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E com satisfacio que apresentamos o relatério "Visdes de Transformacdo Econdmica:
Investimentos, Reformas e Estratégias Sustentdveis". Este documento é um compéndio de
tépicos interconectados, refletindo a riqueza e a complexidade do debate contemporaneo sobre

o financiamento do desenvolvimento e questdes socioambientais do ponto de vista econémico.

Este relatdrio inclui 13 artigos que exploram desde dindamicas de investimento publico e o novo
Marco Legal de Garantias, até os efeitos das reformas trabalhistas sobre o mercado de trabalho.
Além disso, apresenta discussdes tedricas aprofundadas sobre temas como a internacionalizagao
da moeda, a globalizacdo financeira e o espago para politicas macroeconémicas, sublinhando a

relevancia do Il Plano Nacional de Desenvolvimento na trajetéria de crescimento do pais.

A dimens3o ambiental é abordada por meio de uma andlise critica ao relatério Ambiental, Social
e de Governanga do Banco Itad, além de uma revisdo sobre a iniciativa do Network for Greening
the Financial System, mostrando como o sistema financeiro global estd respondendo aos
desafios da sustentabilidade. Trata também dos instrumentos de prote¢do ambiental na

transicdo ecoldgica e dos royalties de petréleo.

Os artigos também expandem a discussdo econémica para incluir temas emergentes como
migrac¢do induzida por mudangas climdticas, desenvolvimento local sustentavel e as dinamicas
de rendas extraordindrias, além de explorar como avangar na governanga para uma transicao

verde efetiva.

Este relatério ndo apenas reflete a interseccdo entre inovagdo, sustentabilidade e politica
econdbmica em um contexto global, mas também serve como um catalisador para o avanco do
conhecimento e a formulacdo de politicas mais eficazes. Através deste documento, esperamos
fomentar um didlogo enriquecedor e produtivo entre académicos, profissionais e formuladores

de politicas, contribuindo assim para a construcdo de um futuro mais justo e sustentavel.

Boa Leitura!

¢
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Breve Nota sobre os Investimentos das Empresas Estatais Federais

Gustavo Teixeira Ferreira da Silva — Doutorando em economia no PPGE/UFF e pesquisador do
Finde/UFF

Fernando Amorim Teixeira — Pés-doutorando em economia no PPGE/UFF e pesquisador do
Finde/UFF

O inicio do governo Lula Il foi marcado por anuncios importantes de medidas de politica
econOmica. Na drea do investimento publico, o governo relancou umas das principais “marcas”
de seus mandatos anteriores, o Programa de Aceleracdo do Crescimento (Novo PAC),
recuperou o papel de fomento ao desenvolvimento do BNDES, suspendeu privatizacdes,
anunciou o Plano para Transformagao Ecoldgica, e mais recentemente o plano Nova Industria
Brasil (NIB).

Em linhas gerais, espera-se que essas medidas criem um ambiente favordvel aos negdcios,
estimulem investimentos privados e proporcionem maior dinamismo ao crescimento do

produto e do emprego.

De fato, a economia brasileira apresentou desempenho positivo em 2023, com avango de 2,9%
do Produto Interno Bruto (PIB), superior ao projetado pelo mercado no inicio do ano, uma
inflacdo estavel e melhora significativa nas condi¢des do mercado de trabalho. A noticia ruim
ficou por conta justamente da taxa de investimento, de somente 16,5%, com a Formagao Bruta

de Capital Fixo (FBCF) registrando variagdao negativa de 3,0%.

Do ponto de vista das empresas estatais, historicamente instrumentos importantes de atuagao
do Estado brasileiro, ha mudangas importantes em curso. Entretanto, os desafios sdo de
diversas naturezas para que voltem a ser braco de politica publica dos diversos planos e
iniciativas. A presente nota analisa brevemente os investimentos das empresas estatais
federais em 2023 e 2024 com base nas informagGes da Secretaria de Coordenacgdo e

Governanca das Empresas Estatais (SEST) sobre a execu¢do do Orgamento de Investimento (Ol).

O Orcamento de Investimentos das Estatais Federais

As politicas de investimento das empresas estatais federais, em especial as do setor produtivo
financiadas pelo BNDES, assumiram papel econémico relevante em meados dos anos 2000,
sobretudo no contexto da crise financeira internacional de 2008-9, chegando préximo a 2% do
PIB (Grafico 1).

Foi a partir desses investimentos que se viabilizou, por exemplo, a descoberta do Pré-sal e a

construcdo de empreendimentos estruturantes na area de energia elétrica (como a usina
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hidrelétrica de Belo Monte)!. Em 2020, as empresas estatais federais do setor produtivo (SPE)
administravam ativos no valor de RS 1,4 trilhdo, concentrados nos dois conglomerados de

energia, a maior parte na Petrobras e, em menor medida, na Eletrobras.

Grdfico 1: Investimento das empresas estatais federais em % do PIB, 2000-2023*
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Fonte: Elaboragao prépria com base em informagdes da FGV (Observatério da Politica Fiscal).
(*) Dados de 2023 atualizados pelos autores com base em informagdes do IBGE (Contas
Nacionais Trimestrais) e da SEST (Brasil 2024a).

Antes de entrarmos na andlise dos dados propriamente dita, é importante apresentar algumas
observagdes. As empresas estatais federais brasileiras sdo divididas em trés grandes grupos: as
empresas dependentes da Unido, cujos orcamentos estdo vinculados ao orgamento fiscal, e as
empresas independentes, do setor produtivo estatal (SPE) e instituicdes financeiras. O Ol

engloba os investimentos no ativo imobilizado das empresas independentes.

Em 2023 a mobilizacdo dos investimentos do SPE seguiu concentrada no setor de energia, mas
com uma mudanca importante. Os dois conglomerados estatais de energia sdo agora
representados pela Petrobras e a ENBPar (Empresa Brasileira de Participacdes em Energia
Nuclear e Binacional), uma vez que a Eletrobras foi privatizada em 2022. Atualmente a
Eletrobras é uma corporacdo de controle disperso, mesmo com a Unido mantendo 43% das
suas acoes. Conforme o relatério de Administracdo da Eletrobras, em 2023 a empresa realizou

R$9,0 bilhdes em investimentos nos segmentos de transmissdo e geragdo de eletricidade.

A ENBPar é uma holding criada em 2022 para assumir a gestdo dos ativos estratégicos de
energia que ndo podem ser privatizados, pois estdo associados a drea de energia nuclear e a
usina hidrelétrica binacional de Itaipu, além da gestdo de programas de governo para o setor

elétrico (Procel, Proinfa e outros). Em 2023 a holding passou a administrar também a INB

1 Ver, por exemplo, Teixeira e Silva (2019).
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(Industrias Nucleares do Brasil), empresa que saiu da condi¢do de dependente do orgamento
da Unido para empresa independente. A INB possui o monopélio das atividades de exploracdo

mineral e industrial de combustivel nuclear no Brasil.

Feitas essas observagdes iniciais, passamos agora para uma breve analise dos dados. Ao
analisarmos os dados mais recentes da série histérica do orcamento das estatais é possivel
notar que a partir de 2017 ha uma alteragdo de comportamento: por um lado, o orgamento
aprovado volta a crescer, mas por outro, a execucao se reduz consideravelmente,
representando uma queda do Ol tanto em termos absolutos quanto como em propor¢ao do
previsto.

O Ol do exercicio de 2023 foi aprovado pela Lei Orcamentaria Anual (Lei 14.535, de 17 de
janeiro de 2023), no valor global de R$143,5 bilhdes - montante que considerou a execu¢do de
obras ou servicos em 167 projetos, distribuidos em 45 empresas estatais federais. A dotacao
de 2023 representou um aumento de 49% frente a dotacdo aprovada para 2022. O montante
realizado foi da ordem de R$67 bilhdes, aumento de 30% em relacdo ao ano anterior. Contudo,
o percentual de execugdo foi menor (46,3% contra 53% em 2022) - esse foi o terceiro pior
resultado em termos de percentual de execucdo do Ol das estatais desde 2000 (Grafico 2).

Grdfico 2: Or¢camento de Investimento das Empresas Estatais Federais, em RS bilh&es (valores

nominais), 2000-2023
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da SEST.

As empresas do setor produtivo foram responsdveis por 92% da execugao do Ol de 2023, dos
quais 85,0% pela Petrobras, 2,2% pela ENBPar e 4,9% demais do SPE. Quando consideramos
os investimentos por subfuncao (Tabelas 1 e 2), estes estiveram concentrados em combustiveis

minerais, tecnologia da informacao, energia elétrica e transportes.
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No tocante a Petrobras, segundo o relatdério de Administragdo da empresa de 2023, 80% dos
investimentos estiveram voltados para a exploracdo e producdo de petrdleo. O Plano
Estratégico 2024-28 indica que somente 6% dos investimentos da empresa em 2024 serdo

alocados em tecnologias de baixo carbono, sendo que a meta é chegar a 16% em 2028.

Vale lembrar que a Petrobras registrou seu maior lucro histérico em 2022, R$188,3 bilhdes, o
gue gerou pagamento de dividendos em 2023 (referente ao exercicio de 2022) da ordem de
R$97 bilhdes, ou seja, cifra bastante superior ao montante investido (Relatério Anual da
Petrobras, 2023). O lucro liquido de 2023 (R$124 bilhdes) foi o segundo maior da histéria e a
proposta da Administracdo para pagamento de dividendos em 2024 (referente ao exercicio de
2023) é da ordem de R$70 bilhdes. No entanto, esses extraordinarios montantes ndo tém sido
suficientes para agradar aos acionistas privados, que tém questionado recorrentemente a

politica de dividendos da empresa.

Ja o montante de investimento realizado pelo grupo ENBPar esteve associado principalmente
a area de energia elétrica e diz respeito aos investimentos por parte da Eletronuclear, nas obras
de construgdo da terceira usina nuclear brasileira (Angra lll), iniciada ainda na década de 1980,

e a investimentos voltados para a extensdo da vida util da usina nuclear Angra .

