acumulacdo de capital e o
desenvolvimento da economia doméstica. Isto porque a presenca do Estado
permaneceu firme na supervisao das principais varidveis macroeconémicas, bem como
sobre o sistema financeiro chinés. Vé-se, portanto, que o planejamento estratégico foi

o cerne do sucesso da abertura da economia chinesa.

Sun (2024) entende que as reformas e a abertura foram cruciais para o
desenvolvimento da economia chinesa, permitindo a integracdo no processo de
globalizagdo. Nas palavras da autora: “Since 1979, China has opened its doors to the
world, recognising and encouraging foreign investment in domestic economic
construction.” (Sun, 2024, p. 3). Em paralelo, como mostra Neto (2005), a primeira fase
das reformas também contou com a formacdo das chamadas Zonas Econbmicas
Especiais (ZEE), cujo objetivo era atrair investimentos externos para a China e, assim,
iniciar o processo de abertura da economia. As ZEE se encontravam estrategicamente
situadas nas zonas costeiras, préximas a Hong Kong e Taiwan, e o governo optou por
priorizar o desenvolvimento dos ramos industriais nessas regides, com o intuito de

facilitar a integracdo da economia doméstica com o comércio internacional.

Com efeito, as ZEE faziam parte da politica de comércio exterior adotada na China, cujo
objetivo era proteger o mercado interno e impulsionar as exportacdes. Assim, o
governo chinés atuou fortemente para atrair investimentos estrangeiros para o setor

produtivo das ZEE e impulsionar as exporta¢des. Como resultado, o lado costeiro atraiu
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grande parte do volume de IED, enquanto as regides central e ocidental receberam

uma pifia parcela.

O gréfico 1 mostra a evolucdo da entrada (inward) de fluxos de IED na China. E notério
gue esses fluxos se intensificaram a partir de 1990, especialmente devido ao avanco
da globalizacdo financeira e ao maior movimento de capitais entre os paises. Nao
obstante, houve uma ligeira queda no final dos anos 1990 decorrente dos efeitos da
crise asiatica. Posteriormente, a tendéncia de crescimento foi retomada, beneficiada
por fatores como o maior dinamismo das exportacdes, entrada na Organizacao
Mundial do Comércio (OMC) e boom das commodities. Os dados refletem também
outro momento de queda, resultado da crise financeira de 2008, seguido de uma nova

ascensao dos fluxos de IED.

Surpreendentemente, os dados mostram um expressivo aumento dos fluxos de IED na
China no contexto adverso provocado pela pandemia. Autores como Hanemann et al.
(2022) sugerem que os numeros oficiais estdo inflados por investimentos de curto
prazo que, na verdade, foram registrados como IED, ao invés de investimentos de
portfélio ou outros investimentos. Desta forma, as estatisticas oficiais apontam para
uma posicdo chinesa de maior receptora de IED em 2020. Vale lembrar que a China
adotou rigidos controles de capital sobre os tipos mais volateis, como investimentos
de portfélio e de curto prazo, priorizando a entrada de IED para estimular as

exportacdes, a capacidade produtiva e, consequentemente, a economia nacional.

Grdfico 1: Fluxos de IED para a China USS bilhées — pregos correntes (1990-2023)
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Fonte: UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development).
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Elaboracao prépria.

Em sintese, a China se inseriu de forma gradual na globalizagao financeira, permitindo
paulatinamente a entrada de investimentos estrangeiros, mas sempre sob a forte
supervisdo do Estado. Como visto, as reformas econOGmicas foram o cerne da
integracdo da economia chinesa ao mercado global e a entrada de IED foi fundamental
para estimular a concorréncia, ampliar a capacidade produtiva e impulsionar as
exportacoes. Vé-se, portanto, que a China é pouco afetada pela assimetria financeira,
pois sua integracdo financeira internacional ocorreu de forma controlada, com pouco
impacto sobre o policy space. Além de ser um importante receptor de IED, que é um
tipo de capital menos voldtil, seus ativos externos sdo maiores que 0s passivos, pois
consegue acumular um volume significativo de reservas cambiais, decorrentes de

superdvits na conta corrente.
Assimetria macroeconémica

Como analisado por Saich (2004) e Naughton (2007), a unificacdo do regime cambial,
em 1994, teve o intuito de facilitar a entrada da China na OMC, mas este processo
ocorreu de forma lenta e foi apenas em dezembro de 2001 que a adesado se consolidou.
Para tanto, o pais precisou aceitar um amplo conjunto de compromissos regulatérios
a fim de se adequar aos padrdées internacionais. Como parte do acordo assinado com
os Estados Unidos e a Unido Europeia, critérios prudenciais substituiram os nacionais.
Com efeito, a entrada na OMC representou um importante passo na abertura da
economia chinesa e sua integracdo financeira internacional. Ndo obstante, a China
adotou um robusto aparato regulatério para proteger a economia doméstica dos

efeitos da maior atuagdo de empresas multinacionais.

Portanto, observa-se que, para ingressar na OMC, o governo chinés permitiu a
abertura do sistema financeiro doméstico ao capital externo e passou a integrar as
cadeias de valor global, buscando aprofundar as reformas do setor financeiro com o
intuito de protegé-lo da concorréncia com os bancos estrangeiros. Desta forma, a
adesdo da China a OMC acelerou o processo de globaliza¢cdo no pais, além de reduzir
ainda mais as tarifas de exportacdo e importacdo. Segundo Ledo (2012), o
estreitamento das relagdes politicas entre a China e os Estados Unidos permitiu
elevados volumes de investimento e comércio de empresas norte-americanas no
mercado chinés, assim como a ampliacdo da aquisi¢cdao de titulos da divida norte-

americana pela China.
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Cumpre ressaltar que o controle de capitais é inerente a postura adotada pela China
de proteger sua economia doméstica e manter seu policy space, em especial a
autonomia de sua politica monetdria. Desta forma, apesar da abertura gradual
promovida a partir dos anos 1970 e do estimulo a entrada de capitais, o governo chinés
ndo dispensa a minuciosa supervisdo sobre o sistema financeiro e cambio. De fato, Shi
(2023), preconiza que, durante os anos de 1980 e 1990, o governo chinés estimulou a
entrada de IED, mas controlando as saidas de capital privado como forma de manter o
gerenciamento do Estado sobre o setor bancdrio doméstico. Como observa Neto
(2005), o governo manteve o controle sobre os tipos mais volateis de capitais externos
e fortaleceu as exportagdes, visando o acumulo de divisas cambiais. Esta postura,
juntamente com a expansdo das importacdes, mostrou-se proficua na manutencao da
estabilidade econémica, mesmo diante da maior mobilidade de capitais oriundos dos

mercados financeiros internacionais.

Com as crises especulativas nos mercados emergentes no final dos anos 1990, o
governo chinés intensificou os controles de capital para evitar possiveis choques
especulativos no mercado de cambio. Ndao obstante, a China vem aumentando as
concessOes para que esse regime seja mais flexivel. A partir dos anos 2000, comecou a
reduzir ainda mais as barreiras a entrada de IED, mas manteve as restricdes a outros
tipos de capital. Como resultado, o IED tem sido o principal tipo de capital a entrar na
economia chinesa. Prosseguindo, a partir de 2010, comecaram a ser liberados

empréstimos bancdrios, outros investimentos e entradas de carteira.

Em resumo, a despeito de algumas permissGes dadas a entrada de investimentos
estrangeiros, a China controla severamente seu sistema financeiro, exigindo requisitos
de capital e licengas para a atuacdo de instituicdes financeiras. Controla, também, a
conta financeira, como forma de proteger a economia doméstica de choques
especulativos, manter a estabilidade de sua taxa de cambio e seu policy space. Sobre
a taxa de cambio, o governo chinés a administra para dinamizar as exportagdes e
conter a volatilidade, atuando plenamente no mercado cambial para garantir a
estabilidade de sua moeda. Em conclusdo, essas medidas se mostram efetivas para que
a economia chinesa seja menos afetada pela assimetria macroecon6mica e, desta

forma, consiga manter seu policy space.
Assimetria produtiva

Como se sabe, as exportagdes sao fundamentais para estimular a produ¢ao nacional e,
consequentemente, o crescimento econémico. Nesse sentido, a evolucdo das

exportacdes se constitui como um dos alicerces da integracdo internacional da China.
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Medeiros (1999) aponta que um fator crucial para o maior dinamismo das exportacdes
foi a desvalorizagdao da moeda chinesa em 1984, estabelecendo um mercado dual de
cambio. Ou seja, havia o cambio oficial, determinado por uma taxa flutuante, e um
mercado de swaps, cujo acesso era restrito as empresas das ZEE e a taxa de cambio
era ainda mais desvalorizada. Ja Sun (2024) mostra que, em 1985, o governo adotou a
politica de desconto no imposto de exportagdo e importagao. Anos depois, em 1994,
o sistema tributdrio foi reformulado, permitindo a redugao da carga tributdria para as
empresas exportadoras. Assim, essas medidas contribuiram para a maior

competitividade das exportag¢des chinesas.

De acordo com Medeiros (2013), o cerne desse maior dinamismo estd na integracao
com as cadeias produtivas da industria de tecnologia da informacao e da industria leve
(que produz manufaturas ou transforma matéria-prima em bens de consumo final). A
primeira teve inicio na década de 1990, com a entrada de investimentos de outras
regioes asiaticas nas ZEE, cujo objetivo era fomentar as exportacdes para os Estados
Unidos e demais paises da OCDE (Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econ6mico). Por sua vez, a segunda cadeia recebeu um menor volume de
investimentos externos, abrindo espaco para a maior participacdo das empresas
chinesas. Observa-se, assim, que a estratégia da China foi concentrar sua pauta de
exportacdes em bens mais complexos, como maquinas e eletrénicos, reduzindo a
parcela destinada a manufaturas voltadas para o consumo final e que possuem menor

valor agregado.

O grafico 2 oferece um panorama sobre o crescimento das exportacées chinesas nos
ultimos anos. Observa-se que os valores foram crescendo ao longo dos anos 1990,
devido as a¢des do governo ja discutidas anteriormente. Na década seguinte, houve
um crescimento exponencial, impulsionado pela maior integracdo da China ao
comércio internacional. Por sua vez, os dados mais recentes divulgados pelo
Observatory of Economic Complexity (OEC) mostram que, em 2022, a China exportou
um total de USS 3,73 trilh&es e se tornou o principal pais exportador do mundo, sendo
os Estados Unidos o destino principal. Dentre os principais produtos exportados,
destacam-se equipamentos de transmissao (7,3%), circuitos integrados (5,69%) e

computadores (4,85%). A figura 1 ilustra essas informacdes.
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Grdfico 2: Valor total das exportagcdes da China USS milhées (1990-2023)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China. Elaboragdo prépria.

Figura 1: Composicao das exportacoes da China em 2022
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Fonte: OEC.

Resumindo os pontos discutidos, as mudancgas nas cadeias produtivas engendraram o
dinamismo das exportacdes, fortalecendo a posicdo da China como um importante
pais exportador mundial, além de um importante importador também. Além disso, o
pais recebe mais IED (que é menos volatil do que outros investimentos) e, em conjunto
com o capital nacional, contribui para a sua diversificagdo produtiva. Pode-se concluir,
assim, que a China é pouco afetada pela assimetria produtiva, uma vez que sua pauta
de exportagdes é bastante diversificada e composta por produtos de alto valor

agregado.

Considerag0es finais

O presente artigo teve o intuito de analisar os impactos das assimetrias financeira,
macroeconOmica e produtiva na economia chinesa. As diferentes formas de integracao
financeira internacional moldam estas assimetrias que, por sua vez, ratificam as
disparidades entre a periferia e o centro. O cerne da assimetria financeira esta na
andlise nos determinantes dos fluxos de capitais, cuja contribuicdo da teoria pds-
keynesiana é fundamental. Sobre a assimetria macroecon6mica, pode-se destacar que

os paises periféricos possuem pouca margem de manobra de suas politicas, pois sao

¢



Edicdo de Set/Dez de 2024, V.5 N2 3 — Dinamicas Econ6micas e Sustentabilidade:

Desafios e Perspectivas

mais afetadas pelos ciclos de liquidez e absorvem os choques produzidos pelas
economias centrais. Na assimetria produtiva, o destaque esta nos diferentes tipos de
estrutura produtiva, ou seja, paises latino-americanos incorporam pouco progresso
técnico e possuem uma pauta exportadora composta por commodities, sendo assim,
mais dependentes de capital externo e mais vulnerdveis que os paises do Leste
Asiatico.

Em sintese, as economias do Sul Global utilizam elevadas taxas de juros para atrair
capitais externos e compensar o baixo prémio de liquidez de suas moedas. A dindmica
doméstica é fortemente afetada pelos ciclos de liquidez internacional e suas taxas de
cambio refletem as decisdes dos investidores globais. Estes fatores consolidam a
posicdao subordinada dessas nacdes no atual SMI, uma vez que existe um forte
componente de inércia que impede mudancas rapidas na estrutura do sistema. Torna-
se claro que controles de capitais precisam ser utilizados para proteger a
macroestrutura doméstica dos paises, principalmente do Sul Global, que sdo mais

vulnerdveis aos ciclos de liquidez internacional.

A China optou por uma abertura gradual e, assim, foi se inserindo gradativamente na
globalizacdo financeira. Observa-se que a abertura gradual e controlada permitiu que
a integracdo internacional ocorresse de forma benéfica, absorvendo as vantagens da
entrada de capitais externos (especialmente IED) e protegendo a autonomia das
politicas macroecondmicas domésticas. Para tanto, o papel atuante do Estado foi
fundamental, especialmente no controle da entrada de capitais especulativos e no

estimulo as exportacdes.

Como conclusdo, que a China é pouco afetada pelas trés assimetrias, devido a adog¢ao
de controles de capital, papel atuante do Estado e uma pauta exportadora
diversificada. Estes fatores se mostram proficuos na manutencdo do policy space, bem
como da autonomia da politica monetdria. Apds décadas de crescimento acelerado, a
China optou por priorizar uma agenda mais sustentavel, voltada para um crescimento
moderado ancorado na inovacdo e inclusdo social, estratégia conhecida como new

normal.
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Délar Alto no Governo Lula: Uma Andlise da Atuagdo do BCB na Polftica
Cambial

Eduardo Mantoan — Doutorando de Economia na UFRJ e pesquisador do FINDE/UFF
Bruno Mader Lins — Doutorando de Economia na UFRJ

Em novembro de 2024 a taxa de cambio sendo fechou o més negociada a RS 6,01
frente ao dolar estadunidense, valor superior ao pico de RS 5,85 registrado na
pandemia, em maio de 2020. A moeda brasileira enfrenta no ano de 2024 mais um
forte movimento de desvalorizagao, acompanhando o mesmo movimento das moedas
soberanas das principais economias do mundo. No entanto, considerando desde o
inicio do ano, e especialmente nos ultimos meses, este movimento de desvalorizacdo
cambial foi mais proeminente nas economias emergentes em compara¢ao com as
economias desenvolvidas. Este fato é esperado que aconteca, dada a baixa liquidez
destas moedas e suas posi¢cdes na hierarquia internacional das moedas (Paula et al,
2024). Ou seja, no contexto da inser¢cdo assimétrica destas economias no sistema
financeiro internacional e da maior preferéncia por liquidez, os fluxos de capitais
tendem a migrar ou retornar para ativos denominados em délares estadunidenses, em

busca de seguranca.

Este movimento de deprecia¢ao global das moedas ocorre devido aos juros ainda em
niveis historicamente altos nos EUA e na Europa, as incertezas decorrentes do
processo eleitoral norte-americano e as projecdes de desaceleracdo das economias
europeias. Esses fatores levam investidores a buscar a seguranca do ddlar,
desestimulando a alocagdo de recursos em outras moedas. Somado a isso, o
presidente estadunidense eleito a tomar posse em janeiro, Donald Trump, esta
defendendo medidas que despertaram maiores incertezas na economia global,
prolongando o estado de cautela nas decisdes dos investidores internacionais. Dentre
estas medidas, a promessa de deportagdo de imigrantes e maiores tarifas comerciais
criam a expectativa de maior pressdo inflaciondria nos EUA, fazendo a politica

monetaria do Federal Reserve continuar restritiva por mais tempo.