Tabela 1: Orgamento de Investimento (Ol) das empresas estatais federais em 2023, por

subfung¢éo, RS
Subfuncdo Dotacdo (a) Realizado até 6° Bimestre (b) % Realizado (b/a)
Administragdo Geral 5.652.735.825 2.898.152.591 51,3
Tecnologia da Informagdo 6.714.561.015 4,140.901.446 61,7
Suporte Profildtico e Terapéutico 779.273.725 1835.873.881 23,9
Transportes Coletivos Urbanos 1.951.000 - 0,0
Recuperacdo de Areas Degradadas 7.950.000 527.651 6,6
Desenvolvimento Tecnoldgico e Engenharia 26.245.119 26.149.723 99,6
Produgdo Industrial 148.288.140 60.035.100 40,5
Mineragéo 6.762.962 1.403.785 20,8
Servi¢os Financeiros 2.996.587.074 1.677.142.772 56,0
Comunicac¢des Postais 657.322.828 278.348.421 42,3
Energia Elétrica 2.750.211.512 1.879.193.530 68,3
Combustiveis Minerais 120.480.141.000 54.972.572.246 45,6
Transporte Aéreo 260.497.891 64.155.855 24,6
Transporte Aquavidrio 1.560.230.016 469.039.608 30,1
Transporte Hidroviario 1.560.230.016 469.039.608 30,1
Transportes Especiais 2.493.238.000 301.488.517 12,1
Total 144.535.996.107 66.954.985.126 46,3

Fonte: BRASIL (2024a).

Outros setores como o de Transporte, mesmo quando somadas as diversas subfuncées (aéreo,
aquaviario, hidrovidrio e transportes especiais), atingiu R$1,3 bilhdo de investimentos, com

execugao média de pouco mais de 22%.

Em relagdo as fontes de financiamento do Ol em 2023, destaca-se que 97,1% da execugdo

contou com recursos proprios das empresas, e o restante (2,9%) com recursos do Tesouro.
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Houve apenas a contrata¢do de RS1,6 milhdo na forma de operacdo de crédito de longo prazo

no exterior.

A esse respeito, cabe destacar que em 2022 o BNDES, que obteve lucro liquido de RS 41,7
bilhGes, mantinha sua carteira de crédito aos niveis de 2008 (Relatério Anual do BNDES, 2022).
Apesar do crescimento da carteira de crédito do Banco em 2023, o financiamento a estatais
ndao acompanhou esse movimento, o que ajuda a explicar a baixa execug¢ao do Ol. Outra
explicagdo plausivel sdo os empecilhos legais que atualmente reduzem a sua capacidade de

financiar a Petrobras?.

No que se refere ao Ol de 2024, foi aprovado pela Lei Orcamentaria Anual (Lei 14.822, de 22
de janeiro de 2024) no valor global de RS 151, 4 bilhdes agregando dotacbes para a execucdo
de obras ou servicos em 152 projetos. Essa dotacdo é 4,7% maior que a do ano passado. Das
fontes de financiamento previstas, 95% sdo recursos préprios, 2% recursos do Tesouro, e 3%
obtencdo de operacgdes de crédito de longo prazo.

A distribuicdo por subfuncdo segue a mesma concentra¢do de anos anteriores, combustiveis
minerais, tecnologia da informacao, energia elétrica e transportes. O Ol realizado no primeiro
bimestre foi da ordem de RS 10 bilhdes, o equivalente a 6,5% da dotacdo anual, o que

demonstra a permanéncia da trajetoria de baixa execucdo orcamentaria (Tabela 2).

Tabela 2: Orcamento de Investimento (Ol) das empresas estatais federais em 2024,
dotacdo anual e realizado até  fevereiro, por  programa, RS

Subfuncdo Dotacédo (a) Realizado até 1° Bimestre (b) % Realizado (b/a)

Administragdo Geral 5.850.668.153 203.604.614 3,5
Techologia da Informagado 6.598.432.828 329.460.578 5,0
Suporte Profildtico e Terapéutico 157.132.760 27.413.477 17,4
Recuperagdo de Areas Degradadas 16.639.277 451.260 2,7
Desenvolvimento Tecnolégico e Engenharia 41.095.447 - 0,0
Predugdo Industrial 244.517.640 8.720.410 3,6
Mineragdo 2.000.000 459.111 23,0
Servigos Financeiros 3.459.056.913 182.244.610 5,3
Comunicag¢des Postais 666.301.624 32.551.216 4,9
Energia Elétrica 4.943.751.983 285.845.574 5,8
Combustiveis Minerais 125.833.749.000 8.631.962.194 6,9
Transporte Aéreo 407.707.364 2.220.454 0,5
Transporte Aquaviario 1.453.870.398 67.559.063 4,6
Transporte Hidroviario 1.453.870.398 67.559.063 4,6
Transportes Especiais 1.690.394.000 31.320.068 1,9
Total 151.365.317.387 9.803.812.629 6,5

Fonte: BRASIL (2024b)

Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/06/bndes-quer-voltar-a-financiar-a-

petrobras-seu-maior-cliente.ghtml
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Consideracoes Finais

Os dados analisados indicam que ndo houve mudanca na trajetéria de execucdo do Ol das
estatais federais no primeiro ano do mandato do governo Lula Ill em relagdo aos anos
anteriores. Esta constatagdo sugere que os programas anunciados pelo governo federal, com
foco no aumento do investimento publico e especial atengdo ao tema da transi¢do ecoldgica

justa, ainda ndo alcangaram o conjunto das empresas estatais.

A dificuldade pode estar no foco de curto prazo adotado pelas empresas nos ultimos anos, que
priorizou ganhos imediatos em detrimento de uma estratégia de longo prazo tal como esta
previsto nos recentes programas de governo. As empresas estatais podem e devem contribuir
na agenda de transformacdo econdGmica e ecoldgica, sobretudo considerando sua
concentracdo na area de energia. Para dar suporte a estas iniciativas é preciso um aumento
substancial na capacidade de investimento dessas empresas. Isso passa ndo apenas por
aumentar o percentual de execucdo, mas por articular projetos de forma a dar suporte a

agenda do governo, gerando sinergias publico-privadas em torno das missdes estabelecidas.

A Petrobras precisa ampliar e diversificar investimentos rumo a transicdo energética justa, o
que demanda suplantar a discussdo de curto prazo em torno da maximizacdo do valor do
acionista. Vale lembrar que a Petrobras estd como maior executora dos investimentos previstos
no eixo de transicdo energética do Novo PAC. Por ser uma empresa estatal, a Petrobras tem a
obrigacdo de reduzir suas emissdes gases de efeito estufa e utilizar a renda do petréleo para

investimentos em energia renovaveis.

No caso da ENBPar, os desafios também sdo grandes, sobretudo levando-se em consideracdo
que ela é uma empresa nova que assumiu grandes responsabilidades. Sobre a questdo nuclear
especificamente, é importante destacar dois aspectos. De um lado, a 4rea nuclear possui
carater estratégico voltado para fins de defesa nacional, conforme consta nos planos de a¢do
da NIB e Novo PAC. E de outro lado, por ser considerada uma energia limpa e firme, em
contraposicdo as tecnologias fotovoltaica e edlica que sdo intermitentes, a energia nuclear é
apontada como uma energia alternativa para transicao energética. Por conta disso, a demanda
por combustivel nuclear e os projetos na area de geracdo nuclear tém crescido
substancialmente no mundo nos ultimos anos, conforme relatado pela Agéncia Internacional
de Energia (IEA, 2022).

Outro desafio estd na maior conciliagdo dos planos de negdcio da Eletrobras com os objetivos
de governo. Na Eletrobras “privada” com 43% de capital publico, o foco também tem sido a

I6égica de maximizagdo do valor do acionista, expressa nas politicas de desligamentos em massa
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e de aumentos extraordinarios na remuneracdo global dos administradores?. O governo federal

disputa na justica a recuperagao de espacos para sua participacao na gestao da empresa.

Por fim, em maio, o governo federal deve apresentar metas e indicadores da NIB para 2026,
um passo importante na consolida¢do da politica industrial brasileira. E preciso, porém, que o
aparato estatal como um todo, e em particular as empresas estatais produtivas e financeiras,

desenhem estratégias de investimento aderentes a politica.
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O Novo Marco Legal de Garantias: para quem?

Paula Marina Sarno — Ex-analista da Comissdo de Valores Mobilidrios CVM, pesquisadora de
PPGE/UFF e pesquisadora do Finde/UFF

Carmem Feijo — Professora da Faculdade de Economia da UFF e coordenadora do Finde/UFF

Rennan Ramos — Aluno de graduagdo do curso de ciéncias econdmicas UFF e bolsista de
iniciacdo cientifica do CNPQ (colaborador)

A aprovagdo pelo Congresso Nacional da Lei 14.711/23, trouxe novas normas voltadas a
conformacdo e execucdo de garantias de empréstimos. A importancia dada pelo Governo e
setores envolvidos é evidenciada em sua denominagdo mais usada: “Novo Marco de

Garantias”.

Dentre as mudangas trazidas mais importantes para efeito deste artigo, vamos aqui destacar

dois conjuntos de medidas.

Primeiramente, a previsdao de uso do imdvel dado em garantia em alienagdo fiduciaria para
mais de uma operac¢do de crédito, o que antes era proibido. Tal medida visa estimular maior
aproveitamento do bem imdvel como garantia de empréstimos. O principal objetivo dessa
iniciativa quando langada em 2021 pelo governo anterior, de acordo com declaragdo do
presidente do BCB, era permitir a expansdo da modalidade de crédito denominada home
equity. O Projeto visava criar condi¢des que permitissem, de um lado, ampliar o mercado para

esse produto e, do outro, trazer mais seguranga as instituicdes financeiras ofertantes.

Home equity consiste em modalidade de crédito que possui garantia em imodvel residencial e
cujos recursos podem ser utilizados livremente pelo devedor, podendo, assim, ser entendida
como uma forma de refinanciamento do imdvel. Desde sua criagdo em 2018, por meio da
Resolug¢do BCB n°4.676, a modalidade péde ser incluida no Sistema Financeiro Imobiliario (SFl),

mas ndo demonstrou uma procura significativa *.