No Grafico 1 é ilustrada a variacdo da taxa de cambio de diversas economias entre
janeiro e novembro e a variacdo desde junho. As moedas das 17 economias
emergentes desse grupo depreciaram, em média, 10,1% no ano frente ao ddlar
estadunidense e 6,8% em média, respectivamente. Destas, destague a moeda da

Russia, que trava uma guerra com a Ucrania, a moeda da Argentina, que atravessa uma
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forte crise econbmica, e a moeda do Brasil, em terceira posi¢cdo, ainda que esteja

apresentando forte expansao econdmica e inflagdo em niveis historicamente baixos.

Grdfico 1: Variagéo das Principais Moedas frente ao Délar (USS) em 2024 (%)

Variagao de Janeiro a Novembro Variagao de Junho a Novembro
Riissia I 5 Rilssia — ]
Argentina I 4 T México I | ]
Brasil I (' 4%, Colémbia — ] T
México ] 2% Brasil E— ] T
Turquia —— ] 1% Argentina T T
Colémbia — % Uruguai — ] 1%
Hungria |7 Hungria —— T
Chile — ]2 (1 Turquia — 7 4%
Uruguat — ] ] 0% [Emergentes | —
[Emergentes] (% Chile — 3
MNoruega Y MNoruega —
Coraa do Sul — 7 5 Repiblica Tcheca — G 2%
Nova Zelindia — 7, 2% Mova Zelindia — 3
Jupiio — 7% Canadi — 3
Repiblica Teheca — 7 % Dinamarca -2 7%
Canadi | EH Zona do Euro - 2T
[Desenvolvidos] I Australia . A%
Austrilia L FRoH [Desenvolvidos] ki
Zona do Euro — 5 Bolivia - 7%
Dinamarca — 50 [ndia m 1%
Indonesia - 5% Coraa do Sul 1 6%
China - 5% Reino Unido 1 (5%
Cingapura | 5% Ardhia Saudita 0, 1%
Bolivia -] 6% China 0,1%
[ndia -3 Hong Kong 1 -0,5%
Reino Unido 1 04% Cingapura m -0.8%
Ardbia Saudita 0.2 Indonésia = -10%
Hong Kong 1-0,3% Africa do Sul -3 2%
Africa do Sul 1-0.5% Japio e -3 9%

Fonte: Yahoo Finance. Elaboracao propria com dados de fechamento.

A expressiva desvalorizacdo do Real e a inflagdo

O movimento conjunto de desvalorizacdes cambiais neste ano de 2024 torna explicito
o carater ciclico do fluxo de capitais e de liquidez internacional, onde as moedas de
algumas economias sdao mais afetadas e outras menos. Conforme apontado por Aidar
e Braga (2020), estes ciclos, em geral, sdo condicionados mais por fatores externos,
como a liquidez internacional, do que fatores domésticos. Ainda assim, ao comparar o
Brasil com outras economias, observa-se um destaque negativo para o Real. A moeda
brasileira apresenta uma desvalorizacdo acumulada de 13,2% desde junho e 22,4% no

ano, denotando seu contexto cambial disfuncional e adverso.
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No Grafico 2 observa-se a evolucdo da taxa de cambio do real brasileiro frente ao ddlar
estadunidense e nas linhas continuas cinza e preta é ilustrado sua variagao acumulada
de trés e seis meses, respectivamente. Destaca-se neste grafico que o atual movimento
de desvalorizacdo ja alcancou niveis poucas vezes registrados, nesta série histdrica que
se inicia em 2003. Estes dados sugerem que a moeda brasileira enfrenta um

movimento de desvalorizagao relevante diante do atual ciclo de liquidez internacional.

Grdfico 2: Taxa de Cdmbio nominal (RS/USS) e sua Variagdo Acumulada em 3 e 6

meses (%)
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Fonte: SGS/BCB (série 1). Elaboracdo Prdpria.

A implicacdo direta desse movimento de desvalorizagdo da moeda brasileira sdo as
pressdes inflacionarias, conhecidas pelo conceito pass-through. Esse fenémeno ocorre
devido a importancia das importacoes e exportacdes de bens intermedidrios e finais
na economia brasileira, o que faz com que haja um repasse aos precos domésticos
devido a valorizacdo do délar. Com o movimento se prolongando por meses, as
empresas reajustam seus contratos de demanda de insumos e oferta de bens, além de
precisarem reajustar seus servicos de dividas, quando possuem dividas em outras
moedas. Mesmo que grande parte das empresas estejam protegidas por hedge em

seus contratos, o pass-through ocorre lentamente.

Os repasses nos pregos apresentaram seus primeiros sinais na economia, na medida
em que pressiona principalmente o preco dos alimentos e combustiveis, e foi um dos
principais fatores responsdveis pelo aumento do IPCA mensal de outubro, que

registrou alta de 0,56%, e do IPCA-15 mensal de novembro, que registrou alta de
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0,62%, por exemplo. Este processo de pressdo inflacionaria continuara pressionando
0S pre¢os nos proximos meses, colocando em risco o cumprimento da meta de inflagao

pelo Banco Central do Brasil para o ano de 2024 e para o ano de 2025.

Solugdo? O aumento da taxa Selic e enfraquecimento da Politica Cambial

Com a inflacdo pressionada e desviando da meta de inflacdo também por motivo do
repasse cambial leva a autoridade monetaria a reconduzir um ciclo de aumentos da
taxa bdsica de juros, a Selic, se elevando de 10,5% em agosto para 11,25% em
novembro e prestes a terminar o ano em 12%, se se confirmar as projecdes para a
ultima reunido do ano do Copom. Este conjunto de situagdes revelam o dilema com o
qgual a autoridade monetaria se deparou, ja que ao se deparar com a desvalorizagao
cambial, as possibilidades de atua¢cdes em poder do Banco Central e as consequéncias

iriam ditar os rumos da inflacdo e da politica monetaria.

Essa situagdo ocorre porque o Banco Central optou por praticamente cessar novas
intervencdes cambiais, o que gerou pressdes inflacionarias e ampliou as incertezas na
economia devido a auséncia de uma orientacdo clara sobre a politica cambial. Em vez
disso, priorizou exclusivamente o aumento dos juros como Unica ferramenta de
combate a inflagdo, desconsiderando o impacto do pass-through cambial. Assim, a
decisdo de ndo intervir no cdmbio contribuiu para o aumento da inflacdo, que, por sua
vez, foi usada como justificativa para manter juros elevados. Como resultado, em
novembro de 2024, o Brasil figurava como o terceiro pais com os maiores juros reais,

atras apenas da Turquia e da Russia.

As ferramentas do Banco Central para a Politica Cambial

O cenario de repasse cambial e pressao inflaciondria trouxe a tona o debate publico
sobre o papel do Banco Central na politica cambial e suas ferramentas de intervencao.
Essa politica oferece diversas possibilidades, incluindo a negociacdo de ativos e
contratos pelo BC no mercado e, eventualmente, propostas do governo para alterar a
legislacao sobre controle de capitais. No entanto, as agdes com impacto mais imediato
no mercado de divisas sdo estas que dependem do BC, que atua tanto no mercado a
vista quanto no mercado futuro. Assim, as ferramentas de gerenciamento cambial
podem ser divididas em dois grupos principais: intervencdes no mercado a vista, que
utilizam as reservas internacionais, e interven¢des no mercado futuro, realizadas

principalmente por meio de contratos de Swaps Cambiais.
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As atuacbGes da autoridade monetaria no mercado a vista sdo historicamente
expressivas tanto em volume monetdrio negociado como em quantidade de
operagoes. No Grafico 3 é ilustrado a evolu¢do da quantidade de operagdes de
intervengdes desde 2003 a novembro de 2024 e suas tendéncias. Durante a década de
2000 houve um forte movimento de compras de ddlares, em linha com processo
reconhecido de acumulagdao de reservas internacionais. J4, nos anos posteriores,
guando a liquidez internacional diminuiu e a taxa de cambio no Brasil apresentou uma
tendéncia de aumentos sucessivos, a autoridade monetaria operou em todos os anos

vendendo ddlares no mercado.

Grdfico 3: Quantidade de Operacées de Compra e Venda de Ddlares: 2003-2024*
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Fonte: Banco Central do Brasil (Tabela de Atua¢des no Mercado de Cambio). 2024 nao

inclui dezembro.

Assim, considerando este grupo de atua¢des no mercado a vista, o Banco Central
dispde de ao menos seis instrumentos de intervengdo, sendo quatro de operagdes de
venda e dois de operac¢des de compra. O Grafico 4 ilustra a quantidade de operagdes
de venda realizadas de 2003 a novembro de 2024. Ou seja, sdo as operacdes em que o
Banco Central interveio para administrar movimentos de alta da taxa de cambio, ja que
estas vendas de dodlares injetam délares no mercado e ou amenizam a demanda por
délares dos agentes operadores. Nota-se ter havido forte intervencdo em 2008 e 2009,
por conta da crise financeira mundial, em 2019, primeiro ano de governo de Jair
Bolsonaro, e durante a pandemia. No entanto, os anos de 2023 e 2024 as intervengdes

foram raras.
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Grdfico 4: Quantidade de Operacdes do BCB de Venda e Empréstimo de USS: 2003-

2024*
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Fonte: Banco Central do Brasil (Tabela de Atuacdes no Mercado de Cambio). 2024 nao

inclui dezembro.

Considerando a divisdao por governos da republica, houveram 148 intervengdes de
vendas no mercado a vista nos dois primeiros governos de Lula, 49 intervencées nos
anos integrais do governo de Dilma Rousseff, 61 intervenc¢ées nos trés anos de governo
interino de Michel Temer, 259 interven¢des no governos de Jair Bolsonaro e apenas 5
nos dois primeiros anos do terceiro mandato de Lula. Ao analisar o volume dessas
operacgoOes, ilustrada no Grafico 5, nota-se que a maior parte se concentra em
operagdes de venda com compromisso de recompra. Ou seja, é estabelecido um prazo
de vencimento no contrato e os ddlares retornam ao BC em forma de resgate. Além
de 2008, a excecdo esteve nos trés anos do governo de Jair Bolsonaro, quando a

autoridade monetaria fez um volume expressivo de vendas diretas de ddlares.
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Grdfico 5: Volume de Operacdes do BCB de Venda e Empréstimo de USS (Bi): 2003-

2024*
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Fonte: Banco Central do Brasil (Tabela de Atua¢des no Mercado de Cambio). 2024 nao

inclui dezembro.

O forte volume de venda de ddlares em 2019 denota uma postura mais ativa
do Banco Central sob a gestdo de Roberto Campos Neto, indicado pelo presidente da
republica e empossado em fevereiro de 2019. Esse movimento mais ativo, por um lado
buscou conter as pressdes cambiais daquele ano, mas por outro lado colaborou para a
reducdo das reservas internacionais do pais, reduzindo de USS 388 bi de ddlares para
USS 356 bi neste ano. De modo inverso, quando o BC compra ddlares ele pode
colaborar para o aumento das reservas internacionais, isso porque ha outros fatores
conjuntos que determinam a variacdo das reservas internacionais. No Grafico 6 é
ilustrado o volume e a quantidade de operacdes do BCB em compras de ddlares entre
2004 e 2012, Unico periodo em que houveram compras. No grafico observa-se a forte
compra de ddlares em 2007, fruto do ciclo de liquidez internacional do comércio

favoraveis ao Brasil.

¢



Bilhoes de US$

Edicdo de Set/Dez de 2024, V.5 N2 3 — Dinamicas Econ6micas e Sustentabilidade:

Desafios e Perspectivas

Grdfico 6: Volume e Quantidade de Operagées do BCB de Compra de USS (Bi): 2003-

2024*
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Fonte: Banco Central do Brasil (Tabela de Atuacdes no Mercado de Cambio). 2024 ndo

inclui Dezembro.

Além das compras e vendas no mercado a vista, ha o segundo grupo de intervenc¢des
possiveis pelo Banco Central no mercado de cambio, sendo aquelas em que a
autoridade monetaria atua no mercado futuro. Neste mercado, o BC atua leiloando
contratos de Swaps Cambiais. Segundo Prates (2015), a atuacdo através de Swaps se
transformou em uma ferramenta valiosa para a gestao da politica cambial, na medida
em que o mercado futuro e seus participantes exercem relevante efeito sobre a taxa
de cambio efetiva. Embora esse instrumento possa ser utilizado para administrar o
nivel de taxa de juros, seu principal papel é reduzir os riscos provenientes de contratos
cambiais na economia e conter choques adversos contra o poder de compra da moeda

soberana do pais.

Os Swaps Cambiais ndo representam a troca de ativos que estdo denominados em
délares, mas sim, a troca de taxas e rentabilidade desses ativos entre os agentes e o
Banco Central. Ou seja, os Swaps sdo um derivativo financeiro que injeta délares no
mercado futuro e traz maior liquidez para esses mercados. Além disso, € um mercado
com maior numero de participantes, o que torna seu papel de provedor de liquidez e
seguranca mais ramificado na economia. Assim, todos os contratos de Swaps sdo
firmados por um contrato com data de liquida¢do, a taxa negociada e uma data de
vencimento, sendo seu efeito revertido quando os contratos se encerram e o BC

resgata os valores.

Adicionalmente, o BC também pode operar com Swaps Reversos, aqueles que buscam
conter fortes quedas da taxa de cdmbio. Este tipo de instrumento é poucas vezes

ofertado. No Gréfico 7 é ilustrado o volume das operacdes de ambos os instrumentos
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de Swaps Cambiais e as quantias de seus resgates. Em geral, estes contratos sdo curtos,
nao ultrapassando doze meses para o valor ser resgatado. Os dados ilustram também
gue o volume de operagdes deste instrumento tem crescido nos ultimos anos,
revelando sua capacidade de aderéncia frente aos agentes econdémicos como

mecanismo de hedge cambial.

Gréfico 7: Operagées do BCB com Swaps Cambiais e Resgates (USS Bi): 2003-2024*
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Fonte: Banco Central do Brasil (Tabela de Atua¢des no Mercado de Cambio). 2024 nao

inclui dezembro.

Desta forma, analisando os dois grupos de intervenc¢des possiveis pelo BC, hda um
conjunto expressivo de ferramentas a disposicao para gerenciamento da politica
cambial. Conforme visto, parte destas ferramentas exercem efeito imediato e
permanente, utilizando os délares em poder do BC. Por outro lado, outras ferramentas
exercem efeito temporario, por se tratarem de operagdes com prazos de vencimento.
Neste ultimo caso, seu efeito é revertido quando os contratos se encerram, precisando
a autoridade monetdria fazer a rolagem desses contratos, se preciso, como é o caso de
grande parte das operacbes de Swaps Cambiais. Neste sentido, cada movimento,
entendido pelo fluxo de valores monetarios, de intervengao via colocagao de ddlares
e contratos e seus resgates geram efeitos distintos sobre a taxa de cambio nominal. A

tabela 1 sistematiza estes efeitos.

Tabela 1: Ferramentas de Interven¢ao do BCB no mercado Cambial
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Fonte: Elaboracdo Propria.

Assim, o Banco Central dispde de oito instrumentos para atuar no mercado de cambio.
Dentre eles, os que possuem resgate futuro tém seus efeitos neutralizados ou
revertidos ao serem liquidados. Por isso, torna-se fundamental analisar o saldo liquido
dessas operacdes, pois ele revela se a intervencdo é de natureza compensatoria ou
incremental. Como a maior parte dos contratos tem prazo curto e geralmente é
renovada por rolagem, o efeito liquido capta o esforco efetivo do BC em promover a

politica cambial na diregao pretendida.

O Gréfico 8 evidencia que o saldo liquido das atuacdes do Banco Central no cambio,
em geral, apresenta valores significativos ao longo dos anos, demonstrando o

empenho e o compromisso da autoridade monetaria em administrar a taxa de cambio
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e proteger a moeda brasileira contra choques e disfuncionalidades. Embora os Swaps
Cambiais sejam frequentemente operados em grandes volumes, a andlise do saldo
liguido mostra que as interven¢des no mercado a vista tém, historicamente, igual
relevancia. No gréfico, valores positivos indicam injecdo de ddélares ou contratos,
exercendo pressdo de baixa sobre a taxa de cambio, enquanto valores negativos

refletem drenagem, gerando pressao de alta.