Outro conjunto de medidas trazidas pelo Marco de Garantias visa facilitar e acelerar o processo
de recuperacdo dos bens dados em garantia no caso de inadimplemento do devedor. E, em

especial, a nova norma traz a possibilidade de tratamento extrajudicial dos processos de

4 Esse tipo de modalidade de crédito embora insipiente no Brasil j4 é bem conhecido em outras
jurisdi¢Oes, € amplamente utilizado pelas familias nos Estados Unidos e esteve na origem dos problemas
que desembocaram na crise financeira internacional de 2007/08.
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execucdo das garantias no caso dos empréstimos de hipotecas® e dos bens méveis® (veiculos
etc.), possibilidade ja permitida aos créditos imobilidrios em alienacgdo fiducidria. Isto na pratica
significa que o processo de execugdo podera ser feito por meio do Tabelido de Protestos sem

necessitar passar pela decisdo do Poder Judiciario ’.

Ndo ha duvida de que tais procedimentos trazem agilidade e seguranca ao processo de
execucdo das garantias e, por conseguinte, também ddo mais flexibilidade aos balangos das
instituicdes financeiras. As novas regras estimulam as operagdes de securitizagdo que estao
lastreadas nesses créditos porque ao reduzir o risco elevam a liquidez dos titulos de divida que
sdo emitidos pelo devedor, quando tomam esse crédito na instituicdo financeira (no caso a
Cédula de Crédito Bancdaria — CCB). A instituicdo credora que assume a titularidade desses
titulos terd, assim, mais facilidade de negociar os titulos, ou seja, de transferir a terceiros o
proprio risco dessas operagoes.

Em relacdo especificamente as familias, a nova norma tem alguns pontos que merecem ser

destacados.

Por meio do veto presidencial manteve-se a impenhorabilidade do Unico bem de familia, que
o texto original proposto retirava.

Ademais, para o caso de financiamento residencial, se o imével alienado fiduciariamente for a
segundo leildo e o lance oferecido ndo atender ao minimo exigido o saldo devedor sera extinto,
diferente dos demais casos nos quais o devedor continuard obrigado pelo pagamento do saldo

remanescente.

No entanto, por outro lado, a regra amplia a competéncia dos cartérios de protestos na

renegociacdo antes e depois da divida ser protestada®. Ao estender esse tipo de atividade

> Vale esclarecer que créditos associados a garantias na forma de hipoteca se distinguem dos
empréstimos com garantia na forma de alienagao fiduciaria porque no primeiro caso o devedor mantém
a propriedade do bem enquanto no segundo caso a propriedade é alienada ao credor até que a operagdo
seja quitada. Neste ultimo caso, o devedor tem a posse, o que significa, por exemplo, que pode morar
no local. Até a aprovacdo da Lei os empréstimos de hipotecas também se distinguiam dos realizados em
alienacgdo fiduciaria porque a execugdo de garantias deveria ser processo judicializado. Apds a nova lei,
tanto empréstimos com garantias em hipotecas como em alienagao fiducidria podem ter a execugao das
garantias em processo extra judicializado.

® Nesse caso, o veto presidencial permitiu o tratamento extrajudicial de todo o processo exceto a busca
e apreensdo de bens moveis para os quais sera exigido uma decisdo do Poder Judiciario.

7 O texto permite que o tabelido de protesto de qualquer tipo de divida n3o paga possa enviar intimag3o
para o devedor por meio de aplicativos de mensagem instantanea (WhatsApp, por exemplo). Essa
intimagdo serd considerada cumprida apenas com a funcionalidade de recebimento liberada na
plataforma e partir dai o credor pode promover a consolidagdo de sua propriedade fiducidria, ou seja,
transferir a propriedade definitivamente para sua titularidade no cartério de registro de titulos. No caso
de veiculos automotores alienados fiduciariamente esse procedimento pode ocorrer perante o
respectivo DETRAN apresentando uma comprovagdo do ndo pagamento da divida (ou seja, o protesto
do titulo ou comprovagdo de notificagdo do devedor pelo cartério de registro de titulos).

8 Os cartdrios poderdo oferecer alternativas para o credor quitar a divida antes que o protesto se efetive,
por meio de carta simples, por e-mail ou aplicativo de mensagem. Ainda que o protesto se efetive, a
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aqueles que cabem o reconhecimento da divida e a execugdo das mesmas em atendimento a
demanda do credor, deveriamos nos perguntar se a proposta ndo vai numa direcdo
diametralmente oposta do entendimento da Lei do Superendividamento - Lei 14181 de julho
de 2021, que introduziu no Cddigo do Consumidor regras para prevencdo e tratamento do
superendividamento®. As medidas foram recebidas com efusividade por um conjunto de

setores.

Quando o governo federal anterior encaminhou o projeto ao Congresso, o presidente do BC,
Roberto Campos Neto, afirmou que as mudancas se traduziriam “em prazos mais longos, taxas
mais baixas, quando comparado a crédito sem garantias e melhora do perfil da divida do

usuario” 0.

O atual governo ao incluir essas medidas no ambito do conjunto de medidas que foram
denominadas de ‘Medidas Estruturais de Crédito” ressaltou que os impactos esperados eram
a ampliacdo do acesso ao crédito, reducdo das taxas de juros e a melhoria do ambiente de

negodcios”.

O blog do Santander ressalta que a Lei foi sancionada com o propésito de “reduzir o custo do
crédito e minimizar a inadimpléncia no pais” e que o empréstimo com garantia de imdvel
possui as seguintes vantagens” taxas de juros atrativas, prazos estendidos, aprovacdo

simplificada®®.

Representante da advocacia da drea imobiliaria afirma que “As novas regras trazem alteracdes
que podem contribuir para reducdo dos custos de operacdes financeiras, mediante a
diminuicdo dos juros. Isto pode ocorrer por causa da celeridade e da maior previsibilidade que

0s processos extrajudiciais podem imprimir nas diferentes operagdes” 2.

A Federag¢do do Comércio ressalta seu empenho para a aprovagao da Lei e destaca que “A
iniciativa representa um importante ponto de virada no mercado de crédito brasileiro,
principalmente para as pequenas e médias empresas, que geralmente enfrentam dificuldades

na tomada de empréstimos em raz3o das rigidas regras de garantia”*2,

regra permite que se busque com apoio do tabelido uma renegociacdo da divida por intermédio da
central nacional de servigos eletrénicos compartilhados dos tabelides de protesto.

9 Essa Lei procurou preencher uma lacuna importante ao introduzir no Cédigo de Defesa do Consumidor
instrumentos que oferecem aos demandantes de crédito o recurso a protecdo do Estado em processos
de renegociagdo de dividas, tendo em vista as enormes assimetrias de poder de negociagao e expertise
existentes nos lados opostos dessas operagdes.

10 ver link: Governo envia ao Congresso projeto para facilitar acesso a crédito | Agéncia Brasil
(ebc.com.br)

11 ver link: O que é o Marco Legal das Garantias? - Blog Santander

12 Link: Advogado explica mudancas trazidas pelo marco legal das garantias (migalhas.com.br)

13 Ver link: Entenda as trés principais mudancas trazidas pelo Marco Legal das Garantias
(fecomercio.com.br)
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https://agenciabrasil.ebc.com.br/politica/noticia/2021-11/governo-envia-ao-congresso-projeto-para-facilitar-acesso-credito
https://www.santander.com.br/blog/marco-legal-garantias
https://www.migalhas.com.br/quentes/396289/advogado-explica-mudancas-trazidas-pelo-marco-legal-das-garantias
https://www.fecomercio.com.br/noticia/entenda-as-tres-principais-mudancas-trazidas-pelo-marco-legal-das-garantias
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Dentre os diferentes setores que se pronunciaram a voz dissonante foi a do Instituto de Defesa
do Consumidor (IDEC) que trouxe preocupacdes quanto aos riscos dessas operagdes para as

pessoas fisicas.

lone Amorim, economista e coordenadora do Programa de Servicos Financeiros do Idec, afirma
gue o IDEC atuou ativamente junto ao Congresso para que o Projeto de Lei (PL) no 4.188/2021,
que propunha o Marco de Garantias, ndo avangasse, mas ressalta que “Qualquer governo que
entrasse iria aprovar, porque os bancos estavam pressionando, alegando que o potencial de

crédito poderia ser expandido com base nas garantias” .

Nosso intuito nessa breve nota é entender como se insere tal proposta no quadro em que se

encontram hoje os dois lados dos contratos de crédito: as instituicdes financeiras e as familias.

Para entendermos como se insere na perspectiva da agenda do Sistema Financeiro essas
mudancas, analisamos na se¢do 2 os dados relativos a participacdo na carteira de crédito livre
a pessoa fisica dos empréstimos com e sem garantia desde 2007 até 2023. Para examinar o
lado das familias, analisamos na secdo 3 as tendéncias recentes dos indicadores de

endividamento. Ao final apresentamos a ultima se¢do com nossas conclusdes.

Evolugdo da participacdo dos créditos com garantia na carteira das instituicdes financeiras-
2007-2023

N3do ha duvidas que o crédito a pessoa fisica passou por diferentes fases desde o comeco da
década passada. Nesse artigo analisaremos o crédito livre a pessoa fisica considerando as

diferentes modalidades existentes conforme a existéncia ou ndo de garantias.

Para isso agregamos os valores dos saldos da carteira a partir dos dados dos BCB referentes as
diferentes modalidades do crédito livre destinados a pessoa fisica segundo duas caracteristicas:
existéncia ou ndo de garantias e a existéncia ou ndo de uma destinacdo pré-definida na
utilizacdo desses recursos pelos demandantes. Ndo consideramos os valores relativos a cartao

de crédito a vista, visto ndo consistirem de fato em uma operagdo de crédito.

A partir dessa agregacdo é possivel observar a formacgdo de trés grupos. Um primeiro grupo
formado pelos créditos sem garantia. Estdo nesse grupo os créditos rotativos e o crédito
pessoal ndo consignado composto mais especificamente das seguintes modalidades: cartdo de
crédito rotativo, cartdo de crédito parcelado, cheque especial, crédito pessoal ndo consignado
e crédito pessoal ndo consignado associado a composicado de divida. Trata-se de créditos sem

destinacdo especifica.