Grdfico 8: Saldo Liquido das Interven¢des Cambiais do BCB em USS (Bi): 2003-2024*
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Fonte: Banco Central do Brasil (Tabela de Atua¢des no Mercado de Cambio). 2024 nao

inclui Dezembro.

Notadamente, como demonstrado no grafico, a intervencao cambial pela autoridade
monetdria tornou-se mais neutra a partir de 2023, com a posse do atual governo. Além
disso, em média, as poucas atuacbes realizadas foram na direcdo de reforcar a
desvalorizacdao do Real brasileiro, e ndo valoriza-lo. Nos ultimos meses, saldo liquido
de contratos de Swaps Cambiais foram minimos, enquanto as intervenc¢des diretas no
mercado a vista — aquelas que utilizam as reservas internacionais — foram
praticamente inexistentes, com excecdo de pequenas intervencdes realizada em
setembro, de USS 1,5 bi, e novembro, de USS 4 bi. Até setembro, foram 19 meses sem
interven¢do no mercado a vista. O Banco Central nunca permaneceu tanto tempo sem

intervir diante de um choque cambial como o que estd ocorrendo em 2024.

Ademais, ao comparar os Ultimos meses com outros periodos de forte desvalorizagao,

observa-se que, em todas as ocasides de desvalorizacdes do Real de magnitude
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semelhante ou superior, o Banco Central interveio no mercado cambial para proteger
a moeda brasileira e mitigar os ciclos econ6micos. Esse histérico torna, no minimo,
intrigante a decisdao de ndo intervir nos ultimos meses. Se, conforme declarado pelo
atual presidente da instituicdo?, a intervencdo cambial se justificaria em situacbes de
forte disfuncionalidade, isso implicaria que, ao longo dos ultimos 22 anos analisados,
o pais teria enfrentado uma disfuncionalidade cambial permanente — que teria entao
sido resolvida, de forma singular, em 2023 e 20247 Esse aparente paradoxo merece
reflexdo mais aprofundada sobre os critérios adotados para conducdo da politica

cambial.

O resultado da (falta de) atuagdo da autoridade monetaria

A postura passiva da autoridade monetaria tem gerado resultados prejudiciais para a
economia. A inércia do Banco Central em atuar no cambio evidencia o seguinte dilema:
ao enfraquecer a politica cambial, o cumprimento da meta de inflagdo foi prejudicado
e o ciclo de saida de capitais foi reforcado. Ou seja, a atual politica cambial, que nao
suaviza os ciclos, acaba por intensificar as incertezas no mercado e a desancoragem
das expectativas, estimulando a saida de capitais a medida que os agentes buscam se

proteger do risco de desvalorizacdes mais acentuadas.

Muito longe de ser uma decisdo puramente técnica, a atuacdo de um Banco Central,
incluindo a escolha dos modelos a serem operacionalizados, envolve complexas
relagbes politicas. Ao optar por ndo intervir no cambio e focar exclusivamente na
elevacdo da Selic como ferramenta de ajuste, a autoridade monetdria sinaliza uma
prioridade clara: favorecer o rentismo-financeiro em detrimento de trabalhadores e
empresdrios. Mais especificamente, nota-se que, ao abdicar de intervengdes no
cambio, a atual gestdo aceita num primeiro momento uma inflagdo mais alta, o que
reduz o poder de compra dos trabalhadores e impacta negativamente as vendas dos
empresdrios. Posteriormente, para combater essa inflacdo, considera-se aceitavel

posicionar o Brasil entre os paises com as maiores taxas de juros reais do mundo.

Uma Selic elevadissima, por sua vez, beneficia o rentismo-financeiro, ao aumentar a
remuneracdo dos proprietdrios de titulos da divida publica, enquanto onera o

or¢amento do Estado. Contudo, penaliza o consumo dos trabalhadores e a capacidade

! Para o Presidente do BCB, Roberto Campos Neto, nos Ultimos meses n3o houve sinais de
disfuncionalidades na economia que justificasse a intervengao, sendo o choque cambial resultado das
falas do governo (Barella, 2024).
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de investimento dos empresarios, que enfrentam maiores custos de crédito para o
consumo e o investimento, respectivamente. Ou seja, da aceita¢do da inflagdo via
cambio ao seu combate por meio da elevagao da Selic, trabalhadores e empresarios
sdo prejudicados duplamente, enquanto os interesses do capital financeiro-rentista

sdo privilegiados.

Implicagdes Macroecondmicas: crescimento econdmico comprometido e maior

desigualdade

Uma Selic elevada favorece o capital improdutivo em detrimento do produtivo,
consolidando o estigma do Brasil como um paraiso da renda fixa, o que desfavorece
estruturalmente os negécios que buscam arriscar e investir na economia real. Afinal,
qualquer novo empreendimento precisa, desde o inicio, oferecer retornos
significativamente superiores aos da Selic para ser visto como vidvel pelos

financiadores.

Nesse sentido, conforme ilustra o Prof. Carlos Alberto de Augustini (FGV), nos ultimos
30 anos, as aplicagdes em renda fixa (CDI), que acompanham a Selic, acumularam um
retorno impressionante de 7.927%, frente aos 704% da inflagao (IPCA) no periodo. Isso
significa que o retorno das aplicacdes rentistas foi 11 vezes superior a inflagdao. Tudo
isso ocorre a custa de uma crescente divida publica: pagamos RS 787,2 bilhdes em
juros nominais nos ultimos 12 meses acumulados até outubro, por exemplo. Ou seja,
um paraiso para o capital financeiro-rentista, mas com altos custos macroecondémicos
e sociais, ja que uma consequéncia direta de juros altos é a reducdo do crescimento

econdmico e o aumento da desigualdade.

A coordenacdo entre as politicas monetaria e cambial poderia inverter essa légica. Um
controle prudente de capitais reduziria a volatilidade do real, suavizando os ciclos e a
dependéncia exclusiva da Selic como ferramenta de ajuste, favorecendo o
investimento na economia real e instalando um ciclo virtuoso de geragao de renda e
emprego. Pode-se argumentar, inclusive, que o contexto recente apresenta condicdes
ainda mais favoraveis para uma atuacdo no cambio, considerando a retomada do
crescimento das reservas internacionais, que, em setembro de 2024, atingiram o maior
patamar dos ultimos cinco anos. Ou seja, vivemos em um cenario ainda mais estdvel
do que nos anos anteriores, sem restricdes significativas que impedem uma atuacao
mais eficaz, alinhada com os objetivos de combate a inflacdo e promog¢do do

desenvolvimento do pais.
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Let it float. Brazil and Mexico's interventions in the foreign exchange
market during the pandemic

Adriano Vilela Sampaio — Professor at UFF and member FINDE /UFF

The instability arising from the COVID-19 pandemic (hereafter pandemic) in financial
markets was among the most severe in recent decades. As in other crises, developing
countries (DCs) experienced large capital outflows that led to sharp currency

depreciations and/or drops in international reserves.

This paper aims to analyze the actions of the central banks (CBs) of Brazil and Mexico
to mitigate instabilities in the foreign exchange market resulting from the pandemic.
The choice of countries is justified because they are the two largest economies in Latin
America, were significantly affected during the period of analysis, have a high degree
of international financial integration and adopt floating exchange rates and inflation
target regimes. Furthermore, these are countries that had a variety of instruments to
stabilize the exchange rate, such as international reserves, IMF lines and swap

agreements.

The hypothesis is that the strong depreciation experienced by both economies was the
result not of a low capacity for intervention, but rather of a choice not to intervene
more actively in the market. In other words, that the exchange rate was the adjustment
variable. Given the centrality of the exchange rate for the economic development,
countries should use the resources at their disposal to manage it and yet they didn’t
do it.

The main contributions expected from the paper are the analysis of the instruments
used by each country taking as a reference the discussions around the global financial
safety net (GFSN); and possible motivations for intervention below the potential
provided by the available instruments. Although the underutilization of the GFSN
during the pandemic have been pointed out by authors like Mubhlich, Fritz e Kring
(2022), by focusing in two specific cases, there might be a better understanding of each

countries’ strategies and motivations.
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The instabilities from the crises and Brazil and Mexico’s GFSN

According to IMF (2020), the instabilities originated by the pandemic began at January
21/01/2020. In the following 60 days, ECs would see the sharpest capital outflows
(considering portfolio flows) ever registered, close to US$100 billion, almost four times
more than in the same period after the outbreak of the 2008 global financial crisis

(GFC). Moreover, the number of countries affected was the largestsince the GFC.

Assessing the impacts of the pandemic crisis on exchange rate and international
reserves of Brazil and Mexico, figure 1 shows that both countries had sharp
depreciations in March (around 25% compared to January). In Brazil, the process took
longer to be reversed (starting in October), whilst Mexico's exchange rate began to
appreciate in June. According to Banco de Mexico (2020b), March and April were the
months with higher exchange rate volatility and in Mexico the recovery began in April
and was faster than the other ECs analyzed (Brazil, Chile, Colombia, India, Russia, South
Africa, Thailand and Turkey). On the other hand, international reserves experienced a
less pronounced variation. Brazil had a decrease of around 5% and although it is
expected a fall in reserves during instabilities, Mexico’s increased by a similar

magnitude in the following months.
Figure 1— Exchange rate and international reserves Brazil and Mexico
(Jan-Dec/2020; Jan/2020=100)
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Source: Author’s elaboration with data from IMF

Another way to measure the severity of external shocks is to combine variations in
exchange rate and international reserves on an exchange rate pressure index (ERPI).

The ERPI consists of a weighted average of variations in exchange rate and
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. . . . . A
international reserves? and is calculated by the following equation3: ERPI = & (?e) —

A . . - . o
p(?R) . It is measured in standard deviations and higher values indicate greater

external pressure. A value above 1 indicates that the pressure is one standard

deviation above the average.

From figure 2 we can see how severe the instabilities from the pandemic were,
since both countries reached values above 2 at some point. Considering the values for
individual months, Brazil reached 5.4 and Mexico 6.0 in March 2020, among the
highest of large emerging economies in the period. It is also one of the strongest
pressure experimented by both countries in the last 20 years (Sampaio, Weiss and
Noije, 2024).

Figure 2— Exchange Rate Pressure Index Brazil and Mexico (Jan-Dec/2020; 3 month

moving average)
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Source: Author’s elaboration with data from IMF

The mapping of the instruments uses as reference the so called global financial safety

net (GFSN). The GFSN is understood as set of institutions and mechanisms that provide

2The index is based on by Kaminsky and Reinhart (1999) and Baumann and Gongalves (2015). For more
details on the methodology see Sampaio, Weiss and Noije (2024).

3 Being Ae/e the variation in the nominal exchange rate; it the inverse of the standard deviation of the
variation in exchange rate; AR/R the variation in international reserves in, and p the inverse of the
standard deviation of the variation in international reserves.
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insurance against crises and financing to mitigate their impacts (MUHLICH et al., 2024,
p.1). It comprises international reserves detained by each country, central bank
bilateral swap arrangements, regional financing arrangements (RFAs), the IMF and
market-based instruments (IMF, 2017). Through bilateral swaps central banks
exchange currencies to provide liquidity to banking systems and RFAs* can be used to
pool resources to be sed in moments of crisis (MUHLICH et al., 2024). Market-based
instruments are contingent financial instruments to insure against specific risks, like
catastrophe (cat) bonds and GDP-linked securities. Due to their complexity, their use
is still limited, and many authors do not even consider them as part of the GFSN.
Additional instruments like resources from by multilateral development banks,
bilateral short-term government loans, and special drawing rights (SDRs) holdings in
the IMF can also be considered as (non-core) elements of the GFSN (MUHLICH; FRITZ;
KRING (2022).

The analysis takes into consideration the period previous to the pandemic® so that it is
possible to assess the countries’ capacities to isolate or mitigate the external pressures
coming ahead. The information and data depicted here are from the International
Monetary Fund (IMF), Banco Central do Brasil (BCB), Banco de México (Banxico),
Foreign Exchange Comission (Comisidon de Cambios) of Mexico®, GFSN Tracker’ and the

Federal Reserve (Fed).

Regarding Brazil, the country had USS$359 billion in international reserves in January
2020, approximately 19% of the GDP. According to the IMF metric, the Assessing
Reserve Adequacy (ARA)?, reserves in the range of 100-150 of the composite metric
are considered adequate for precautionary purposes, depending on depth and liquidity
of their markets and flexibility of their economies (IMF, 2016). Brazil’s ARA was at 1,5

4 Like the Arab Monetary Fund (AMF), the Latin American Reserve Fund (FLAR) and the Chiang Mai
Initiative Multilateralization (CMIM), among others.

5> Data on reserves refer to January 2020 and instruments and amounts available through IMF, RFA and
swaps to December 2019, unless specified differently.

6 Body responsible for the Mexican foreign exchange policy. It comprises officials of the Ministry of
Finance (including the minister) and the Banxico (including its Governor).

7 The Global Financial Safety Net (GFSN) Tracker is an interactive database that measures the annual
lending capacity the total amount of financing of the GFSN. It is co-produced by the Boston University
Global Development Policy Center, Freie Universitat Berlin and the United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD) (Mduhlich; Kring; Fritz, 2024).

8 A broad measure that Includes exports, possibility of sell off of domestic asset, short term foreign debt
and other foreign asset related to portfolio flows.
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at the time, way above the safe level and even considered excessive given the costs

brought by reserve accumulation.

The resources available at the IMF in different instruments (cumulative conditional and
unconditional access for the assumed period of three years) were around US$81,8
billion® (Muhlich et al, 2024). The only RFA available was the Contingent Reserve
Arrangement (CRA), the joint reserve fund of BRICS, with a quota of USS$18 billion°,
From 19™ March 2020 to December 2021 the country also had a US$60 billion swap
line from the Fed at its disposal'!. Thus, Brazil’s had more than USS$450 billion available
through its GFSN when instabilities related to the pandemic began and with the Fed
swap line it reached almost USS$520 billion.

Mexico by its turn had around US$189 billion of international reserves (~14% of the
GDP), an ARA metric of 1,2, considered a safe level. And close to US$188 billion
available at the IMF!2. The country is a member of two RFA: the Trilateral Swap
Arrangement stablished in 1994 between Banxico, Bank of Canada and Fed, with a limit
of USS3 billion'3; and since 1941, the Exchange Stabilization Agreement, with the US
Treasury with USS9 billion available!®. Both were established under the North
American Framework Agreement (NAFA). Like Brazil, Mexico was also a beneficiary of

the swap line with the Fed, with the same conditions prevailing.

9 After the 650 billion SDR issuance in 2021, Brazil and Mexico had a significant increase comparing to
what the amount available in the beginning of the 2020.

10 1n this RFA, if a country demands more than 30% of its available resources, the access is subject to
conditionalities, including a FMI agreement. (Sampaio e Weiss, 2020)

1 This temporary U.S. dollar liquidity arrangements was stablished between the Fed and 8 other central
banks (Australia, Denmark, South Korea, Mexico, Norway, New Zealand, Singapore and Sweden). The
cap was USS$30 billion for Denmark, Norway and New Zealand and USS$60 billion for the others. They
add up to existing permanent lines with the monetary authorities of Canada, United Kingdom, Japan,
Switzerland and the European Central Bank. The main objective is to lessen strains in global U.S. dollar
funding markets and its effects on domestic and international credit markets. See:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200319b.htm

2 The significant higher amount compared to Brazil is due to the resources available through the Flexible
Credit Line (FCL), around SDR 44,6billion in 2019 (or US$59,9 billion converted by the USS/SDR exchange
rate prevailing at 11/11/2024- 1,3). The FCL is renewed every couple of years and in 2021 and 2023
Mexico requested a lower value and now it stands at SDR26,7billion (approximately USS35,2 billion).

13 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst _liquidityswaps.htm. Accessed on 05/06/2024
14 https://www.newyorkfed.org/markets/international-market-operations/central-bank-swap-
arrangements. Accessed on 05/06/2024
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Brazil and Mexico interventions during the pandemic

Giving the resources available through their GFSN, how did Brazil e Mexico managed
the strong external pressures the followed the pandemic? To answer this question, we
looked into data of foreign exchange market interventions and documents and reports
relating specifically to balance of payments issues (like exchange rate, international

reserves, interest rates and so on).

Regarding Brazil, despite being officially on a floating exchange regime since 1999, it
has been a de facto dirty floating regime. Thus, before a severe capital flight, BCB
intervened in the foreign exchange market to tame Real’s depreciation. It can be seen
in figure 3 that with the pandemic, the volume of interventions!® increased and was

among the highest in ten years.

Figure 3 — Forex intervention oct/2014-oct/2024 (USS million; 21 days moving average)
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Source: Author’s elaboration with data from BCB
Since 2013, foreign exchange swaps have been the main instrument of interventions

and so was the case in 2020, when they accounted for 64% of the total, reaching

USS119,9 billion. But there was also a diversification of the instruments when

15 Considered here as the values effectively used (not the amount offered). The date considered is that
of the operation (not the announcement nor the liquidation).

¢



Edicdo de Set/Dez de 2024, V.5 N2 3 — Dinamicas Econ6micas e Sustentabilidade:

Desafios e Perspectivas

compared to previous years (figure 4 below). The BCB had not conducted sales on the
spot market since 2009 before resuming them in 2019 (as part of a strategy to reduce
the volume of international reserves while maintaining the liquid position of the
Bank!®) and 2020, when they reached USS$24,8 billion (13% of total 2020’s operations).
BCB also used sales with compromise of repurchase, a total of US$33 billion (18% of
total) and even a new instrument, the purchase (with compromise of resale) of
Brazilian sovereign bonds denominated in dollars (Global Bonds) to provide liquidity in
dollars to domestic financial institutions (FI). There were 15 operations in 2020,
reaching USS$9,3 billion. Considering that among these instruments, only spot sales
have a permanent impact on reserves, the country made use of less than 7% of its
reserves. The use of instruments other than swaps during periods of high instabilities
is key, since financial institutions might need immediate liquidity, which can only be

provided with the actual transfer of resources (even if temporary).

Figure 4 — Forex intervention by instrument 2014-2024 (oct) (S billion)
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16 That was made combining spot sales (that reduce reserves permanently) with reverse swaps (US$36,9
billion and USS$33,4 billion respectively), instruments that have opposite effects on the exchange rate.
That was a period of currency depreciation (probably due to the reduction of the Selic) and the BCB also
intervened with repos and swap operations, but those have temporary (repo) or none (swaps) effect on
reserves.
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Source: Author’s elaboration with data from BCB

Since 2021, the volume of interventions has been relatively stable, but more than 90%
of operations (number and volume) were conducted through swaps and since 2021
refer more to the renewing of existing operations than new ones®’. Therefore, besides
the volume, the main difference of the interventions by the BCB during the pandemic

were the instruments deployed.

Regarding other available instruments, IMF resources, BRICS’ Contingent Reserve
Arrangement and Fed swap lines, none of them were used. That (and the relatively low
use of reserves) indicates that letting the exchange rate act as first line of defense,
combined with interventions, was more of an option than a lack of capability to contain

the depreciation.

When it comes to the Mexican actions to curb instabilities on the external
sector, the exchange rate was the first line of defense likewise and the sharp
depreciation was combined with an increase on international reserves. Another
common feature with Brazil was that Mexico did not use its lines available at the IMF
nor the permanent facilities from NAFA. However, that does not mean there were no
interventions, since the country made use of a broad set of instruments to stabilize the
exchange rate market and increase the availability of financing in dollars (ALBA;
CUADRA; IBARRA, 2023).

One of its main measures was the performing of credit auctions in dollars to local credit
institutions to alleviate large companies’ demand for credit in foreign currency (BANCO
DE MEXICO, 2020a). Between April 2020 and November 2021, US$34,4 billion in total
were offered in 14 auctions with an accumulated demand of US$13,3 billion!®. These
were not spot transactions, but short-term dollar financing with a period of 84 days

(except for one, March 28™ 2020, with a term of 79 days). The resources for the

171n 2023, for the first time since the adoption of the floating exchange rate, the BCB did not conducted
any new operations, only renewals. See: https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/01/09/cambio-
tem-primeiro-ano-sem-intervencoes-do-bc-desde-1999.ghtml

8 Though they continued until November 2021, the last auction with demand from local IF was at
September 21th 2020 . Auctions’ announcements with value and conditions can be found at:
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-la-comision-de-
cambios/comunicados-comision-cambios-.html. Amounts disbursed are available at
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-la-comision-de-
cambios/%7BB842B369-7C40-FB39-F670-4COEFFD3CDB8%7D.pdf.
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auctions came from the temporary Fed swap line, representing 84% of the amount
drawn from the facility. The total reached US$39,9 billion in 53 operations'®, almost
60% between March and April.

Dollar liquidity was also reinforced by the extension of the foreign exchange hedging
program settled in domestic currency from USS$20 billion to USS30 billion. Despite this
increase, only two operations were conducted, both in March, with a total offer of
USS$4 billion and USS$1,9 billion used. In August 2023, the Foreign Exchange Comission
announced that due to the orderly functioning of the market, reestablishment of
liquidity, lower volatility of international markets and solid fundamentals of the
Mexican economy, credit institutions and other economic agents were able to cover
their exchange rate directly in the market. Thus, operations would not be renewed in

their totality (as was the common practice), although the USS$30 billion cap remains.

Two additional measures are worth mentioning. First, the widening the eligibility of
debt securities in the FLAO repos, and of collateral for foreign exchange hedges settled
by differences in pesos and for dollar-denominated credit auctions (BANCO DE
MEXICO, 2020a). Finally, Banxico (by instruction from the Foreign Exchange
Commission) included in its intervention tools the possibility to conduct hedge
transactions settled by differences in US dollars in foreign markets in which the peso
was being negotiated during hours that the domestic market was not open, especially

Asia and Europe trading hours (/bid).

By comparing Brazil and Mexico interventions on the exchange rate market to tame
instabilities during the pandemic it is possible to identify two main differences. While
Mexico increased its volume of international reserves, Brazil engaged in spot
operations, making use of its accumulated resources. Moreover, Mexico made use of
the Fed temporary swap line and Brazil did not. Still, these can be considered minor

differences in a common pattern of operation.

Regarding common features, given the intensity of the external instabilities and capital
flight, a more active use of international reserves would be the expected answer, since
it is an instrument aimed mainly to stabilize the exchange rate, can be used quickly and
depends only on the decision of the domestic central bank. The reluctance is also
difficult to justify considering the costs associated with its formation and maintenance

and the high volumes available at the time. That, however, has been a pattern in DCs

19 https://www.newyorkfed.org/markets/desk-operations/central-bank-liquidity-swap-operations
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at least since the GFC (DENBEE; JUNG; PATERNO, 2016) what was called “fear of losing
international reserves”, in contrast to the “fear of floating”?°. Sampaio, Weiss and
Noije (2024; 2021) show that for most of the largest 30 EED, the former also prevailed
over the latter on the months of greatest instabilities in 2020. The fear of losing
reserves is evident for both countries in the period considered - as showed in figure 1
- and given that Brazil opted for instruments with temporary or null effects on
international reserves and Mexico even increased them, financing dollar auctions

integrally with the Fed temporary swap line.

Another similarity was that neither of them used permanent cooperative instruments
of their GFSN (like RFA and IMF lines). Despite having regular swap lines with the Fed
and the Treasury, Mexico only used the temporary one. Besides the aforementioned
fear of losing reserves, another reason may have been the an intention to make it clear
that these were exceptional circumstances. Mihlich et al., 2022 showed that there was
an underutilization of the GFSN (especially RFA and IMF) during the pandemic crisis.
Even before that, the GFSN pattern usage was that “the largest regional funds between
EMDEs remain untapped, while at the same time most member countries arrange

bilateral central bank currency swaps in times of crises” (Ibid, p.140)?%.

A broader feature of the interventions was that they were mostly “market-friendly”,
i.e., operations to stabilize markets through market-based instruments (like swaps and
auctions), without considering tools like capital controls 2. In different reports from
both central banks, it is evident that they act as a short-term stabilizer, with the sole
objective of maintaining an orderly functioning of the market. The BCB for instance

argues that it only intervenes in cases of market dysfunctionalities.

Finally, given the available resources, it is possible to conclude that for both economies
the currency devaluation was a choice, a strategy in which the exchange rate functions

as the main adjustment variable, the first line of defense. And that takes us to another

20 According to Sampaio, Weiss and Noije (2024), the main reference on the fear of floating is Calvo and
Reinhart (2000) and one of the first to use the term fear of losing international reserves were Aizenman
and Hutchison (2012) and Aizenman and Sun (2012).

21 The same applies for the GFC when ECs made use primarily of unilateral instruments (especially
international reserves) as a first line of defense, then ad hoc bilateral instruments, while formal access
to RFA and the IMF were measures of last resort (DURAN, 2015).

22 As a member of the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), Mexico has
less room for maneuver on this subject.
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important analysis, regarding the motivations behind the countries’ strategies during

the pandemic crisis, subject of the next section.

Assessing Brazil and Mexico’s strategies

To carry the analysis on possible explanations for the underutilization of the GFSN by
Brazil and Mexico it is important to go through the advantages, costs and limitations
associated with its different instruments. Based on IMF (2017) four main criteria can
be used to assess the advantages and disadvantages of each of the instruments
comprising the GFSN: Predictability - meaning that during a crisis resources will be
available and accessible and their term and conditions are known; Speed -
disbursement of resources must be quick; Reliability - Countries are covered for the
duration of the instabilities and can be easily renewed or extended. Costs — Each
instrument has financial and political costs (stigma) that must be considered when
stablishing a GFSN (Sampaio and Weiss, 2020).

International reserves can be accessed quickly and are very predictable (since the
decision on its use depends solely on the central bank), but the interest rate differential
may imply significant costs. Swap agreements have as main advantages speed and low
cost, since there is no previous subscription of capital. On the other hand, being a
bilateral agreement, political factors make them less predictable and reliable. IMF
lines are predictable, but there are high political (stigma) associated with their usage,
since it can be seen as a sign of failure of the ruling government. Finally, RFAs can also
have its access difficulted due to political matters and it might be the case that country
members are affected by the same shocks (especially in geographically concentrated
RFAs) and the demand for resources becomes too high. Thus, they have low
predictability and reliability. Speed may also be a limitation of IMF and RFAs due to
bureaucracy (IMF, 2017; Sampaio and Weiss, 2020).

According to Muhlich et al. (2022, p.127) the adequate response to a financial
crisis depends on two key elements: whether financial distress is temporary illiquidity
or profound insolvency; And if the crisis is caused by an exogenous or a domestic shock
or both. The pandemic crisis was clearly an exogenous shock and for the economies
considered here, financial distress was temporary. Therefore, after using the exchange
rate as first line of defense, reserves (Brazil) and swaps lines (Mexico) were probably
the most effective short-term instruments of the GFSN (given their speed and
predictability). Reserves have costs, but they matter only when choosing the best

strategy for external resilience, before a crisis hit. If the country already has them, their
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usage will not incur additional costs and will actually justify the costs incurred over the
years. Besides, if the country has plenty of reserves and still has a second layer of
defense, like swaps and RFA, the political costs will rule out the IMF as an option, even
the unconditional lines. Likewise, the low speed, predictability and reliability make RFA

an inadequate option for a period like the pandemic19 crisis.

We now go back to the reasons of Brazil and Mexico using the exchange rate as first
line of defense (the fear of losing reserves being greater than the fear of floating). A
first possible explanation is that monetary authorities might have considered that
currency depreciation does not bring about as much instabilities as before in terms of
currency mismatch in financial and non-financial companies, public debt denominated
in foreign currency and even exchange rate pass-through inflation, issues that affect
both countries throughout the 1980s and 1990s.

The more a large depreciation is seen as temporary and resulting from external factors,
the less a CB will be willing to use facilities from RFA, IMF lines or promote structural
changes. Thus, the CB will conduct exchange rate interventions as an emergency
strategy to promote the orderly functioning of the market (Mexico) or reduce
dysfunctionalities (Brazil). In such context the exchange rate is not seen as a key
strategic macroeconomic price to promote external equilibrium and a competitive
insertion of domestic companies on international trade. There is not, therefore, a
permanent medium/long-term growth strategy in which the exchange rate plays a

central role.

According to Feijé e Araujo (2024), for new developmentists, a competitive and stable
real exchange rate is a key factor in the economic and social development process. For
Bresser-Pereira, Oreiro and Marconi (2015, p.40) the exchange rate is “the most
strategic macroeconomic price for economic development” and there is a tendency
towards cyclical and chronic overvaluation of the exchange rate affecting ECs. The
instability of exchange rates in emerging countries is also a central feature on the
currency hierarchy literature (Conti, Prates e Plihon, 2014). Therefore, emerging
countries should have an active policy of exchange rate management, especially during

severe crisis like the originated from the pandemic. But that hasn’t been the norm.

For GABOR (2020), in the current international monetary and financial system, central
banks assume the role of risk mitigators, such as exchange rate risk for foreign
investors, and “swappers of last resort”, providing liquidity in foreign currencies to

domestic financial institutions. Such action preserves the political order of financial
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capitalism, maintaining the independence of the central bank and the reduced role of

public investment.

Evolving liquidity regimes and practices for creating money and credit on globally
interconnected, hierarchical balance sheets structurally require the state to derisk
systemic liabilities during bad times, and to enable the creation of new asset classes
during good times(GABOR, 2020, p.51).

One must also consider an ideological bias of central banks, in which floating exchange
rates are preferred to managed regimes, the first being a balance of payments
automatic stabilizer and whose dynamics would reflect domestic macroeconomic

conditions a la Friedman.

Finally, if only a few instruments of the GFSN will be used, why keeping the
others? There is a political cost to exit an institution like the IMF or regional
arrangements. Besides, if the cost is not high, having a well-resourced GFSN may have
a positive signaling effect, showing the country has several layers to face external
shocks (DENBEE; JUNG; PATERNO, 2016). This aspect relates to the assimetric
character of the GFSN, in which more vulnerable countries are undercovered while
countries with a stronger external position are overprotected with instruments they

don’t need.

Final remarks

Brazil and Mexico went through a period of high instabilities during the pandemic with
sharp currency depreciation and, in the case of Brazil, fall in reserves. They both had
constituted a robust GFSN over the previous decade and were in a position to conduct
intervention through a variety of instruments. Nevertheless, they opted to let the
exchange rate act as the adjustment variable, leaving untapped other instruments of
their GFSN. The fear of losing reserves was greater than the fear of floating.
Furthermore, the interventions were of a "market friendly" nature, i.e., actions by
central banks to stabilize rates via market instruments, such as auctions and swaps,
without resorting to instruments such as capital controls. Considering the available

instruments, the interventions were well below the potential.

It was defended here that these strategies are not due to the known limitations of

specific instruments, but reflects a neoliberal conception of the State, in which it does
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not act actively to promote development through strategic macroeconomic prices
management, being the exchange rate one of the most important. Instead, it merely
acts as a market stabilizer in periods of greater turbulence. If not even in a period of
such acute instability did these central banks act more extensively, one cannot expect
them to adopt an active exchange rate policy so that these countries can seek to

promote economic and social development.
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Desafios do sistema crediticio na transicdo verde

Emanuel H P Santos - graduando em Economia na UFF e bolsista FAPERJ

Nesse artigo, de inicio, serdo apresentados dados e argumentos que mostram como
pode ser muito custoso ndo investir em solucGes de preservacdo ambiental, e, ao
mesmo tempo, alocar grandes montantes para a recuperagao de danos causados por
desastres ambientais. Serdo discutidos também os papéis dos setores publico e
privado, e como cada um contribui para a transicdo verde e como sdo atingidos
negativamente pelas mudancas climdticas. Também, serdao abordados entraves que o
sistema financeiro pode encontrar para prover liquidez para setores estratégicos para
uma economia verde e, juntamente, como a transicdo para uma economia sustentavel
precisa ser feita com muita atencdo e de modo bem coordenado, uma vez que pode
haver riscos e apresentar instabilidades na economia. Nesse contexto, os Bancos de
Desenvolvimento surgem como pecas fundamentais, atuando em dreas e momentos
gue normalmente apresentam escassez de liquidez e pouco interesse privado.
Tomamos como exemplo a atuacdao do BNDES para fornecer recursos para o

desenvolvimento de infraestrutura no Brasil.