O grupo dos créditos com garantia subdivide-se por sua vez em dois grupos. O primeiro refere-

se aos créditos consignados que oferecem primordialmente garantia ao credor na forma das

14 Ver link: Marco Legal de Garantias | Idec - Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor



https://idec.org.br/materia/marco-legal-de-garantias
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aposentadorias e saldrios, majoritariamente pagos pelos governos estaduais e federal, dada a
insignificante participac3o dos trabalhadores do setor privado. E um crédito que também n3o

tem destinacgdo especifica.

Dentre os que possuem garantia temos o segundo grupo que oferecem garantia em bens e
gue, diferente dos demais créditos livres, possuem destinacdo especifica, trata-se basicamente
do crédito utilizado para o financiamento de bens de maior valor como veiculos e outros bens

e o arrendamento mercantil.

A tendéncia demonstrada pelos trés grupos de créditos a partir da analise dos valores das
participacGes dos saldos em carteira ao final dos semestres (junho e dezembro) de 2007 a 2023
traz algumas informagdes importantes no que se refere as mudangas ha composicdo da carteira
de crédito livre dos bancos em relacdo ao risco.

O grupo dos sem garantia e sem destinacao especifica composto do crédito rotativo e pessoal
sem consignacdo, apds um pico no periodo da crise financeira internacional 2008/09 apresenta
um comportamento relativamente estavel com uma participacao préxima a 30% subindo um
pouco mais no periodo da recessdo de 2015 e 2016 (ver Grafico 1). E a partir de 2020, no
periodo da pandemia, que demonstra uma tendéncia clara de crescimento chegando em 2023
a se aproximar de uma participacdo de cerca de 38% sé atingida antes em 2009, no auge dos

efeitos da crise internacional.

Grafico 1 - Participagdo do crédito sem garantia no crédito livre a pessoa fisica (rotativo e
pessoal sem consignagao) - jun 2007 a dez 2023
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Fonte: Séries Temporais - BCB

Conforme demonstrado no Gréfico 2, o segundo grupo relativo ao crédito consignado cresce
de 26% em 2007 a cerca de 45% em dezembro de 2017, mantendo-se em geral nesse patamar

até 2021 quando comega a demonstrar um movimento leve de queda. Esse grupo marcou de
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maneira destacada a trajetdria de crescimento do crédito as familias no Brasil desde que foi

criado em 2003, mas tem perdido capacidade de liderar essa expansao nos anos mais recentes.

Grafico 2 - Participagao do crédito com garantia e sem finalidade no crédito livre a
pessoa fisica (consignado) - jun 2007 a dez 2023
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Fonte: Séries Temporais - BCB

O terceiro grupo composto dos créditos destinados ao financiamento de bens de maior valor
mantem participacdo de 30 a 40% desde 2007 até atingir seu pico de 42% em junho de 2011
para entdo decrescer sua participacdo de maneira praticamente continua ao longo de todo o
periodo posterior atingido a metade dessa participacdo, 20%, em junho de 2023 (Ver Gréfico
3).

Grafico 3 - Participacdo do crédito com garantia e com finalidade no crédito livre a
pessoa fisica (veiculos etc..) - jun 2007 a dez 2023
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Fonte: Séries Temporais - BCB

Primeiramente, cabe ressaltar que os créditos com garantia tém predominado e representam

mais de 60% na carteira do crédito livre as pessoas fisicas desde 2007. No entanto variagGes
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importantes podem ser observadas ao longo da série, em especial, chama a tencdo sua

tendéncia mais recente.

Observando o movimento dos trés grupos citados, como vimos até junho de 2011 cresce a
participacdo do crédito a compra de veiculos (grupo 3) que depois cai ininterruptamente até
2023 enquanto o consignado (grupo 2) cresce ininterruptamente sua participacdo desde 2011.
Desse modo, a soma da participacdo dos créditos com garantia, grupos 2 e 3, se sustenta,
apresentando os valores maximos e minimos de 70% e 67% de dezembro de 2010 até
dezembro de 2014 e de 65% a 67% de 2015 até junho de 2021.

No entanto, desde dezembro de 2021 observa-se uma trajetéria clara de queda. Em junho de
2023, em resultado dos efeitos somados da estabilizacdo e pequeno decréscimo do crédito
consignado e da reducdo do crédito direcionado a bens de maior valor, a participacdo dos
créditos com garantia chega a 61,5%, a menor participacao de toda a série. Em contrapartida,
o crédito sem garantia e sem finalidade atingiu a participacdo de 38,50% em junho de 2023,

muito embora tenha demonstrado uma leve queda em dezembro.

Grafico 4 - Participacdo do crédito com e sem garantia no crédito livre a pessoa fisica (jun
2007 a dez 2023)
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Fonte: Séries temporais, BCB

O interesse por parte do setor financeiro de estimular o crédito com garantia de imdveis pode
ser bem compreendido no contexto acima descrito de redugdo e tendéncia evidente de
continuidade da queda da participagao dos créditos com garantia na carteira de crédito livre a
pessoa fisica. Apesar de considerado dentro da modalidade de crédito imobilidrio por ser
considerado como um refinanciamento do imdvel, o home equity é um crédito que pode ser
utilizado livremente pelo devedor, ndo possui destinacdo especifica, e pode assim, substituir

as demais modalidades do crédito livre.
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Por outro lado, também esta na ordem do dia a busca de mecanismos que possam estimular o
crédito consignado. Esta modalidade de crédito ndo tem demonstrado dinamismo e ndo
respondeu de maneira significativa mesmo depois da aprovagao da Lei no 14.509 de dezembro
de 2022, que elevou a margem do consignado para os servidores federais de 35% para 40%.
No momento o Governo estuda maneiras de estimular o crédito consignado para os

trabalhadores do setor privado usando os recursos do FGTS.

Ja o crédito a bens de maior valor demonstra estar atrelado basicamente a dindmica do
crescimento econdmico, sendo dificil esperar um papel importante enquanto a economia nado
entrar num ciclo sustentavel de crescimento. Isto porque sua demanda tem dependido das
expectativas das familias quanto a sustentacgdo e crescimento dos niveis de renda e emprego.
De qualquer maneira, a melhora no ambiente econdmico parece ter contribuido para um suave

crescimento em dezembro de 2023 em comparagdo a junho do mesmo ano (ver Grafico 3).

Em suma, explica-se a agenda defendida pelo setor financeiro com tanto afinco diante da
reducdo nos ultimos trés anos da participacdo dos créditos a pessoa fisica com garantia na
carteira das institui¢cdes financeiras que, mantidas as mesmas condi¢des, ndo parece facil de

ser revertida rapidamente.

A evolugdo da fragilidade financeira das familias e o crédito com garantias em bens

Os anos mais recentes destacaram-se por um quadro de crescimento do endividamento das
familias brasileiras acompanhado de nitida elevacdo de sua fragilidade financeira,
demonstrado pelo crescimento do comprometimento da renda com o servico das dividas, da
inadimpléncia e da participacdo dos créditos de mais alto custo e menor prazo, num contexto

de elevacdo das taxas de juros e deterioracdo dos indicadores de dindmica econémica.

O ano de 2023 reverberou, ao longo do primeiro semestre, o processo de superendividamento
vivenciado nos anos mais recentes, tendo sido marcado por uma piora da capacidade de

pagamento das familias.

No entanto, a partir do segundo semestre, verificou-se indicios de possiveis novas tendéncias.
Alguns indicadores agregados importantes demonstraram um arrefecimento das tendéncias

em vigor desde 2020.

O indicador de comprometimento da renda das familias com as dividas que cresce
praticamente de forma continua desde dezembro de 2020 até junho de 2023 de 22% para 28%,
maior valor da série, a partir de julho de 2023 apresenta uma trajetéria suave de queda e chega
a 26% em janeiro de 2024 (ver Gréfico 4). O indicador de endividamento em relagdo a renda
dos ultimos 12 meses, uma proxy da alavancagem das familias, mantem-se estavel ao longo de

2022 e apresenta uma leve queda em 2023. Os indicadores de inadimpléncia para os créditos
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com nivel mais elevado de inadimpléncia demonstram um arrefecimento a partir do segundo

semestre mas com certa instabilidade®®.

Grafico 5 - Comprometimento da renda e Endividamento
-jan de 2020 a jan 2023
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= comprometimento da renda com servico da divida endividamento

Fonte: Séries Temporais - BCB

Este movimento é de fato moderado, num quadro de manutencdo de niveis histdricos ainda
elevados de comprometimento da renda e de inadimpléncia, taxas de juros decrescentes, mas
ainda elevadas, e inicio de recuperagdo da economia. Soma-se a isso os resultados timidos do

Programa de Renegociac3o de Dividas do Governo Federal — o Desenrola®®.

Ao nosso ver, os primeiros sinais de melhora na capacidade de pagamento das familias podem
ser, em grande medida, explicados pelos efeitos positivos em seu orgamento de uma economia
gue tem apresentado taxas de crescimento mais elevadas do que muitas previsdes, melhora
nos indicadores de emprego e renda. Contribuem também os efeitos das medidas tomadas

pelo novo governo voltadas a recomposicdo da renda, além de um maior controle da inflagao.

No que diz respeito as condi¢Ges do crédito, destacam-se em 2023 o inicio do processo de

reducdo da taxa de juros bdsica da economia e a determinacdo de reducdo do limite

15 para uma anélise mais detalhada dos dados de inadimpléncia por modalidades e faixa de renda ver
Sarno, P. & Balmant, R., 2024.
16 para uma andlise do Programa Desenrola ver Sarno, P. & Balmant, R. , 2024.
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estabelecido para os juros maximos do consignado dos aposentados de 2,3% para 1,97% ao
més'’.

Nesse sentido, é importante considerar que para garantir uma melhora consistente na
capacidade de pagamento das dividas por parte das familias e reduzir, portanto, seu nivel de
fragilidade financeira, é fundamental a continuidade e aprofundamento do quadro positivo de
recuperacao da renda, do emprego, reducao das taxas de juros e de melhora dos indicadores

de dindmica econbmica.

Quanto ao Marco de Garantia é provavel que enquanto se mantiver a impenhorabilidade do
bem Unico de familia, apesar das enormes pressGes em contrario, a possibilidade de um
crescimento em grande escala do Home Equity esteja limitada. O mesmo ndo vale para o
refinanciamento de outros bens (veiculos, celulares, joias etc...) que podera ser fortemente

estimulado.

De qualquer forma nos parece importante discutir os possiveis impactos desse tipo de crédito
enquanto prevalecer o elevado nivel de fragilidade financeira das familias e questionar se uma
politica que vise estimula-lo ndo vai em direcdo oposta ao objetivo de reduzir o

superendividamento das familias.

Como vimos, a proposta de expandir créditos com garantia em bens foi defendida por varios
setores como positiva pela possibilidade de reduzir a inadimpléncia, reduzir as taxas de juros e

elevar a oferta de crédito *.

Nesse sentido é interessante observar a experiéncia do consignado que tem por defini¢do baixa
inadimpléncia, juros mais baixos e prazos estendidos e é a principal modalidade do segmento
do crédito livre a pessoa fisica, representando desde 2015 em torno de 40% do saldo total

deste segmento.

Apesar dessas caracteristicas, o crédito consignado ndo deixa de ter repercussdes
preocupantes na vida financeira das familias. Isto porque permite elevar o comprometimento
darenda das familias com dividas no limite até a margem de consignacdo, o que para as familias
mais vulneraveis reduz significativamente os recursos que dispdem para sua sobrevivéncia
durante um longo periodo, dado os prazos extensos desses empréstimos. Além disso, ao fazé-
lo, expde as familias a recorrerem aos créditos mais caros, e, assim a possivel situacdo de

inadimpléncia no médio e longo prazo.

7 Nos ultimos dias de 2023, o CMN fixou em no maximo 100% do estoque da divida o valor dos juros
cobrados pelos bancos nas operagdes de parcelamento e de crédito rotativo dos cart&es.

18 Aqui talvez caiba um paréntese para indagarmos por que diante de tantos beneficios esperados
associados ao processo de execucdo extrajudicial a lei deixou de fora os casos em que a operagdo se
voltar para o financiamento da atividade agropecuaria.
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Ao nosso ver, raciocinio semelhante pode ser aplicado ao crédito com garantia em bens que o
Marco de Garantia visa estimular - o crédito obtido se traduzird em um comprometimento da
renda com o pagamento de uma divida expressiva por um longo periodo. Lembrando que, vale
ressalvar, num quadro geral ja de elevado endividamento e inadimpléncia. Ademais existem
dois agravantes, de maneira distinta do consignado, nesse caso ndo ha regra que limite o
comprometimento da renda com o pagamento da divida (a margem consigndvel) e ndo ha regra

que limite as taxas de juros cobradas.

Quanto ao comprometimento da renda com a divida, cabe ainda pontuar que a pessoa pode
ter um imodvel a ser dado em garantia, que foi herdado por exemplo, mas ndo ter uma renda
compativel com o crédito assumido. A possibilidade trazida com a nova lei de utilizacdo de um

mesmo bem como garantia de vdrias operacdes permite agravar mais essa exposicio®.

Ademais, diferente das empresas ou em alguns casos especificos, esses créditos ndo devem
resultar numa expansao da capacidade de geracdo de renda da familia. Nessas condi¢des, qual
é efetivamente a capacidade das familias pagarem os créditos com garantia em imdveis ou

outros bens?

Por outro lado, como o crédito com garantia de imdvel pode ser usado livremente,
diferentemente do crédito associado ao financiamento ou compra de um imdvel, os defensores
da proposta levantaram sua utilidade para o pagamento de outras dividas. Mas o que significa
ofertar créditos desse tipo para pessoas negativadas 2° e/ou em substituicdo a dividas em
créditos rotativos, situacdes que ja demonstram uma dificuldade de compatibilizacdo da renda

familiar com seus gastos?

E quais as consequéncias para as familias em caso de ndo pagamento? A perda do imdvel de
moradia, se fosse permitido, se traduziria em elevacdo de gastos com aluguel? E se perderem

o veiculo que é utilizado para a obtengao de renda da familia?

Em suma, para os casos nos quais os recursos obtidos ndo possibilitardo elevacdo da
capacidade de geracdo de renda da familia, o crédito acarretara um comprometimento
imprevisivel de sua renda com o servigo da divida por um longo periodo, num quadro geral ja

de elevado endividamento e inadimpléncia.

Assim, no médio e longo prazo ndo fica muito claro de que maneira a contratagao de créditos
na modalidade equity home e refinanciamentos em geral poderdo ser um caminho para

melhorar a situagdo grave de superendividamento das familias.

19 pelo menos, foi mantido a regra anterior que limita o total emprestado a valor n3o superior a 60% do
valor do bem dado em garantia.

20 A exemplo do exposto no site da Serasa é comum a pratica de ofertar créditos desse tipo para pessoas
negativadas: link: Empréstimo com garantia de veiculo. 10 FATOS! - Serasa Ensina



https://www.serasa.com.br/ecred/blog/emprestimo-com-garantia-de-veiculo/
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O argumento de que essa modalidade esta associada a taxa de juros mais baixa, utilizado na
defesa da proposta, como se sabe, ndo traz muita informacdo. Na verdade, como reza qualquer
manual de financas, o risco de perda do bem dado em garantia deve ser traduzido em uma
taxa de juros mais baixa ao devedor?!. Por isso, esse ponto ndo deve ser compreendido como
um beneficio oferecido a popula¢do. No nosso caso, dada a tradi¢cdo de elevadas taxas de juro
para a pessoa fisica no mercado de crédito brasileiro, a pergunta correta a ser esclarecida é se

se traduzira numa reducdo compativel com os riscos assumidos pelas familias.

A promessa de expansdo da oferta de crédito nessa modalidade também ndo é esclarecedora
porque os ofertantes de crédito naturalmente tém mais interesse em ofertar crédito com
garantia do que sem garantia, a exemplo da oferta totalmente eldstica do consignado. Do ponto
de vista das instituicdes financeiras a questdo se refere as condi¢cbes de execucdo dessas

garantias que é justamente o que o Marco visou ajustar.

No entanto, pelo lado das familias ja endividadas, cabe perguntar se mais crédito nessa
modalidade é necessariamente o que vai melhorar a situacdo de enredamento em dividas que

se encontram.

Para a economia como um todo uma maior oferta de crédito com garantia em bens tem um
efeito direto no minimo ambiguo por tratar-se, inicialmente, de uma transacdo eminentemente
financeira - o refinanciamento implica em obter recursos no curto prazo em troca da
transferéncia da propriedade do bem que devera ser reapropriada apds o pagamento total de
divida. Ndo hd um estimulo direto sobre a renda e o emprego como nos créditos tradicionais
imobilidrios ou para financiamento de veiculo. No caso em analise, os efeitos dependeriam do
uso que o demandante fara dos recursos obtidos e/ou da possibilidade de que tragam um alivio
a sua situacdo financeira. Como acima analisado, para a situacdo das familias endividadas as

condi¢des ndo parecem propicias.

Conclusdo

Os dados de composicdo da carteira de crédito livre a pessoa fisica das institui¢Ges financeiras
demonstram uma tendéncia recente de reducdo da participagdo dos créditos com garantia. E
explicado, portanto, o grande interesse e pressdo por parte desse setor pela implementacgdo
em tempo recorde do projeto do Marco de Garantia que visa estimular o segmento de crédito
com garantia em bens e reduzir sobremaneira o risco dessas instituicdes em caso de

inadimpléncia do devedor.

21 \eja-se que a Lei também prevé a possibilidade de vencimento antecipado de todas as dividas
contraidas pelo mesmo devedor em caso de inadimpléncia de apenas uma delas (denominado cross
default).
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De outro lado encontram-se as familias em situacdo de elevada fragilidade financeira, para as
quais o novo marco de garantia ndao trouxe nenhuma garantia. Como acima discutido, num
contexto de niveis elevados de endividamento e inadimpléncia, créditos com garantia em bens
podem rapidamente acarretar dificuldades de pagamento, se ndo no curto, muito
provavelmente no médio e longo prazo, e, portanto, mais inadimpléncia que sera seguida agora
pela perda rapida e facil do bem dado em garantia. Assim, o que a nova norma propde nao

parece ser um caminho seguro para a reducdo da fragilidade financeira das familias.

Em outra direcdo, o inicio do processo de recuperagdo da renda e emprego recente tem
amenizado os indicadores de endividamento a partir de meados de 2023 e parece mostrar que
o caminho mais seguro para reduzir a fragilidade financeira das familias passa pela recuperacédo
de sua capacidade de pagamento por meio da recuperacdo da renda e do emprego e pela
melhora efetiva nas condi¢bes de crédito.

Pelo que pode se constatar, o Marco de Garantia é uma peca que aprofunda o processo de
financeirizacdo, estimulando o endividamento crescente e a fragilizacao financeira das familias,
as primeiras vitimas, mas pode também no limite resultar numa exposicdao de instituicdes

financeiras, fragilizando a economia como um todo.
Referéncias
Sarno, P. & Balmant, R. Fragilidade Financeira das Familias e o Desenrola Brasil. In Martins,

N.M. et al (org.). Retrospectiva do Sistema Financeiro 2023. Observatério do Sistema
Financeiro, Rio de Janeiro, 2024. Disponivel em: https://bit.ly/osfr23
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Desoneragdo Da Folha Das Empresas: lobbies e faldcias em nome da
gerac3o de empregos e sal4rios??

Lauro Mattei — Professor Titular do Curso de Economia e do Programa de Pés-Graduagao em
Administracdo, ambos da UFSC. Coordenador Geral do NECAT-UFSC e Pesquisador do
OPPA/CPDA/UFRRI.