O custo da agdo e da inagao

Um artigo publicado em 2023 pelo World Economic Forum?? indica que entre os anos
2000 e 2019 eventos climaticos extremos custaram, por hora, cerca de 16 milhdes de
ddlares. Ainda, esse estudo argumenta que esse valor pode ser um “eufemismo”, ou
seja, o valor pode ser muito maior, porém, a limitacdo dos dados é um fator restritivo
para se obter uma avaliacdo certeira. Além disso, hd uma enorme dificuldade em
prever fendbmenos da natureza, por isso, ndo é possivel fazer previsées de quando e
tampouco da intensidade destes eventos climaticos extremos e catastrofes por eles
provocadas. Em engenharia, para a execu¢dao de uma obra ha o célculo do “periodo de
retorno”, que analisa dados passados e por meio de métodos estatisticos define em

guanto tempo essa obra sofrerd com eventos da natureza. Desse modo, ndo é possivel

3 0 Estudo pode ser acessado em: https://www.weforum.org/agenda/2023/10/climate-loss-and-
damage-cost-16-million-per-hour/.
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realizar uma boa estimativa dos futuros valores, uma vez que catastrofes climaticas

vem se intensificando cada vez mais rapido e sempre causando surpresa.

De acordo com a tabela 1 — elaborada com dados do Atlas Digital De Desastres No
Brasil — é possivel verificar que o pais registrou um prejuizo RS 569 bilhdes entre 2000
e 2023. E possivel perceber também uma escalada do prejuizo ao longo dos anos, em
2000 o valor foi RS 849 milhdes, em 2013 de R$30 bilhdes e em 2023 o valor verificado
foi R$49 bilhdes. E é notavel que o crescimento do prejuizo esta longe da linearidade,
como é possivel observar nos anos 2004, 2005 e 2006, quando respectivamente, os
valores foram de aproximadamente RS10 bilhdes, RS$25 bilhdes e RS11 bilhdes. Isso
reforca a ideia que é arduo o trabalho de previsao de eventos climaticos extremos, e

por consequéncia seus custos.
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Tabela 1: Prejuizo publico e privado provocado por desastres naturais de 2000 até

2023 (Em RS bilhées)
Prejuizo Publico Prejuizo Privado Prejuizo Publico e Privado
2000 0,19 0,66 0,85
2001 0,84 4,33 5,17
2002 0,85 10,34 11,19
2003 1,15 8,52 9,67
2004 1,76 8,56 10,32
2005 1,38 24,25 25,63
2006 1,72 9,88 11,60
2007 2,32 9,87 12,19
2008 2,02 17,38 19,40
2009 3,32 23,78 27,10
2010 2,30 7,96 10,26
2011 1,95 6,78 8,73
2012 1,73 22,45 24,18
2013 5,95 24,18 30,13
2014 4,40 20,95 25,35
2015 1,73 23,53 25,26
2016 2,30 14,75 17,05
2017 8,20 34,31 42,51
2018 4,07 21,05 25,12
2019 3,02 28,95 31,97
2020 1,85 38,31 40,16
2021 2,34 37,49 39,83
2022 3,53 62,35 65,88
2023 2,79 46,70 49,49
Total Geral 61,71 507,33 569,04

Fonte: Elaboracao prépria com dados do Atlas Digital de Desastres do Brasil

Conforme dados do Painel de Informacdes Tribunal de Contas da Unido (TCU), a Unido,
no periodo de 2012 a 2023, empenhou RS8 bilhdes em acdes de prevencdes,
compreendidas como “execucdo de obras e empreendimentos de infraestrutura que
objetivam prevenir ou reduzir a ocorréncias com desastres”. Neste mesmo periodo o
prejuizo do governo, considerando informag&es da tabela 1, foi de quase R$42 bilhdes,
ou seja, a unido verifica um valor consideravelmente maior de prejuizo comparado aos

gastos de prevengao.
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Um estudo de Aguiar (2016) cita que, de fato, gastos com prevencdo reduzem danos
e, por consequéncia, prejuizos. Porém, o Brasil mostra na pratica que se gasta muito
mais com recuperacao, o que pode significar uma alocacao ineficiente de recursos, um
dano material maior na populacdo, especialmente as parcelas socioecondmicas mais

vulnerdveis, e até mesmo perdas, essas irrecuperaveis, de vidas.

Ademais, ao observar a tabela 1 é possivel notar que o setor que mais tem prejuizo
com desastres é o setor privado. No artigo de Hoffman (2005) ele argumenta que
muitas empresas adotam ac¢des de reducdo de emissdes de gases de efeito estufa por
estratégias de retornos econémicos. Também, Pereira (2024) aborda o greenwashing.
O termo indica a pratica enganosa de passar uma falsa imagem para stakeholders de
uma empresa consciente e comprometida com politicas ambientais e ofertante de
produtos e servigcos com beneficios ambientais. De acordo com seu artigo, a pratica
tem se tornado comum no cenario atual, onde ha uma “crescente conscientizagao
publica sobre questdes ambientais e com a exigéncia cada vez maior por produtos e
servicos sustentdveis”, porém, muitas empresas apenas querem potencializar seus
lucros. Desse modo, o setor privado deve adquirir um novo rumo, com maior e efetiva
participacdo no desenvolvimento sustentavel e promovendo a¢des de prevencgao, visto

gue o setor registra grandes prejuizos.

A importancia das politicas publicas e de instituicdes publicas na transi¢ao climatica

De acordo com Sicsu (2020), recorrendo a visdao de Keynes sobre o papel do Estado na

economia:

“Keynes destacou que a maquina (o capitalismo) tinha tido um
problema no seu partidor (os investimentos). Portanto, ndo era
o caso de se trocar de maquina ou de se voltar aos tempos das
'carruagens barulhentas', como metaforizou Keynes. A solugdo
de Keynes era o mecanico (o governo) dar a partida na maquina
através do investimento publico em obras para reanimar todas

as demais pecas (os investidores e os consumidores).”

Desse modo, a luz da teoria keynesiana o Estado é essencial para “dar a partida”
quando se pensa desenvolvimento. Quando se trata de desenvolvimento sustentavel,
0 “mecanico” ndo pode ser posto de lado, visto que este possui atribuicGes
indispensaveis para alavancar e conduzir uma transicdo para uma economia verde
dotada de incertezas. Mecanismos que o Estado possui como, por exemplo, criagdo de

leis, regulacado, fiscalizacdo, criacdo e conducdo de politicas sdo elementares para a
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superacao de crises, e ndo sera diferente para a crise climdtica que afeta, também, a
economia. Nesse sentido, Teixeira (2022) destaca a importancia de empresas estatais
na criacdo de novos mercados, industrias e setores, e aponta semelhan¢ca com o
contexto de crise climatica, onde esse braco importantissimo do Estado poderia

reduzir incertezas e abrir caminho para empresas privadas.

Ademais, Crocco e Feil (2019) ressaltam a necessidade da coordenacgdo de politicas
econbmicas pelo Estado em um contexto de “crises econdmicas, financeiras,
ambientais e sociais, caracterizada pela extrema desigualdade.” Ainda, os autores
afirmam que a politica econbmica e seus instrumentos centralizados no controle
inflacionario estdo obsoletos e ndo s3ao capazes de tratar os problemas no atual
contexto, e segundo os autores “precisamos criar instrumentos que enderecem a
necessidade de transformacdo da sociedade e o processo de desenvolvimento sé faz

sentido se for discutido no ambito das relagdes de poder.” (Crocco e Feil, 2019, p. 1)

Como exemplo de atuagao no contexto de crise climatica, no final de 2023, o Governo
Federal comecou a elaboracdo do Plano Clima, que é guiado pelo Comité
Interministerial sobre Mudanga no Clima (CIM) e tem como idealizacdo a ampla
participacdo da sociedade. O plano, de acordo com o Governo Federal, terd 2 pilares,
“o primeiro é a Estratégia Nacional de Mitigacdo, para reduzir as emissdes de gases de
efeito estufa, cuja alta concentragdo na atmosfera provoca o aquecimento global. O
segundo é a Estratégia Nacional de Adaptacao, para diminuir a vulnerabilidade de
cidades e ambientes naturais as mudancas do clima e garantir melhores condicdes de

o pais enfrentar os eventos climaticos extremos.”

Desafios para o financiamento de uma economia sustentavel

O sistema financeiro desempenha extrema importancia no desenvolvimento
econdmico, e como Ross Levine ressalta “a preponderancia de razoes tedricas e
evidéncias empiricas sugerem uma relacdo positiva e de primeira ordem entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico (...). O desenvolvimento dos
mercados financeiros e instituicdes é uma parte critica e inerente ao processo de
crescimento, diferentemente da visdo de que o sistema financeiro (....) responde
passivamente ao crescimento econdmico e industrializagdao" (Levine, 1997, p. 688-
689).

Paula (2013), sob uma perspectiva pds-keynesiana, discorre sobre como a “moeda e

instituicdes financeiras tém no funcionamento e dindmica de uma economia

III

empresarial” e, ainda, argumenta que instituicdes financeiras estimulam o
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crescimento econdmico provendo liquidez. Nao obstante, o autor apresenta que o
sistema financeiro tem um papel ambiguo na economia, pois além de auxiliar o
desenvolvimento, a atuacdo de especuladores causa instabilidades no mercado

financeiro.

Investimentos verdes tendem a ter maturidade de longo prazo e visto que, de acordo
com Paula (2013), em economias capitalistas em expansdao, como em paises em
desenvolvimento, financiamentos de longo prazo sao prejudicados por motivos como
o alto nivel de incertezas que rondam essas economias, que carregam um risco mais
elevado. Somado a isso, investimentos em projetos sustentdveis ja carregam um teor
de incertezas que podem afastar investidores. Teixeira e Nogueira (2019) apontam
como pontos dificultadores a falta de terminologias para investimentos
socioambientais e de indicadores do tipo em relatdrios publicos de empresas. A
caréncia de terminologias, ou de uma taxonomia, seria um fator agravante quando se

trata de incertezas do setor, reduzindo duvidas na eficacia do “verde” do ativo.

O risco ambiental, nesse contexto, é entendido como uma medida de danos que
podem ser causados por uma atividade econdmica. Essa medida é basica quando se
idealiza um sistema financeiro participativo na transicdo de uma economia poluidora
para uma sustentdvel. Contudo, o risco ambiental é considerado um custo financeiro,
fato que pode estar relacionado com a falta de percepc¢ado acerca da urgéncia climatica
gue se encontra, ndo sé o Brasil, mas em todo o planeta. Essa situacdo pode, e
necessitard, se transfigurar no oposto, visto que pode ser notado uma forte correlacado
entre valor de ac¢Ges e performance ambiental de empresas, ou seja, a variavel
ambiental tem capacidade de agregar valor. Outrossim, é urgente perceber que ndo
ha sentido na dicotomia entre lucro e o aspecto socioambiental, pois este ultimo é
essencial para a manutencdo da existéncia da humanidade e reducdo das
precariedades. Ganhos socioambientais podem se relacionar com ganhos financeiros,
visto que ha uma crescente preocupacao da sociedade com o meio ambiente, dadas
as diversas catastrofes que vem atingindo diversas comunidades, investimentos verdes
podem ser estratégicos para a composicao de portifélios. Contudo, essa situacdo abre
espaco para que empresas fagam o minimo, uma espécie de tokenismo, onde sdo
adotadas acdes superficiais, preocupadas apenas com a opinido publica (Teixeira e
Nogueira, 2019).

A exposicdo financeira de empresas que emitem altos valores de CO2 também é um
fator a ser levado em conta na transi¢do. Conforme Carney (2015), uma mudanca

abrupta poderia trazer riscos a estabilidade financeira, isto devido a grande
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participacdo de setores poluidores na economia. O autor menciona que os setores de
recursos naturais e extragdo mais outros setores industriais representam um tergo dos
ativos de a¢des e renda fixa no mundo inteiro, e como exemplo, tem-se no Brasil a
Petrobras como maior empresa brasileira, que tem seu foco na exploracao de petrdleo.
Portanto, mais uma vez se faz importante a atuacdo do Estado, intermediando a
transicdo regulando, absorvendo prejuizos - sendo esses provenientes da
desvalorizagao de ativos marrons - e induzindo investimentos que sdo de fato
sustentdveis. Contudo, Ocampo et al (2012) dizem que durante o processo de transi¢do
governos terao que escolher perdedores e vencedores, e que para o sucesso de uma
economia verde, em termos globais, necessita-se de politicas que diversificam e levam
a economia para longe dos perdedores de longo prazo, ou seja, priorizar setores
verdes. Os autores apontam a preocupacdo com paises que dependem de extrativismo
e commodities, e argumentam que o melhor caminho no curto-prazo é implantar

melhorias em processos ja existentes.

Relatdrios de 2023 da UNEP - United Nations Environment Programme —apontam que,
em termos globais, s3o investidos cerca de USS 200 bilhdes por ano em NbS (Nature-
Based solutions), que sdo solucbes que visam a preservacdao do meio ambiente e a
mitigacdo da degradacdo dele, porém, a instituicdo adverte que sdo necessarios USS
542 bilhdes por ano para que as metas para 2030 da Convengao do Rio e os ODS
(Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel) sejam alcancadas. Para que as metas para
2050 sejam atingidas, sdo necessarios USS 737 bilhdes por ano. Relatdrios mostram
também que quase USS 7 trilhdes sdo investidos anualmente em aéreas que causam
impactos negativos no meio ambiente, e ainda, o setor privado é responsavel por USS
5 trilhdes do montante, enquanto o setor publico é responsavel por USS 1.7 trilhes.
Todavia, o cendrio muda completamente quando se analisa os investimentos que
causam efeitos positivos na natureza. Dos USS 200 bilhdes em NbS, apenas USS 35
bilhes sdo investimentos privados e USS 165 bilhdes sdo do setor publico, ou seja,
18% contra 82%. A UNEP sugere que os investimentos privados podem aumentar para
atingir o valor meta para atingir os objetivos, e essa sugestdo é razoavel, visto que o

setor privado é que mais empenha investimentos que causam impactos negativos.

Sobre financiamentos externos para paises em desenvolvimento, ha alguns receios
relacionados com maneiras de financiar como, por exemplo, valorizacdo cambial e
déficits gerados por transferéncias e de endividamento por empréstimos. Ainda em
um contexto internacional, é fato que os paises desenvolvidos centralizam P&D

(Pesquisa e Desenvolvimento). Objetivando a transicdo para uma economia verde P&D
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sao fundamentais, e é fundamental a participagdao simultanea de todos os paises.
Desse modo, paises em desenvolvimento ndo podem ser apenas paises seguidores, ha

a necessidade de uma cooperacdo (Ocampo et al, 2012).

O papel dos bancos de desenvolvimento no financiamento da transicdo verde

Bancos de desenvolvimentos tém como objetivo, por sua esséncia, o desenvolvimento
socioecondmico. A preserva¢dao ambiental é um processo que tem alto impacto na
qualidade de vida das pessoas, portanto, quando se fala em desenvolvimento
socioeconOmico, a preservacao do meio é um pilar indispensavel no assunto, ainda
mais em tempos de emergéncia climatica. Nesse sentido, a partir dessa rapida e
introdutéria conexdo, podemos aprofundar mais a importancia de BDs (Bancos de
Desenvolvimento) na transicdo de uma economia que emite altos niveis de GEE (Gases

de Efeito Estufa) para uma economia verde — com baixa ou nula emissao de GEE.

Como abordado em se¢Ges anteriores, investimentos “verdes” possuem carater de
longo prazo e carregam muitas incertezas. Paula et al. (2024) usam como base tedrica
formulagGes de Keynes e Minsky para explicar que no longo prazo os investimentos
podem ser afetados significativamente por eventos que ndo podem ser calculados e
qgue a falta de informacdao é um fator que dificulta tomadas de decisdes racionais.
Ainda, argumentam que as expectativas do mercado financeiro e dos empresarios sdao
fundamentais para a demanda efetiva e, nesse sentido, a oferta de crédito diminui
frente a um cenario de grandes incertezas e tomadores de créditos, para a realizacao
de investimentos, também se posicionam de forma a evitar risco, isso dada a
preferéncia por liquidez dos agentes. E, esse contexto se aplica diretamente para
investimentos necessarios para a transicao, cabendo ao Estado tomar a frente da
mudanca, uma vez que o sistema financeiro privado, estruturalmente, ndo fard sozinho
(Paula et al, 2024).