Noinicio de 2024 o assunto da desoneracdo da folha de pagamento das empresas de 17 setores
de atividades econdmicas? que, segundo eles s3o os que mais geram emprego no pais, voltou
ao centro do debate politico nacional. Este é um sistema tributario que estava em vigor desde
2012, cuja vigéncia acabou em 31.12.2023. Ao longo desse periodo passou por diversas
alteragdes, chegando ao ponto de ter sido alterado no primeiro ano do segundo Governo Dilma
para 59 setores. Mas em 2018 o Governo Temer reduziu para os atuais 17 setores, estipulando
gue tal politica terminaria ao final de 2020. Desde entdo tal beneficio vinha sendo concedido
anualmente, sendo que ao final de 2022 o mesmo foi ampliado até dezembro de 2023. De um
modo geral, essa desoneragao da folha determinava a extin¢do da contribuicdo previdencidria
patronal, a extingdo da contribuicdo da CIDE (Contribuicdo de Intervengdes no Dominio
Econdémico) e extingdo da contribuicdo para o Sistema S. Tal medida reduzia a contribuicdo
previdencidria das empresas desses setores econdmicos de 20% para uma aliquota que variava

de 1% a 4,5% (no segundo periodo do programa) sobre a receita bruta de cada empresa.

Antecipando-se ao fim da politica de desoneracdo da folha previsto para ocorrer em
31.12.2023, liderangas dos setores empresariais beneficiados retomaram seus lobbies junto
aos deputados e senadores ainda em meados de 2023. A partir dai o Senador Efraim Filho
(Unido Brasil-PB) apresentou em julho de 2023 o Projeto de Lei (PL 334/23) propondo a
prorrogacdo das isencGes em vigor naquela data até 31.12.2027. E a partir de 01.08.23, com
uma celeridade nunca vista, o referido projeto passou a tramitar por todas as comissdes do CN
sempre em regime de urgéncia. Com isso foi possivel que o mesmo fosse aprovado ainda em
agosto de 2023.

Enviado para sancao presidencial, o mesmo foi vetado integralmente pelo Presidente Lula em
23.11.2023. Segundo a Presidéncia da Republica, o governo considerou o projeto
inconstitucional porque ele ndao apresentava os impactos financeiros da renuncia fiscal

(desoneracdo da folha das empresas contempladas). Para o Ministro da Fazenda, a renuncia

22 \lersdo resumida do Texto para Discussdo NECAT n.57/2024.

23 Confeccdo e vestudrio, calgados, construgdo civil, call center, comunicacdo, construcdo e obras de
infraestrutura, couro, fabricagcdo de veiculos e carrocerias, maquinas e equipamentos, proteina animal,
téxtil, tecnologia da informacdo, tecnologia da informacdo e comunica¢do, projeto de circuitos
integrados, transporte metro-ferrovidrio de passageiros, transporte rodoviario coletivo e transporte
rodovidrio de cargas.
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implicaria em um montante aproximado de RS 9,4 bilhes no periodo definido pela nova lei
(31.12.2027), o que comprometeria o equilibrio das contas publicas, meta perseguida pela

atual gestdo econémica.

Com isso, o assunto retornou ao Congresso Nacional para serem analisados os vetos
presidenciais. Em reunides realizadas no dia 14.12.2023, tanto no Senado da Republica quanto
na Camara dos Deputados, foram derrubados todos os vetos do Presidente por ampla maioria
nas duas casas parlamentares. A partir dai o assunto virou a Lei Ordinaria n. 14.784, publicada
no Didrio Oficial da Unido em 28.12.2023.

A reacgdo do governo foi imediata. Em 29.12.2023 foi lancada uma Medida Provisdria (MP
1202/23) com o objetivo de reduzir a perda de receita e, com isso, atingir a meta de déficit zero
das contas publicas. Para tanto, a MP alterava as regras de desoneracao que tinham sido
aprovadas pelo CN, com destaque para: a)A MP 1202 propds que a partir de abril de 2024
vigorasse uma aliquota menor somente para um saldrio minimo por trabalhador. Registre-se
que, embora a MP entre imediatamente em vigor apés ser editada, algumas mudancas
propostas so passariam a valer a partir de 90 dias apds a publicagdo da mesma; b)A revisdo do
Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos (PERSE) criado em 2021 para socorrer
esse setor com desoneracdo total de impostos durante a pandemia, sendo que tal programa
deveria durar apenas dois anos. Todavia, em meados de 2023 o CN prorrogou essa politica até
o final de 2025.

Diante das repercussdes politicas negativas por parte de segmentos do CN, o governo editou
uma nova medida (MP 1208/24) em 28.02.2024 revogando a reoneracdo dos 17 setores
prevista pela MP 1202/23. Com isso, esses setores voltaram a ser desonerados conforme foi
aprovado pela Lei 14.784/23. Essa decisdo de retroceder do governo derivou de acordos
celebrados com liderangas politicas do CN, as quais impuseram suas forgas ao governo,
tornando-o quase que refém dos interesses desses segmentos majoritariamente identificados
com as bases politicas conservadoras que atualmente dominam o CN. Finalmente, em 28.02.24
o Presidente Lula encaminhou ao Congresso Nacional um projeto de lei (PL 493/24) com o
objetivo de se definir uma reoneracdo gradual da folha de pagamento dos 17 setores
contemplados pela Lei 14.784/23.

Entre o Lobby e a Realidade

Ao longo desse periodo, cabe lembrar que o lobby desses setores articulado no Congresso
Nacional tentou passar para o conjunto da sociedade a ideia de que o fim da desoneragao da
folha de pagamento reduziria fortemente o crescimento econdmico desses setores com
implicagOes negativas sobre o nivel de emprego, ao mesmo tempo em que estimularia a
informalidade nas relagdes de trabalho e diminuiria a competitividade econémica do pais. Para
tanto, apresentaram dados precdrios sobre os efeitos benéficos desse processo sobre a
arrecadacdo federal no periodo 2012-2019, sem mostrar, todavia, quais foram os impactos

dessa politica sobre o mercado de trabalho e o nivel dos salarios ao longo de toda sua vigéncia.
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De um modelo geral, as entidades representativas dos setores econémicos beneficiados por
essa politica tributaria construiram uma narrativa que vem sendo fartamente divulgada pelos
meios de comunicacdo?* sem qualquer questionamento. Nesse debate, alids, qualquer voz
discordante da narrativa predominante dificilmente tem espaco para questionar e colocar seus
argumentos. O discurso lobbista se assenta, basicamente, na tematica do emprego. Neste caso,
convencionou-se afirmar que os setores beneficiados sdo os maiores geradores de emprego
no pais e que, caso a desoneragdo fosse extinta, poderiam ser reduzidos milhares de empregos
até 2026; que havera aumento do custo laboral e com isso cortes de profissionais qualificados;
gue a produgdo desses setores entrara em estagnacdo; e que os niveis de atividades desses
setores poderdo regredir ao patamar de 2012. Além disso, alguns estudos sobre setores
especificos mostram dados pontuais que tentam comprovar que a contribuicdo desses setores
aumentou, porém sempre sem mencionar qualquer informacdo relativa ao mercado de
trabalho, em especial aos empregos gerados. Portanto, segundo esses argumentos
empresariais, bastava reduzir os tributos que os empregos surgiriam automaticamente. Na
pratica, todavia, o que se viu foi uma explosdo do desemprego a partir de 2014 até 2016,
conforme esta fartamente documentado na literatura especializada sobre mercado de trabalho

no Brasil.

Para se contrapor a esse lobby dominante, hd uma vasta literatura especializada sobre o
assunto, destacando-se Takada et all (2015), Dallava (2014), Do Carmo (2012), Baumgartner
(2017), Garcia, Sachsida e Carvalho (2018), Freitas e Paes (2018), dentre outros. Todos esses
estudos contém pontos convergentes entre si que podem ser sistematizados da forma que
segue: a) a desonera¢do ndo gerou impactos positivos nem no grau de formalizacdo do
mercado de trabalho e nem na realocacdo entre setores de atividades econdmicas; b) ndo
houve efeitos expressivos da politica publica de desoneragao sobre o conjunto do emprego
formal no pais; c) ndo houve efeitos positivos da politica de desoneragdo, tanto para emprego
como para saldrios, nos setores desonerados em fung¢do do produto; d) ao se avaliar o efeito
de longo prazo da desoneragao da folha se constatou que os niveis de crescimento do emprego
ficaram muito aquém do esperado, ao mesmo tempo em que a arrecadagao previdencidria
sofreu quedas sequenciais; ) apenas em 2 setores (call Center e tecnologia da informacdo) dos

17 beneficiados foram observados efeitos positivos?>.

Dentre as principais conclusdes desses estudos se pode destacar: a) a falta de um critério
uniforme para inclusdo dos beneficiarios, levando a inclusdo quase que aleatdria de setores
sem qualquer estudo prévio; b) o modelo de desoneragao implantado se restringiu a poucos

contribuintes, representando uma violacdo da equidade, uma vez que o custo desse beneficio

24 VVide manchete do Portal R7, Brasilia (19.11.2023): “estudo mostra que segmentos desonerados
empregam mais e pagam melhor”.

25 Provavelmente essa expansdo tenha mais a ver com os novos pardmetros estruturais da economia
brasileira do que propriamente em fungao da politica de desoneragao.
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para o sistema publico teve que ser suportado pelo conjunto da sociedade; c) a politica adotada
tornou o sistema tributario ainda mais regressivo porque se trata de um tributo indireto e que
incide sobre o consumo, penalizando bem mais as camadas de renda inferior da sociedade; d)
o sistema de financiamento da Previdéncia Social sofreu desequilibrios porque a renuncia

tributaria impactou de forma negativa o resultado fiscal da Unido.

Durante as discussGes no Congresso Nacional sobre a prorrogacdo das desoneragdes até 2027,
surgiu um importante estudo de autoria do pesquisador do IPEA Marcos Hecksher (2023).
Utilizando dados da PNAD Continua entre 2012 a 2022 o autor mostrou que a Populagdo
Economicamente Ativa (PEA) do pais cresceu de 89,6 milhGes (2012) para 98,0 milhGes (2022),
significando uma variagdo positiva da ordem de 9,4%. Além disso, indicou que 7 setores
(nenhum deles vinculados a politica de desoneracdo da folha) eram responsaveis pela geracdo
de 52,4% do total de ocupados, fato que nega o principal argumento dos defensores da
desoneracdo da folha.

Quanto aos 17 setores que foram desonerados, o autor verificou as seguintes situacdes:
a)nenhum deles figurou entre os setores responsaveis por 52,4% dos ocupados; b)o conjunto
dos setores desonerados reduziu a participacdo no total de ocupados do pais de 20,1% (2012)
para 18,9% (2022); c)dentre os ocupados nos setores desonerados apenas 54,9% contribuiam
para a previdéncia, contra 63,7% na média dos trabalhadores do pais; d)os empregados com
carteira de trabalho assinada cairam de 22,4% (2012) para 19,7% (2022); e)os ocupados
contribuintes da previdéncia cairam de 17,9% (2012) para 16,2% (2022); f)empresas privadas
de outros setores aumentaram em 6,3% os empregos com carteira (1,7 milhdes); g)empresas

privadas desoneradas reduziram em 13% os empregos com carteira (-960 mil trabalhadores).

Visando contribuir com esse debate, elaborei o quadro abaixo com os dados da Relacdo Anual
de Informagdes Sociais (RAIS). Quanto ao primeiro periodo (2011-2014), observa-se que em
termos absolutos ocorreu uma expansdo de 174.942 postos de trabalho, sendo que oito
setores desonerados reduziram seus niveis de emprego, enquanto outros nove ampliaram.
Mesmo assim, o percentual de participagdo dos setores desonerados no total do pais caiu de
16,5% (2011) para 15,8% (2014).

No caso dos setores que expandiram o emprego, ocorreu uma concentragdo de
aproximadamente 90% em quatro deles: transportes rodovidrios de cargas, call center, Tl e
transportes rodoviarios coletivos. Ja no caso dos 8 setores que excluiram vagas ndo houve
grandes dispersGes, com concentracdo nos setores de calcados, construcdo civil, couro e

fabricagdo de veiculos e carrocerias.

No periodo 2014-2021 notou-se uma reducdo de 873.943 postos de trabalho em relacdo ao
montante existente em 2014. Com isso, o percentual de participacdo desses setores no
emprego do pais se reduziu para 14,3%, dando continuidade ao que foi observado no periodo
anterior. Em termos setoriais, verifica-se que 12 setores sofreram reduc¢ao, enquanto outros 5

aumentaram seus niveis de emprego. No caso dos setores que reduziram seus niveis de
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emprego, destacam-se Confeccdo e vestudrio (-128.733), Construcdo civil (-203.932),

Construcdo e obras de infraestrutura (-219.031) e Transportes rodovidrios coletivos (-215.935).

Embora em patamares baixos, também merece destaque as redugdes ocorridas nos setores de

couro, fabricacdo de veiculos e carrocerias, jornalismo e radiodifusdo e téxtil. J& no caso dos

setores que expandiram os niveis de emprego, destacam-se os setores de Tl (190.784) e de

Transportes de cargas (129.401). Na verdade, esses dois setores responderam por 93% da

expansado do emprego no periodo 2014-2021. Ja os setores de call center, proteina animal e

transportes metrovidrios de passageiros apresentaram pequenas oscilagdes positivas que

podem ser consideradas inexpressivas diante dos dois primeiros.

Quadro 1: Postos de trabalho gerados pelos 17 setores com desoneragdo da folha entre 2012 e

2021, segundo a RAIS/MT

Setores 2011 %* 2014 %* 2021 %*
1)Calgados 319.363 | 4,2 287.636 3,7 251.210 3,6
2)Call Center 391.217 51 489.555 6,3 498.680 7,2
3)Confecgdes e Vestuario 666.682 8,7 651.772 8,3 496.251 7,1
4)Construgao Civil 1.150.285 | 15,1 | 1.114.383 | 14,3 | 747.167 10,7
5)Construcdo e Obras de Infraestrutura | 920.170 12,1 | 889.164 11,4 | 670.133 9,6
6)Couro 408.761 5,4 372.499 4,8 321.772 4,6
7)Fabricagdo de Veiculos e Carrocerias | 526.099 6,9 489.279 6,3 425.003 6,1
8)Jornalismo de Radiodifusdo 94.067 1,2 96.261 1,2 76.622 1,1
9)Maquinas e Equipamentos 402.882 5,3 408.118 5,2 383.843 5,5
10)Proteina Animal 50.863 0,7 59.862 0,8 74.951 1,1
11)Téxtil 302.262 | 4,0 296.028 3,8 266.620 3,8
12)Tecnologia de Informacéo (Tl) 278.487 3,6 341.173 4,4 531.957 7,6
13)Tecnol. de Inform. Comunicag¢do | 532.572 7,0 534.355 6,8 533.936 7,7
(TIC)

14)Projeto de Circuitos Integrados 42.267 0,6 42.080 0,5 30.898 0,4
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15)Transporte Metrovidrio de | 29.183 0,4 32.860 0,4 35.582 0,5

Passageiros

16)Transportes Rodoviarios Coletivos 716.867 9,4 770.910 9,9 554.975 8,0

17)Transportes Rodoviarios de Cargas | 803.671 10,5 | 934.675 12,0 | 1.064.076 | 15,3

Total dos 17 setores 7.635.698 7.810.610 6.936.676

Total do pais** 46.310.63 | 16,5 | 49.571.51 | 15,8 | 48.728.87 | 14,3
1 0 1

Fonte: RAIS- Elaboragdo: NECAT
*percentual do setor dentre os 17 setores
** percentual dos 16 setores no pais

Finalmente, é importante analisar o periodo completo de vigéncia da politica de desoneracao
da folha (2012-2021), a luz dos dados disponibilizados pela RAIS (2021 é ultimo ano com dados
disponiveis). Inicialmente, é importante destacar que o percentual de participacdo desses 17
setores no conjunto do emprego gerado no pais caiu de 16,5% (2011) para 14,3% (2021). Em
termos absolutos, verifica-se que ao longo da série temporal considerada ocorreu uma reducao
de 699.022 postos de trabalho, sendo que apenas seis dos 17 setores desonerados elevaram
seus niveis de emprego em 2021, comparativamente ao ano de 2011.

Na sequéncia destacamos a quantidade de postos de trabalho reduzidos nos onze setores:
calgados (-68.153), confeccbes e vestuario (-170.431), construcdo civil (-403.118), construcdo
e obras de infraestrutura (-250.037), couro (-86.989), fabricacdo de veiculos e carrocerias (-
101.096), jornalismo e radiodifusdo (-17.445), maquinas e equipamentos (-19.039), téxtil (-
35.642), projeto de circuitos intergados (-11.369) e transportes rodovidrios coletivos (-
161.892). Isso significou uma redugdo de 1.325.211 postos de trabalho. Desse total, cinco
setores (confecgbes e vestudrio, construcdo civil, construcdo e obras de infraestrutura,
fabricagdo de veiculos e carrocerias transportes rodoviarios coletivos) foram responsaveis por

82% de todas as redugdes de postos de trabalho no periodo considerado.

Do ponto de vista dos setores que expandiram os postos de trabalho, verifica-se o seguinte
cenadrio: transportes rodovidrios de cargas (+260.405), Tl (+253.470), call center (+107.463),
proteina animal (+24.088), transportes metroviarios de passageiros (+6.399) e TIC (+1.364).
Isso significa que os trés primeiros setores foram responsaveis por 95% da expansao dos postos
de trabalho.

De um modo geral pode-se resumir esse movimento no mercado de trabalho desses dezessete
setores da forma que segue: em apenas trés setores (transportes rodoviarios de cargas, Tl e

call center) houve expansao expressiva de postos de trabalho, enquanto que em outros cinco
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setores (construcdo civil, construcdo e obras de infraestrutura, confeccbes e vestudrio,
transportes rodoviarios coletivos e fabricacdo de veiculos a carrocerias) ocorreu uma retragdo
expressiva do volume de emprego em 2021 comparativamente ao nivel existente em 2011. No
restante dos setores desonerados ocorreu reducdo de postos de trabalho, fato que fez a
participacdo dos desonerados no emprego total do pais cair de 16,5% para 14,3%, o que
implicou em uma redugdo de aproximadamente 700 mil postos de trabalho. Por fim, deve-se
mencionar que 0s empregos gerados apresentaram uma concentragdo expressiva em apenas
trés setores desonerados (cal center, Tl e transportes rodoviarios de cargas). Portanto, pode-se
afirmar que a politica de desoneragdo — no que tange ao mercado de trabalho — ndo promoveu
a expansao da formalidade e nem estimulou a realoca¢dao da mao de obra entre os diversos

setores de atividades econdOmicas.

CONSIDERACOES FINAIS

E importante resgatar que na formulag3o original dessa politica de desoneracdo tributaria se
buscava ampliar a competitividade da economia brasileira, elevar o nivel do emprego e dos
saldrios, bem como estimular o crescimento economico do pais. Todavia, deve-se recordar que
naquele periodo (2011) a conjuntura econémica do Brasil era muito diferente daquele
verificada em varios paises, especialmente na Zona do EURO. No caso brasileiro ndo havia
desemprego elevado, ao contrario, o pais estava proximo ao pleno emprego e com as menores
taxas de desemprego; os saldrios estavam em ritmo condizente com o crescimento do nivel de
emprego; e a competitividade econbmica estava mais atrelada aos elementos da politica
macroecondmica, especialmente dos juros e do cambio, do que ao emprego e saldrios.
Portanto, ndo havia motivos robustos que justificassem a politica adotada a partir do inicio do
ano de 2012.

Além disso, transparece que ndo houve um critério técnico adequado para a inclusdo dos
beneficidrios ao longo de todo o processo, tendo sido beneficiado um numero pouco
expressivo de empresas a um custo bastante elevado que recaiu sobre o sistema publico e que
esta tendo que ser suportado pelo conjunto da sociedade. Em decorréncia disso, também nao
foram estabelecidos mecanismos efetivos para se avaliar criteriosamente os impactos desse

tipo de politica publica, especialmente no mercado de trabalho e no sistema previdenciario.