Os BDs surgem nesse contexto com a atuac¢do pratica do Estado, podendo garantir
liguidez em certas circunstancias que o mercado privado ndo ofertara, devido a
aversdo ao risco (Paula et al, 2024). Além disso, bancos de desenvolvimento tém um
potencial de conduzir e induzir capital para determinados segmentos quando outras
instituicdes financeiras nao fazem, pois podem atuar de maneira contraciclica —
diferente dos bancos privados -, desenvolver capitais, apoiar novos empreendimentos
e possuem orientacdes por desafios — a atuacdo do banco é guiada por objetivos
definidos e, normalmente quando se fala em BDs, os objetivos possuem teor social e

ambiental (Mazzucato; Pena, 2016). A atuacdo dos BDs, com o objetivo de promover
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um desenvolvimento sustentdvel, deve passar por um planejamento econdémico
completo e integrado de modo a coordenar todos os agentes econémicos e, também,
gue politicas macroeconOmicas e a atuagdo de policy makers possam realizar
mudancas estruturais, de jeito que os mercados sejam regulados e investimentos
sejam conduzidos para setores e projetos fundamentais para a transicao verde (Feil;
Feijo, 2021).

Assim, Paula et al. (2024) argumenta que os bancos de desenvolvimentos podem
“impulsionar e apoiar os atores sociais tomadores de crédito que possuem algum grau
de dificuldade para a elaboragdo de projetos para se tornem efetivamente viadveis e
financidveis” e, ainda, garantem “que o investimento ndo seja refém dos
comportamentos defensivos do setor financeiro privado”. O autor destaca ainda que
além da “dada a incerteza em que é intrinseca a tomada de decisdes dos agentes, os
bancos de desenvolvimento tém a capacidade de criar e moldar mercados em um
horizonte temporal largo, para promover mudancas estruturais de um pais em prol da
resolucao de grandes desafios da sociedade.” (Paula et al, 2024, p.24) Esse é um ponto
chave que mostra o potencial dessas instituicdes para a transformagao, uma vez que,
um dos principais gargalos que o sistema financeiro encontra para funcionar consoante

com as metas dos ODS é a falta de empenho frente ao receio de incertezas.

No Brasil, o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social) é o
principal banco de desenvolvimento e condutor de recursos para importantes
segmentos como, por exemplo, em setembro de 2022, 41% de sua carteira era
destinada para economia verde (BNDES, 2022). Pode ser constatado que no periodo
entre 2015 e 2020 os ODS 7 (energias renovaveis), 8 (empregos dignos e crescimento
econdmico) e 9 (inovacdo e infraestrutura) representaram cerca de 63% dos
desembolsos do BNDES (Chan; Freitas, 2021). E préprio dizer que o banco é essencial
para o desenvolvimento de mercados sustentaveis, uma vez que, esses desembolsos
ndo seriam considerados pelo mercado privado dado o carater de longo prazo e riscos
envolvidos. Ademais, o BNDES ja possui uma bagagem técnica que o po0s a frente de
outras instituicGes no que tange o desenvolvimento de formas de medir a emissdo de
GEE provenientes de investimentos de sua carteira e a consideracdo de fatores

climaticos na execucdo de projetos (BNDES, 2022).

Olhando o retrospecto, o BNDES se mostra crucial para investimentos em
infraestrutura — segmento essencial para o desenvolvimento econ6mico de um pais —
em cenarios em que o sistema financeiro privado se apresentou como inoperante

(Teixeira et al, 2024). Pela similaridade que projetos sustentaveis tém com projetos de
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infraestrutura em tempo de maturagao e incertezas, o BNDES pode também alavancar
esses projetos verdes, que estao sendo postos de lado em fungdo da maximizagao dos
rendimentos dos investidores que, ainda no geral, ndo levam em conta os possiveis
impactos negativos que os projetos podem causar no meio ambiente, desse modo, a

acdo dos agentes especulativos sdo prejudiciais para o meio ambiente.

Considerag0es finais

Diante de tudo que foi posto, é essencial a presenca do Estado na conducgdo da
transicdo de uma economia “suja” para outra, verde, e se faz necessario instituicdes
publicas fortes —tanto para regular quanto para desempenhar um papel ativo - capazes
de suportar pressdes de certos grupos da sociedade. Isto se faz necessario frente a
constatacdo da ineficiéncia do setor financeiro privado em alocar recursos para setores
verdes e a histérica dificuldade para setores apresentam mais riscos, porém essenciais
para a economia. A luz dos dados apresentados no texto, a cobranca pelo setor privado
ser mais ativo e comprometido com o meio ambiente é justa e indispensavel, uma vez
gue, em termos mundiais, é o setor que, em numeros discrepantes, mais direciona
recursos para projetos que apresentam altas emissdes, mas é o setor publico que mais
direciona para projetos sustentdveis. A diferenca de mais de US$ 300 bilhdes entre
valor necessario e valor investido para que as metas das ODS sejam alcancadas
converge para a falta de comprometimento do setor privado. Além disso, no Brasil, o
setor privado apresenta prejuizos derivados da degradacdo do meio ambiente
significativamente maiores do que o setor publico, informacdo que devia causar uma
maior conscientizacdo por parte dos agentes e incorporada na analise de decisdes,
uma vez que, além de riscos a sociedade, pode causar redugdo dos lucros ou até

mesmo prejuizos para um investidor ou empresarios.

Como foi visto, o sistema financeiro de um pais é fundamental para o desenvolvimento
econdmico, porém a especulagdo esta inerente a ele, e esse elemento pode ser um
problema em muitos casos, (PAULA, 2013). O carater pro ciclico do mercado financeiro
junto aos altos niveis de incerteza que projetos sustentdveis carregam e ao longo
tempo de maturacdo, tornam a oferta de crédito restrita a esses projetos, tornando o
desenvolvimento sustentavel mais distante de se realizar. A especulacdo atrapalha
guando hd a nocdo da existéncia de uma dicotomia entre lucro e aspecto
socioambiental, onde o lucro sera priorizado em detrimento do outro. Contudo, essa
visdo - que pode ser considerada de curto prazo - é insustentavel, tanto pelo lado
financeiro — uma vez que a deterioracdo do meio ambiente pode causar prejuizos -

guanto no que se refere a existéncia humana. Dessa maneira, o Estado se faz
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necessario para corrigir essa lacuna deixada pelo mercado financeiro, e os BDs surgem
como boas opg¢des de “bragos” de atuacdo (Feil; Feijé, 2021). BDs podem atuar de
maneira anticiclica, fornecendo liquidez e reduzindo incertezas, e, no Brasil, o principal
BD é o BNDES, e ja possui um histdrico positivo de como lidar para superar o gargalo
de investimentos em infraestrutura. Com isso, pelo problema dos investimentos em
infraestrutura ser parecido com o dos investimentos sustentdveis, o BNDES e outros
BDs podem impulsionar a mudancga, de uma economia poluidora e insustentavel no
médio e longo prazo para uma economia verde e justa, contribuindo para o

desenvolvimento humano.
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Desafios e oportunidades para o setor energético na transi¢do verde

Gustavo Teixeira F. Silva — Doutorando em economia no PPGE/UFF, pesquisador do
FINDE/UFF e diretor do Instituto llumina

O compromisso com a sustentabilidade ambiental e a transicdo para uma economia
de baixo carbono tornaram-se elementos importantes na construcdo de programas
econdmicos baseados em politicas orientadas para questdes climdticas e sociais. A
percepcdo dos impactos sociais, econdbmicos e ambientais dos eventos climaticos
extremos tem ampliado o engajamento de multiplos atores no enfretamento da crise
climdtica. Nesse contexto, diferentes governos tém se empenhado na promogdo da
descarbonizacdo e transicao das matrizes energéticas, bem como na construcdo de

infraestruturas econdmicas e sociais mais sustentaveis e resilientes.

Globalmente, o setor de energia é o principal emissor de gases de efeito estufa (GEE),
respondendo por 66% das emissdes até 2022. A matriz energética global continua
fortemente dependente de combustiveis fdésseis, com petrdleo, gas e carvao
compreendendo 80% do total (EPE, 2024)%* Portanto, a transicdo verde exigird uma
transformacdao profunda nas estruturas de fornecimento e consumo de energia,

conferindo ao setor energético um papel de destaque nesse processo.

No presente texto nds analisamos os principais desafios e oportunidades colocados
para o setor energético no atual contexto. Diante da emergéncia climatica, a
intervencdo estatal tem se dado em duas areas interconectadas: o planejamento do
setor energético e estratégias industriais verdes. O planejamento energético busca
equilibrar a promocdo de energia limpa com o gerenciamento da seguranca energética
e precos acessiveis dos insumos energéticos?®. Simultaneamente, a politica industrial

deve impulsionar o desenvolvimento de cadeias de fornecimento de tecnologia limpa

24 Nesse particular, o Brasil possui vantagens comparativas devido a robustez de sua infraestrutura de
energia e abundante disponibilidade de recursos energéticos e minerais estratégicos. A infraestrutura
energética brasileira deriva dos investimentos estatais estruturantes que remontam ao periodo do Il
Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PDN) e também de investimentos realizados pela Petrobras e
Eletrobras, em meados dos anos 2000, que permitiram, por exemplo, a descoberta do pré-sal e a
construcdo de grandes usinas hidrelétricas. A matriz energética brasileira é uma das mais limpas do
mundo, com cerca de 50% da demanda primdria atendida por fontes renovaveis.

25 0 “trade-off” entre essas trés dimensdes (sustentabilidade, seguranca e equidade energética) tem
sido descrito como Trilema Energético. Ver, por exemplo, WCE (2024).

¢



Edicdo de Set/Dez de 2024, V.5 N2 3 — Dinamicas Econ6micas e Sustentabilidade:

Desafios e Perspectivas

por meio de politicas e iniciativas alinhadas a um novo paradigma industrial, descrito

como “a era da fabricacdo de tecnologias de energia limpa” (IEA, 2023).

O texto tem como base projecdes e relatdrios recentes de organizagdes multilaterais,
e estd estruturado em mais trés secoes além desta introducdo. A proxima secao foca
nos desafios e oportunidades especificos dos setores de petrdleo e gés e de energia
elétrica. Na sequéncia analisa-se como os investimentos em energia e em tecnologias
limpas estdao distribuidos em nivel global. Por fim, sdo apresentadas algumas

considerac0es a titulo de conclusao.

Desafios e oportunidades da descarbonizacdo do setor energético

O setor energético abrange as varias etapas necessarias para fornecer um combustivel
ou servico de energia aos usudrios finais, normalmente envolvendo o comércio de
commodities energéticas. Isso inclui a geracdo de energia ou a transformacdo de
combustivel, juntamente com transporte, transmissao, distribuicao e armazenamento
(IEA, 2024a). As principais caracteristicas do setor sdo a necessidade de grandes
investimentos de capital, economias de escala e regulamentacdo significativa do
mercado doméstico. Sua exploracdo e operagdo sdao frequentemente vinculadas a

concessOes publicas e garantias monopolistas.

Em resposta a necessidade de reduzir as emissbes de GEE, os cendrios globais?®
enfatizam o aumento de recursos de energia limpa?’, eletrificacdo e eficiéncia
energética, juntamente com uma reducao significativa na demanda por combustiveis

fosseis.

Para a industria de petrdéleo e gas, o desafio imediato é reduzir a intensidade das
emissdes. No entanto, a medida que a transi¢cdo energética avanga e a dependéncia de
combustiveis fosseis diminui, ha um risco crescente de desvalorizacao desses ativos.
Isso inclui a potencial perda de valor (impairment) de reservas de d6leo e gas,
infraestruturas e industrias, impulsionada por politicas climaticas, pressdao de partes
interessadas e/ou mudancas nas condi¢des do sistema financeiro, o que introduz riscos
financeiros adicionais para empresas e economias dependentes de receitas de
exportacdo de petréleo (Ansari, 2020).

26 Tanto no cenario de emiss3o liquida zero (NZE), quanto nos cendrios planejados anunciados (APS).

27 As tecnologias de energia limpa incluem renovéveis como hidroelétrica, solar e edlica, e combustiveis
nucleares e fésseis com captura e armazenamento de carbono (CCS), hidrogénio e amdnia e bombas de
calor em larga escala.

S



Edicdo de Set/Dez de 2024, V.5 N2 3 — Dinamicas Econ6micas e Sustentabilidade:

Desafios e Perspectivas

De uma perspectiva macroeconémica, este é um desafio significativo para os
formuladores de politicas, pois eles devem contornar o equilibrio entre capitalizar
novas descobertas de petréleo e gas, que oferecem oportunidades lucrativas para o
desenvolvimento econdmico, e a necessidade de cumprir metas globais e nacionais de
descarbonizacdo. Um fator importante a se considerar é que os planos de investimento
e estratégias financeiras de muitas empresas petroliferas e de paises exportadores de
petrdleo sdao intimamente ligados a dinamica geopolitica e a volatilidade dos ciclos de
precos, o que influencia os fluxos de capital para economias dependentes de
commodities (Akyus, 2020).

Um aspecto positivo é que as empresas de petréleo e gas estdo bem posicionadas para
desempenhar um papel critico na transicdo energética, devido a sua capacidade de
inovacdo, investimento em larga escala e experiéncia em gerenciamento de projetos
intensivos em capital. Elas também tém o potencial de adaptar e redirecionar a
infraestrutura existente para producdo de energia limpa. Algumas empresas estdo
gradualmente mudando sua natureza de fornecedoras de combustivel para empresas
de energia mais diversificadas, realizando investimentos e assumindo compromissos
em iniciativas de energia limpa e eficiéncia energética, através, por exemplo, de
tecnologias de captura e armazenamento de carbono (CCS), eletrificacdo, tecnologias
offshore, biocombustiveis, e-combustiveis (como combustivel de aviagao sustentavel
— SAF), hidrogénio e outros (IRENA e CPI, 2020).

No entanto, apesar dessa mudanca, os volumes de investimentos das empresas de
petrdoleo em energia limpa permanecem relativamente baixos em comparacdo com
seus investimentos em combustiveis fésseis e bastante abaixo dos niveis necessarios
para atingir as metas de 2030. Além disso, de acordo com a AIE (2024c),
aproximadamente metade dos investimentos em energia limpa da industria de
petréleo e gds em 2023 foi direcionada para fusdes e aquisicdes (M&A) de empresas

de energia limpa, em vez do desenvolvimento direto de novos projetos.

No setor elétrico, os principais desafios incluem a integracdo de fontes de energia
renovavel e o aumento da resiliéncia da infraestrutura para dar suporte ao aumento
da eletrificacdo, especialmente diante de eventos climdticos extremos, como
tempestades, inundagdes e incéndios florestais. Além disso, ha uma necessidade de
desvincular os precos da eletricidade da volatilidade dos mercados de combustiveis
fosseis, agilizar a implantacdo de tecnologias de energia limpa e melhorar a protecao

aos consumidores, sobretudo os mais vulneraveis.
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Esses fatores contribuem para aumentar a complexidade sobre a demanda de
operagdo do setor elétrico, necessitando de coordenacgao direta dos estados, por meio
de planos integrados, planejamento estratégico e/ou politicas nacionais de longo
prazo. Além disso, a natureza intermitente das fontes de energia renovaveis, como
edlica e solar fotovoltaica, necessita ser complementada por opcdes de geracdo de
energia estadvel como sistemas de armazenamento hidrelétrico, nuclear?® ou de

bateria.

Esse desafio tem renovado o interesse dos governos em projetos nucleares, incluindo
o desenvolvimento de tecnologias para pequenos reatores modulares (SMR) (IAEA,
2023)%°. Contudo, a tecnologia de energia nuclear é dominada por um pequeno grupo
de paises e enfrenta esforgos significativos, incluindo os custos elevados dos projetos,
longos periodos de construcdo e a desconfianca publica quanto aos aspectos da

seguranca e da sustentabilidade ambiental (IEA, 2022).

Adicione-se ainda o fato de que a integracdo de fontes de energia renovavel requer
infraestrutura de transmissao para distribuir energia por longas distancias, conectando
as localidades que produzem energia renovavel aos grandes centros de consumo. A
infraestrutura de transmissdo elétrica inadequada é identificada como um dos
principais obstaculos para a integracdo de energia limpa e acessivel e o avanco da
eletrificacdo (IEA, 2024c).

Por fim, as tecnologias que impulsionam a mudanca para emissdes liquidas zero (NZE)
— como sistemas edlicos, solares, de hidrogénio e eletrificacdo — sdo altamente
intensivas em recursos naturais. Isso cria uma dependéncia critica nas cadeias de
fornecimento de minerais para componentes essenciais em tecnologias de energia
renovavel, eletrificacdo e eletronicos, reforcando uma dimensao de dependéncia da

exploracdo mineral por parte da transicdo energética.

28 De acordo com a IEA (2022), a energia nuclear contribuiu significativamente para amenizar o aumento
das emissdes de GGE desde a década de 1970, e deve desempenhar um papel importante na trajetéria
global para o cenario de emissao liquida zero (NZE), duplicando sua capacidade de geragdo de 413 GW
em 2022 para 812 GW em 2050 no cendrio NZE. Nesse cenario, as economias emergentes serdo
responsaveis por cerca de 90% do crescimento global, com destaque para a China que deve se tornar o
principal produtor de energia nuclear até 2030. Nesse particular, a procura por uranio vem crescendo e
pressionando os precos do mineral no mercado internacional.

29 Conforme a AIEA (2023), os pequenos reatores modulares s3o uma alternativa para atender a
necessidade de geragdo de energia flexivel para uma gama mais ampla de aplicagGes e consumidores,
oferecendo a oportunidade de combinar a energia nuclear com fontes alternativas como as renovaveis.
A industria de big techs, por exemplo, tem anunciado importantes planos de investimento nessa
tecnologia.
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O novo desequilibrio global de energia verde: desafios tecnoldgicos

Os desafios e oportunidades colocados ao setor energético exigirdo um aumento
substancial no investimento de capital em tecnologias e infraestrutura de energia
limpa. As cadeias de fornecimento de energia limpa e tecnologia estdao profundamente
interconectadas. Por um lado, as cadeias de fornecimento de energia limpa precisam
de tecnologias que devem ser fabricadas e colocadas em operagao. Por outro lado,
todos os estagios distintos da cadeia de fornecimento de tecnologia limpa consomem

energia e, portanto, dependem das cadeias de fornecimento de energia.

As cadeias de fornecimento de tecnologia de energia limpa abrangem todas as etapas
necessarias para instalar essas tecnologias, desde a extracdao e transformacgao de
minerais (materiais criticos e a granel) até a fabricacdo e instalacdo de componentes,
operacdo, descomissionamento e reutilizacdo ou reciclagem de materiais. Apesar da
maturidade de algumas tecnologias verdes, como energia edlica e solar, a AIE (2023)
estima que metade das reducdes de emissGes de GEE necessdria até 2050 para atingir
o NZE virdo de tecnologias que ainda ndo sdo comercialmente vidveis, incluindo
inovagdes, como os pequenos reatores modulares (SMRs). Isso ressalta a necessidade
de uma coordenacao estreita entre as politicas energéticas e industriais para garantir

o0 sucesso da transi¢ao energética.

As economias avangadas estdo respondendo a esses desafios langando planos
econdmicos de trilhdes de ddlares que integram politicas industriais com a fabricacao
de tecnologia de energia limpa, mesclando objetivos climaticos com preocupacgdes de
seguranca nacional. Para permitir a fabricacdo de energia limpa e estabelecer lideranca
neste novo mercado, os governos estdao adotando novas estratégias industriais. Essas
estratégias usam instrumentos especificos para apoiar empresas e instituicbes em
ciéncia, tecnologia e inovacdo, incluindo uma mistura de incentivos fiscais, subsidios,

compras publicas e requisitos regulatérios (FMI, 2024; IEA 2024c)3.

Enquanto as economias avancadas possuem as condicdes tecnolégicas e a expertise
necessdrias, e a China domina o mercado de minerais de terras raras e o seu
processamento, as economias em desenvolvimento e mercados emergentes (EMDEs),

especialmente na Africa, detém grande parte do acesso a minerais criticos (WEC,

30 Segundo levantamento do FMI (2024, p.18-19), a preocupac3o relacionada ao clima foi a segunda
motivacdo dos governos (28%), e o desenvolvimento de produtos tecnoldgicos de baixo carbono o
segundo setor de maior foco das politicas industriais implementadas em 2023.
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2024). Isso tem resultado numa concentracdo dos investimentos em energia e
fabricacdo de tecnologias limpas, o que pode levar a uma nova divisdao global do
trabalho centrada na producdo de energia renovavel e nas cadeias de valor de

tecnologia de energia limpa.

Por exemplo, no ano passado, o investimento global em energia renovavel, em redes
e armazenamento, ultrapassou o gasto total em combustiveis fésseis pela primeira vez,
com USS 500 bilhdes alocados somente para energia solar fotovoltaica (IEA, 2024c).
Em 2024, o investimento global em energia deve exceder USS 3 trilhdes, com USS 2
trilhdes direcionados para tecnologias de energia limpa, infraestrutura para redes de
energia e armazenamento e medidas de eficiéncia energética. O investimento em
energia da China é estimado em quase USS 680 bilhdes, enquanto os Estados Unidos
e a Unido Européia devem investir cerca de USS 300 bilhdes e USS 370 bilhdes,
respectivamente. Em contraste, as economias em desenvolvimento representam

apenas 15% do investimento total em energia limpa (Figura 1).

Grdfico 1. Investimento global em energia limpa e combustiveis fésseis no ano de 2024

(estimado), por pais e regido selecionados, bilhdes de ddlares (2023)
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Fonte: World Energy Investment 2024 (IEA, 2024c).

Nota: Outra energia limpa = energia de combustivel féssil com CCUS, hidrogénio,
amonia e bombas de calor em larga escala. Combustiveis de baixa emissao = bioenergia
moderna, combustiveis de baixa emissdo baseados em H2 e CCUS associados a

combustiveis fosseis e inclui captura direta de ar.

Em 2023, o setor publico foi responsavel por 37% das fontes de investimento e 25%

das fontes de financiamento dos projetos em energia. Em economias em
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desenvolvimento e mercados emergentes, cerca de metade de todos os investimentos
em energia foram feitos por governos ou empresas estatais, contrastando fortemente
com apenas 15% da participagdo estatal em economias avancadas.3! As empresas
petroliferas nacionais (NOCs) contribuiram com parcela significativa, especialmente no
Oriente Médio e na Asia. No entanto, o investimento em inovacdo energética nas
EMDEs (excluindo a China) continua sub-representado, com apenas 6% dos gastos
publicos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), e 3% de P&D corporativo originarios
dessas regides (IEA, 2024c).

O investimento em manufatura tem sido igualmente concentrado, com instalagées de
produgdo de baterias e energia solar fotovoltaica, respondendo por 95% do total de
investimentos em 2023. A China realizou a maior parte desse investimento (trés
guartos), enquanto a participacdo combinada dos Estados Unidos e da Unido Europeia
atingiu 16%. Nenhum investimento em manufatura foi registrado na Africa ou na
América Central e do Sul. O alto custo de capital para projetos de energia limpa em
economias em desenvolvimento e mercados emergentes, fora da China — relatado
frequentemente entre duas ou trés vezes maior do que nas economias avangadas — é
identificado como a grande barreira ao aumento do investimento nessas regides (IEA,
2024b).

Considerac0es finais

Diante do exposto, é aceitavel supor que a evolucdo do processo de transicao
energética pode ampliar as disparidades tecnoldgicas e estruturais que existem entre
os paises. Expandir o investimento global em energia e manufaturas com tecnologias
limpas é um desafio para acelerar o progresso em direcao ao NZE, mas também uma
oportunidade econbmica para mudanca estrutural em economias em

desenvolvimento e mercados emergentes.

Para tanto, os governos destas economias devem evitar cair numa “armadilha do
neoextrativismo” e desenvolver estratégias industriais que promovam o investimento
e a transformacdo da estrutura produtiva, e o setor energético pode ser um vetor

central neste processo.

31 A propriedade estatal representa 60% dos ativos energéticos na China. O governo chinés vem
adotando medidas para apoiar grandes empresas publicas e bancos estatais no financiamento de
energia limpas (IEA 2024c, p.32).
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Dadas as caracteristicas do setor energético, historicamente ha grande participacao de
empresas estatais, em especial nos paises em desenvolvimento. Atualmente, as
empresas petroliferas nacionais (NOCs) administram grande parcela da producdo e das
reservas globais de petréleo, enquanto 60% da capacidade de geracdo em energia
renovavel, energia hidrelétrica e energia nuclear sdo de propriedade estatal. Além
disso, quase todos os projetos de captura e armazenamento de carbono receberam
apoio publico, com um terco das capacidades operacionais sob empresas estatais
(OCDE, 2022).

Nesse sentido, uma alternativa pode estar na adog¢do de politicas de propriedade
estatal que combinem os planos de negdcios das empresas estatais no setor energético
e politicas industriais com uma estratégia mais ampla de desenvolvimento econémico

e social.
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“Ainda estou aqui”, e eles ainda estdo aqui

Paulo Gonzaga M. de Carvalho — pesquisador do Finde/UFF3?

“Ainda estou aqui”, e eles ainda estao aqui

“Essa histdria tem que ser contada para nado ser repetida”

Fernando Henrique Cardoso

“Um dia, os ditadores vao sumir no esgoto da Histdria, mas os livros e filmes ficardo”

Walter Salles33

Eunice Paiva

O filme “Ainda estou aqui” de Walter Salles com Fernanda Torres e Selton Mello tem
conquistado coracdes e mentes no Brasil e no mundo a fora. E tido como praticamente
certo que o filme esteja entre os cinco que irdo concorrer a melhor filme internacional.
Serd um feito e tanto pois apenas quatro filmes brasileiros, até agora, o conseguiram
esse feito: “O Pagador de Promessas” (1963); “O Quatrilho“ (1996); “O Que E Isso,

32 pgradeco as criticas e sugestdes de Eloisa Castro e dos editores do Boletim do Finde.

3 https://www.terra.com.br/diversao/entre-telas/ainda-estou-aqui-resgata-a-importancia-de-contar-
os-horrores-do-regime-militar-brasileiro-a-uma-nova-
geracao,75bb17560f7ce57b59c002d6c8feb7b9ge306f59.html
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Companheiro? “ (1998); e “Central do Brasil“ (1999)34. Nosso melhor momento no
Oscar de filme estrangeiro, agora denominada de filme internacional, foi na segunda
metade dos anos 90, quando em quatro anos, de 1996 a 1999, conseguimos trés
indicacdes. Foi o periodo conhecido como “retomada”, quando o cinema brasileiro
renasceu das cinzas, depois de quase destruido com o fim da Embrafilme no Governo
Collor. Toda a institucionalidade no setor mudou com a Lei Rouanet (1991)3° de
incentivo ao cinema nacional. Ficam trés questdes: por que a era Embrafilme (1969-
1990) foi tdo malsucedida no Oscar e por que a fase 1996-99 foi tdo boa e as décadas

seguintes tao ruins em relagdo ao posicionamento do cinema brasileiro nesse prémio?

Agora, parece, que, finalmente, estamos competitivos com um filme de
reconhecimento internacional — vide prémio no Festival de Veneza — com o apoio de
uma grande distribuidora, a Sony Pictures Classics®®. A disputa é grande, n3o basta o
filme ter qualidade, ele precisa ser bem divulgado®’, e, para isso é fundamental a
passagem por festivais internacionais, de preferéncia conseguindo prémios e apoio de
uma distribuidora de peso. Ja indicamos grandes filmes no passado, mas ndo
conseguiram essa combinagdo de reconhecimento com divulgagdao. Alguns exemplos
seriam: “Deus e o Diabo na Terra do Sol” (1965), “Bye Bye Brasil’ (1980), “Pixote, a Lei
do Mais Fraco” (1981)3, “Cidade de Deus” (2003)3°. “Ainda estou aqui” é também um
grande sucesso de publico no Brasil, com sessdes lotadas, aplausos e grande

repercussao nas redes sociais.

34 “Orfeu Negro” (1959) fica fora dessa relacdo, pois apesar de falado em portugués, concorreu ao Oscar
pela Franca.

35 programa Nacional de Apoio a Cultura (Pronac), instituido pela Lei n2 8.313, de 23 de dezembro de
1991 conhecido como Lei Rouanet.

36 Segundo o critico Dalenogare, a Sony tem dois filmes na disputa para o Oscar “Ainda estou Aqui” e “O
quarto ao lado” de Almoddvar. A distribuidora esta privilegiando o filme brasileiro, pois considera que
esse tem mais chances de ganhar prémios, do que o do Almoddvar, que é falado em inglés, premiado e
de diretor mais conhecido. Vide Oscar 2025 - Melhor ator e atriz (prévia de novembro) - Fernanda Torres
ganha mais visibilidade https://www.youtube.com/watch?v=SE4cJbBlJaA

37 Esse é um ponto sempre destacado pelo critico Waldemar Dalenogare Neto, vide seus videos sobre o
Oscar em https://www.youtube.com/user/dalenogarecriticas .

38 “pixote” foi indicado pelo Brasil, mas foi desclassificado pois, por um erro dos distribuidores, foi
langado no Brasil antes do prazo estabelecido para concorrer ao Oscar.

39 Cidade de Deus conseguiu indicacdes para o Oscar de melhor diretor, melhor roteiro adaptado,
melhor edicdo e melhor fotografia, o que foi um feito notavel. Mas, paradoxalmente, ndo conseguiu
entrar na lista dos cinco concorrentes a melhor filme estrangeiro. Esse fato contribuiu para que fossem
alteradas, pela Academia, os critérios de selecdo para os filmes estrangeiros. Vide Delagonore - Cidade
de Deus e o esnobe no Oscar de melhor filme estrangeiro em 2003 - Histdrias do Oscar #5
https://www.youtube.com/watch?v=HsZI-E1LpFc
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Por que esse filme foi tdo bem-sucedido? Varios sdo os motivos. Um de seus maiores
méritos foi o roteiro, o foco desse artigo, comec¢ando pela forma como o livro em que
baseia, de Marcelo Rubens Paiva, foi adaptado®. O livro é mais completo, em vérios
aspectos, mas o filme é melhor que o livro. O que é pouco comum no cinema quando

se trata de um bom livro*!.

O Elton John disse que nem tudo que esta no filme sobre sua vida - Rocketman - é real,
mas que tudo é verdadeiro®. Isso se aplica a "Ainda estou aqui". Muitas cenas do filme
ndo estdo no livro e vdrias cenas do livro estdo no filme, mas sdo apresentadas de
forma diferente. Por exemplo a cena final, com a Fernanda Montenegro, esta no livro,
mas de outra forma. No livro Eunice, mesmo com Alzheimer, ao reconhecer seu ex-
marido na televisdo fala, para seu filho Marcelo, as palavras “olha, olha, olha”. No
filme, Marcelo ndo estd ao seu lado, ela esta sozinha vendo televisdo e “fala” com o
olhar ao ver a foto de Rubens Paiva, sem que ninguém perceba o que estd
acontecendo. A cena no filme é muito mais verdadeira e com maior carga dramatica

do que a real, que estd no livro.

A maioria das cenas da parte inicial do filme, antes da prisao, ndo estdo no livro. Podem
ser totalmente criacdo dos roteiristas ou podem ter como base situacdes reais,
baseadas em entrevistas com os filhos de Eunice Paiva. H3 nesse segmento cenas
otimas, que criam forte empatia do publico por Rubens Paiva e sua familia: o dente de
leite enterrado; o jogo de totd; a régua para “medir nariz de mentiroso”; as duas filhas
dancando ao som de “Je t'aime moi non plus” sem saber o que diz a letra; toda familia
dancando “Take Me Back to Piaui’ de Juca Chaves; a conversa de Eunice com Rubens
sobre o “exilio antecipado” da filha mais velha (Veroca) na Inglaterra. Essas sdo
algumas das pequenas cenas que tornam "Ainda estou aqui" um grande filme. A
escolha das cancbes foi muito criativa e foge do esperado. Por exemplo, ndo ha

musicas de Chico Buarque, compositor muito presente nesse periodo.

O filme também se diferencia de outros filmes sobre desaparecidos em regimes

militares. Dois filmes com tematicas similares sdo “O Desaparecido” (1982) de Costa-

40 Ainda estou aqui — Marcelo Rubens Paiva, editora Alfaguara 2015

41 Em Hollywood costuma-se dizer que livros ruins geram bons filmes e o principal exemplo seria “E o
vento Levou”. Isso pode ser verdade, pois conta-se nos dedos os classicos do teatro e literatura norte
americana que se tornaram grandes filmes. Se Hemingway tivesse escrito um livro sobre super-herdis a
realidade seria outra.

42 https://www.theguardian.com/global/2019/may/26/elton-john-in-my-own-words-exclusive-my-life-
and-making-rocketman acesso em 31/11/24
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Gravas, que ganhou a Palma de Ouro no Festival de Cannes e teve varias indicagcdes ao
Oscar e “Zuzu Angel” (2006) de Sérgio Rezende. Em ambos, grande parte do filme é
dedicado a procura do preso desaparecido e, no caso de “Zuzu Angel”, também na
denuncia do ocorrido. Portanto tudo, ou quase se tudo, se passa depois da prisdo.

“Ainda estou aqui” foge a esse padrao.

O filme tem trés partes, antes da prisdao, a prisdao e depois da prisdo. A parte final é a
menor. H4 uma preocupacdo de fazer o contraste entre a luz (antes da prisdo) e da
sombra (o depois). A vida da familia Paiva é apresentada de forma solar, quase idilica:
praia, brincadeiras, danga etc. Mas o perigo esta presente, como mostra a blitz violenta
da policia no tunel e as conversas com os amigos. Um deles (Fernando Gasparian)
decide se exilar e aconselha Rubens Paiva a fazer o mesmo. A filha mais velha (Vera
Paiva), a mais revoltada, é enviada, preventivamente, para casa de amigos na
Inglaterra. Rubens Paiva é apresentado como um pai muito amoroso, brincalhdo,
proximo aos filhos. “Um sujeito boa-praca, um dos homens mais simpdaticos e risonhos
gue muitos conheceram” p. 113 (Paiva 2015). Selton Mello esta perfeito no papel de
Rubens Paiva. Segundo Marcelo Paiva, o ator contribuiu muito, improvisando falas e
situacdes que ndo estavam no roteiro*3. Sua atuacdo surpreendeu a familia, pois criou
0 personagem sem apoio de material audiovisual, que existia para Eunice Paiva, e foi

“perfeito”, segundo Marcelo Paiva.

Poder se ia argumentar que que o filme distorce a realidade pois esses ndo seriam
“anos dourados” para quem vivia no Rio de Janeiro. Mas eram, se vocé fosse da classe
média da Zona Sul, ndo tivesse envolvimento, direto ou indireto, com a politica e, de
preferéncia, ndo fosse universitario. Marcelo Paiva, que tinha cerca de 12 anos na
época (1971), descreve o periodo anterior a prisdo do pai, como alguns dos melhores
anos de sua vida. Era um Rio de Janeiro com menos transito, edificios e violéncia. A
convivéncia entre as diferentes classes sociais era muito pacifica no Leblon**. Marcelo

tinha amigos que eram da Favela do Pinto*, o que seria impensavel hoje. A violéncia

43 https://www.youtube.com/shorts/lzqCB134kFU em 28/11/24

44 Tive um professor que que dizia que vocé andasse ao longo do Jardim de Alah da Lagoa Rodrigo de
Freitas até a praia, vocé passaria por todas as classes sociais brasileiras. Os mais pobres ficavam, em
frente a lagoa, na favela da Praia do Pinto, os menos pobres no conjunto residencial da Cruzada S3o
Sebastido, na esquina com a rua Ataulfo de Paiva ficava a classe média no chamado “prédio dos
jornalistas”. Finalmente na esquina com Delfin Moreira, de frente ao mar, moravam os ricos.

4> A Favela da Praia do Pinto ficava no Leblon, as margens da Lagoa Rodrigo de Freitas, aproximadamente
no local onde hoje esta o conjunto residencial conhecido como “Selva de Pedra”. Em 1969 um incéndio
a destruiu e a populagdo foi removida, vide a respeito
https://wikifavelas.com.br/index.php/Praia_do Pinto acesso em 28/11/24
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do regime militar ndo era de conhecimento publico, devido a censura e o pais crescia,

em meio a um “milagre Econ6mico”.

O filme poderia ter abordado a vida pregressa de Rubens Paiva como politico. Assunto
ndo faltava®. Foi politico do PTB e presidiu a CPl, que na época teve grande
repercussdo, sobre o IPES-IBAD*’. Com o golpe de 1964 foi cassado e mesmo
perseguido por militares, numa fuga que envolveu pilotar um avido e varios tiros,
conseguiu pular o muro e se exilar na embaixada da lugoslavia. O filme poderia
comecar com essa fuga emocionante. Mas o objetivo ndo era destacar o politico e sim
valorizar Rubens Paiva como pessoa. Foi um acerto do roteiro, pois gera maior
empatia. Nem todos se identificam com um politico de esquerda, mas todos se

identificam com um pai amoroso e simpatico, que Rubens efetivamente era.

A segunda parte do filme, a prisdo, é seca, com emoc¢do contida. Algo de muito ruim
pode acontecer a qualquer momento, se esta consciente disso. Os policiais que
invadem a casa armados e que baixam as cortinas — o que sera que vai acontecer? Eles
sdo frios e educados. Rubens Paiva esta calmo e passa tranquilidade, ninguém grita ou
faz escandalo. E levado “sé para averiguagdes” e nunca mais é visto. Posteriormente
Eunice e sua filha sdo levadas para o interrogatdrio. Eunice fica 12 dias presa, mas nao
sofre tortura fisica. A tortura psicoldgica é a inerente a situacdo de encarceramento —
gritos de torturados, falta de noticias, instalagdes precarias etc — e ja é muito dura. Nao
ha sangue e, fora uma cena muito curta de 3 segundos, a tortura fisica ndo é mostrada
de forma explicita. O roteiro poderia ter mostrado a tortura de Rubens Paiva — como
ocorre, por exemplo, no filme Batismo de Fogo*® sobre Frei Tito — mas n3o faz. O filme

segue o ponto de vista de Eunice e mostra apenas o que ela viu. O objetivo do filme

46 ponto destacado por Fernando de Barros e Silva no artigo “Mas onde é aqui” publicado na revista
piaui disponivel em https://piaui.folha.uol.com.br/materia/o-livro-de-marcelo-rubens-paiva-o-filme-
de-walter-salles-e-o-brasil-contemporaneo/# ftnrefl acesso em 28/11/24

47 0 Instituto de Pesquisas e Estudos Sociais (IPES) — Instituto Brasileiro de A¢do Democratica (IBAD)
eram organizacdes de propaganda anticomunista financiadas pelos EUA/CIA e por empresarios
nacionais e estrangeiros. O IBAD fazia doagdes as campanhas de candidatos a cargos eletivos que se
alinhavam com seu receituario politico. IPES-IBAD eram um importante ntcleo de conspiradores contra
o0 Governo Goulart. Depois do golpe, varios de seus membros passaram a integrar o governo militar.
Golbery do Couto e Silva foi membro ativo do IPES, onde montou o embrido do que seria futuramente
o Servico Nacional de Informac&es (SNI).

48 Filme de 2007 de Helvécio Ratton sobre vida de Frei Tito, baseado no livro homénimo de Frei Betto.
No filme o torturador é o famigerado Delegado Fleury — que o diabo o tenha. Frei Tito nunca se
recuperou do trauma da tortura e acaba se suicidando anos depois. Fleury teve uma morte horrivel, que
combinou ataque cardiaco com afogamento. Especula-se que sua morte teria sido um assassinato para
“queima de arquivo”.
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nao é instigar 6dio a um torturador ou a um policial e sim nos identificarmos com o
sofrimento de Eunice. O filme inclusive mostra, e isso estd no livro, que um dos

militares ndo concorda com os métodos empregados e é solidario com Eunice.

Por isso mesmo o filme ndo mostra a passagem mais angustiante do livro. Marcelo
Paiva imagina a angustia que devia ter sentido o seu pai durante a tortura. Afinal, ele
poderia ter ido com a familia para o exterior. Gasparian fez isso e o aconselhou a fazer
o0 mesmo. Agora ele esta preso, sua mulher e filha também e ele nada pode fazer para
defende-las e evitar o pior. Eunice, segundo Marcelo Paiva, durante muito tempo
culpou Rubens Paiva por conta disso. Mas depois mudou de ideia e com razao (Paiva
2015). Nao se pode culpar a vitima e o culpado é o regime militar. Ndo estava claro
naquele momento, o grau de endurecimento do regime. Raul Ryff, seu amigo, e ex-
assessor de imprensa de Jango, por exemplo, estava no Brasil na época e n3o foi preso

e torturado®.

Porque Rubens Paiva foi preso e morto? Segundo Marcelo Paiva, ndo hd resposta para
essa pergunta®®. Mas ha hipéteses. Para Plinio de Arruda Sampaio, sua participac3o na
CPl do IPES-IBAD selou seu destino. Outros acham que o confundiram com um opositor
do regime que tinha ligacdes com Lamarca®. Essa segunda hipdtese me parece a mais
plausivel. Ele teria sido barbaramente torturado porque ndo forneceu uma
informacao, que simplesmente nao tinha. Prenderam o homem errado. Um torturador

menos violento e sddico? poderia ter percebido isso>3.

Pouco antes dos créditos do filme é apresentado a informacdo que dois torturadores
foram identificados como os responsaveis pela morte de Rubens Paiva, mas ndo é

explicitado o nome deles. Nada é relatado sobre o destino do corpo, que até hoje

4 A ditatura brasileira, ao contrario da argentina e chilena, nunca teve como politica eliminar
fisicamente todos os opositores do regime. Durante o governo Videla, por exemplo, ser preso era
praticamente sindnimo de ser assassinado, ou melhor “desaparecido”.

50 Marcelo Rubens Paiva apresenta o livro "Ainda estou aqui"
https://www.youtube.com/watch?v=IvM8viBxkrw acesso em 29/11/24

51 Ainda estou aqui — Eduardo Bueno - https://www.youtube.com/watch?v=Z-659 uEOVE acesso em
29/11/24. Esse video de Bueno serviu de inspirag¢do para o titulo desse artigo.

2.0 médico Amilcar Lobo, que “dava assisténcia” as torturas, relatou aos responsaveis, que Rubens n3o
resistiria. Mesmo assim a tortura continuou (Paiva 2015). Anos depois, Amilcar Lobo teve seu registro
de médico cassado pelo Conselho Federal de Medicina.

53 Para mais informac®es sobre a tortura e morte de Rubens Paiva vide matéria do O Globo Quem matou
Rubens Paiva: relatdrio revelou, em 2014, assassino de ex-deputado retratado no filme 'Ainda estou
aqui' https://oglobo.globo.com/cultura/noticia/2024/11/26/quem-matou-rubens-paiva-relatorio-
revelou-em-2014-assassino-de-ex-deputado-retratado-no-filme-ainda-estou-aqui.ghtml acesso em
29/11/24
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nunca foi encontrado. A hipotese mais aceita é que depois de varios translados, o

corpo tenha sido jogado no mar.

Na terceira parte do filme, Eunice se muda com a familia para Sao Paulo. Esta no livro,
mas nao no filme, que o motivo dessa mudanca foi que ela se convenceu que marido
estava morto. Portanto faz todo sentido querer se afastar de duras lembrancas. No
final do filme, numa cena tocante, Marcelo Paiva relata que cada filho assumiu que o
pai estava morto em momentos diferentes. No seu caso foi quando Eunice se desfez
das roupas do marido. O assunto do desaparecimento do pai, ndo era conversado em
familia (Paiva 2015). Da para imaginar a dificuldade e angustia de Eunice ao lidar com
o tema, com filhos de diferentes idades, nem todos com amadurecimento para
entender o que houve e ainda durante um regime militar, onde falar a verdade, sobre
assuntos como esse, é sempre um risco. Nao se tocava no assunto também porque a
familia ndo queria ficar presa ao passado de vitima da ditadura. Queria ir adiante (Paiva
2015)

Eunice se reinventa, forma-se em direito e se torna advogada militante na defesa dos
povos indigenas. Para uma mulher com sua formagao, foi uma mudanga drdstica. As
mulheres da geracdo de Eunice eram criadas para serem donas de casa. Poderiam até
trabalhar em caso de necessidade®*, mas fazer um curso universitario era algo fora do
horizonte. Eunice tinha idade para ser mae de suas colegas no curso de direito, o que

foi outro desafio.

Apesar de todas as dificuldades a familia se manteve unida, sem grandes traumas,
exceto pelo acidente de Marcelo Paiva®. Ninguém ficou revoltado a ponto de entrar
na luta armada ou traumatizado a ponto de virar um viciado em drogas pesadas. Todos
sobreviveram bem. Eunice até certo ponto, até a chegada do Alzheimer. Seu processo
de decadéncia fisica ndo é abordado no filme, nem precisava. A cena final, com Eunice
vendo televisdo, ja é suficientemente expressiva®®. Belo final para um filme sutil,
contido, sem choro e sangue, com apenas um grito, que mostra a resiliéncia de uma
familia frente ao assassinato e morte sob tortura de seu marido/pai. Ndo houve velério

ou enterro. Por isso o periodo de luto durou anos (Paiva 2015). Essa é a sina de

4 No livro Caderno Proibido de Alba Céspedes, que se passa no Italia nos anos 50, um dos personagens
masculinos diz que nunca conheceu uma mulher que trabalhasse com prazer, que quisesse seguir uma
carreira. Todas trabalhavam apenas por necessidade pois o natural eram ser dona de casa.

55 Esse acidente foi tema de seu livro “Feliz Ano Velho”. Uma batida na cabeca quando de um mergulho
num lago, tornou Marcelo Paiva um tetraplégico, evoluindo depois para paraplégico.

56 Eunice Paiva faleceu em 2018, trés anos depois da publicacdo do livro de Marcelo Rubens Paiva.
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sofrimento quando um pai (ou mae, ou etc) é “desaparecido”. “Sera que ele morreu
mesmo? ”. “Sera que esta muito machucado”, “Sera que ele volta? ” “Vao pelo menos
encontrar o corpo para podermos enterrar? ” Essas perguntas devem ter ido feitas
inUmeras vezes por uma familia que tem toda nossa compaixdo e solidariedade.
Enquanto os créditos finais do filme passam, a casa onde moravam no Leblon é
mostrada vazia. A familia se foi e agora é o vazio da residéncia e da morte de Rubens

Paiva.

Tudo isso é passado? Na verdade, ndo, pois em alguns momentos, o passado esta tao
presente, que nem parece passado. E o pior é esse ainda pode ser o nosso futuro.
Elegemos um presidente (Bolsonaro) que sempre deixou claro suas simpatias pelo
governo militar e, em especial, por seus torturadores. Nada disso foi relevante para os
eleitores na hora de votar, mesmo porque a satisfacdo com democracia no Brasil esta
em queda, diminuiu de 60,9% em 2008 para 48,2% em 2023°’. Bolsonaro fez um
governo desastroso, mesmo assim, por muito pouco nao foi reeleito. Hoje sabemos
gue, coerentemente, tentou dar um golpe militar. Teve apoio do Ministro da Marinha
e de generais do alto comando do exército. Nao teve apoio decisivo do Ministro do
Exército, mas esse, mesmo sabendo da trama golpista, ndo fez nenhuma dendncia. O
mesmo ministério havia considerado democraticos, os acampamentos na porta dos
quarteis e impediu a intervengao da policia, no dia 8 de janeiro de 2023, para prender
os invasores do congresso e do supremo. Que saudades do legalismo do General Lott
qgue, como Ministro da Guerra, sufocou varias tentativas de golpe nos anos 50. Isso

ficou mesmo no passado.

57 Estudo elaborado pelo Centro Latino-Americano de Administracdo para o Desenvolvimento (Clad).
https://valor.globo.com/politica/pergunte-aos-dados/post/2024/11/democracia-esta-em-baixa-na-
america-latina.ghtml acesso em 30/11/24
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