Especificamente sobre o mercado de trabalho — e contrariamente aos que estda sendo
propalado pelas entidades empresariais dos setores beneficiados pela desoneragdo e também
pelos meios de comunicagdo — observa-se que na lista dos setores que mais geraram emprego
no periodo de 2012 a 2022 nao figura nenhum setor com folha desonerada, conforme dados
da PNAD Continua. Ao contrdrio, estudos comprovaram que os 17 setores privilegiados
reduziram sua participacdo na geracdo de emprego em quase dois pontos percentuais no
periodo acima mencionado. Além disso, notou-se que o percentual de empregados com

carteira de trabalho caiu no periodo, o que pode ter contribuido para o avanco da
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informalidade, bem como foi constatada quedas dos ocupados que contribuiram para a

previdéncia social.

Essa mesma situacdo foi corroborada pelos dados da RAIS para o periodo de 2011 a 2021,
destacando-se que a participa¢do dos desonerados no emprego total do pais caiu de 16,5%
para 14,3%, implicando em uma redugao de aproximadamente 700 mil postos de trabalho. Do
total dos empregos gerados, nota-se que apenas seis setores expandiram seus niveis de
emprego no periodo, porém como uma concentragdo expressiva em apenas trés setores
desonerados (cal center, Tl e transportes rodoviarios de cargas). Portanto, pode-se afirmar que
a politica de desoneragdo — no que tange ao mercado de trabalho — ndo promoveu a expansao
da formalidade e nem estimulou a realocacao da mao de obra entre os diversos setores de

atividades econOmicas.

Do ponto de vista da previdéncia social, o modelo de desoneracdo adotado no Brasil —
tributacdo sobre a renda bruta — acabou causando efeitos negativos sobre o resultado fiscal do
governo federal, uma vez que a renuncia tributdria da previdéncia somente nos quatro
primeiros anos do programa atingiu o montante de RS 25 bilhdes. Apenas no ultimo ano de
vigéncia do programa (2023) essa renuncia atingiu a cifra de RS 9 bilhdes. Sem divida alguma,
esse é mais um mecanismo perverso de transferéncia de renda para os setores mais ricos, cujo

custo estd tendo que ser suportado pelo conjunto da sociedade.

Em sintese, o conjunto das informacdes utilizadas nesse estudo permite afirmar
categoricamente que a atual politica de desoneracdo da folha ndo cumpriu seus objetivos
centrais (expandir o emprego e a massa salarial, elevar a competitividade da economia e
melhor sua insercdo internacional). Na esséncia, ela acabou se transformando em mais um
mecanismo perverso de expansdo da desigualdade num pais historicamente marcado por

extremas desigualdades.
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Efeitos negativos da Reforma Trabalhista no Brasil em cendrio de queda no
desemprego

Vinicius Branddo — Doutor em Economia pelo PPGE-UFF e pesquisador do Finde/UFF

Os dados divulgados pelo IBGE sobre mercado de trabalho mostram uma queda significativa
da taxa de desemprego no pds-pandemia e que perdura até o trimestre terminado em
dezembro de 2023, no qual o Brasil alcancou a taxa de desemprego de 7,4% a menor para o
trimestre terminado em dezembro desde 2014. Todavia, apesar da redugao do desemprego ser
um ponto positivo, € importante tomar nota para as condi¢cGes dos empregos que estdo sendo

criados no Brasil.

Além da questdo da informalidade per se, é importante compreender também outros dois
pontos, o aumento dos trabalhadores por conta prépria e também qualificar os empregos
criados com carteira assinada, visto que apds a Reforma Trabalhista de 2017, além de legalizar
a contratacdo de trabalhadores via Pessoa Juridica, a reforma também possibilitou o trabalho
intermitente, o que em outras palavras significa um trabalhador contratado sem carga horaria
fixa de trabalho e, consequentemente, sem renda fixa. Além disso, o presente ensaio também
insere o debate acerca dos trabalhadores plataformizados e como o arrocho salarial do
funcionalismo publico cumpre papel essencial para pressionar para baixo os saldrios na

economia brasileira como um todo.

A Reforma Trabalhista de 2017

A Reforma Trabalhista foi aprovada em 2017 sob a justificativa de aumentar o niumero de
postos de trabalho a partir da geracao de uma maior facilidade para as empresas contratarem
e demitirem empregados. Filgueiras (2019) aponta que de forma geral, o argumento central
dos defensores da Reforma Trabalhista é a reducdo dos custos do trabalho e essa reducgdo de
custos por si sO teria a capacidade de gerar novos postos de trabalho. Na pratica, essas
facilidades visavam permitir, entre outros pontos, que as empresas pudessem contratar
funcionarios sem carteira de trabalho assinada sem incorrer em ilegalidade, nesses casos os
trabalhadores poderiam ser contratados como prestadores de servicos a partir da abertura de

um CNPJ ou ainda como auténomos.

Além disso, entre os principais pontos da Reforma Trabalhista estdo a regularizacao do trabalho
intermitente e do regime de trabalho parcial, os quais podem permitir em ultima instancia e a
depender do contrato de trabalho firmado que no caso de em determinado més o empregador
nao possuir demanda para o trabalho de um funciondrio, esse funciondrio pode ficar sem renda
alguma. Como é possivel ver no grafico 1, a taxa de desocupacdo e a da subocupacdo da forca
de trabalho ndo tiveram queda na mesma proporcdo no pos-pandemia. Apds atingir o pico da
série histdrica durante o ano de 2021, tanto a taxa de desocupacdo e de subocupacdo da forca
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de trabalho iniciam trajetéria de queda, ao passo que a primeira é reduzida pela metade no
ultimo trimestre de 2023, a segunda se estabilizou em torno de 5%, tendo uma reducdo de

cerca de 25% da maxima de 7,4% no segundo trimestre de 2021%°.

A queda menor da subocupacdo da forca de trabalho ocorre justamente porque parte da queda
da taxa de desocupacdo esta diretamente ligada a criacdo de empregos com subocupacao da
forca de trabalho. Além disso, o ritmo lento de recuperacdo da economia nesse periodo
também contribui para que haja uma dificuldade em reduzir de forma constante o percentual
de trabalhadores ocupados e que sdao remunerados por menos horas do que a quantidade que

estariam disponiveis para trabalhar.

Grdfico 1: Desocupagdo e subocupagdo da forga de trabalho no Brasil
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Fonte: PNAD Continua Trimestral/IBGE. Elaboracg&o propria.

E importante salientar que entre os trabalhadores registrados como subocupados estdo
trabalhadores com e sem carteira de trabalho assinada, trabalhadores por conta prépria, entre
outras modalidades. Nesse sentido, outro dado que merece atencdo é uma estabilidade no
percentual de trabalhadores informais e por conta prépria mesmo com a queda da taxa de
desemprego a partir de 2022. Como é possivel ver no grafico 2, apds atingir o pico de 49,2%
em 2021 e iniciar uma trajetdria de queda, a taxa combinada de trabalhadores informais e por
conta prépria se estabilizou no ultimo trimestre de 2023 e alcancou 47,6%. A nivel de
comparagao, no ano de 2014 essa taxa combinada esteve na casa dos 43%. Esse dado merece

26 Além da questdio do aumento da precariedade dos postos de trabalho, vale pontuar acerca dos
impactos na estrutura produtiva do Brasil. Oreiro et al (2022) apontam que no periodo posterior a
aprovacgao da Reforma Trabalhista aumentou a demanda de baixa intensidade tecnoldgica no setor de
servigos, o que contribui para uma mudanga estrutural regressiva no Brasil.



Edicdo de Jan/Abr de 2024, V.5 N2 1 — Visbes de Transformacdo EconOmica: Investimentos,

Reformas e Estratégias Sustentaveis

preocupacdo, visto que apresenta uma dificuldade da economia brasileira em reduzir o
percentual de trabalhadores nessas condicdes.

Grdfico 2: Participag¢do dos trabalhadores informais e por conta prépria no total de pessoas
ocupadas (em %)
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Fonte: PNAD Continua Mensal/IBGE. Elaborac&o propria.

E essencial atentar com relacdo & manutencido da informalidade em patamar elevado mesmo
em um cenario de aquecimento do mercado de trabalho. A reducdo do desemprego tende a
levar a um aumento do poder de barganha dos trabalhadores, fator que fica evidente a partir
da pesquisa divulgada pelo DIEESE (2024) na qual 77% das negocia¢Ges salariais no ano de
2023 resultaram em reajustes acima da inflagdo. Apesar dessa pesquisa estar atrelada aos
trabalhadores com carteira de trabalho, esse efeito acaba por se espalhar também para o setor
informal. Todavia, em uma situacdo de desaguecimento do mercado de trabalho, os
trabalhadores informais ficariam em situacdo de vulnerabilidade, visto que em caso de variagao
negativa da demanda pelos servicos prestados, o choque dessa variagdo impactaria
diretamente esses trabalhadores, dindmica que ficaria agravada pela impossibilidade de acesso

a beneficios de seguridade social, como o seguro-desemprego.

Dessa forma, a partir de 2017 além dos empregos informais ja conhecidos, os empregos por
conta propria, via contratacdo de pessoa juridica, e com subutilizacdo da forca de trabalho
foram facilitados. Acerca desse tema é importante observar que o impacto negativo dessas
modalidades de emprego impactam nao apenas a renda do trabalhador como também os
direitos trabalhistas aos quais ele possui acesso, especialmente no caso da contratacao de

trabalhadores por intermédio da criagdo de um CNPJ para receber pelos servigos prestados.

No caso dos trabalhadores que recebem seus saldrios via Pessoa Juridica, alguns pontos

merecem ser ressaltados: o primeiro é que a principal modalidade de empresa utilizada para
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esse fim é o Microempreendedor Individual (MEI), esse tipo de empresa cobra um imposto fixo
de 5% do salario minimo que é contabilizado como contribuigdo ao INSS. Apesar desse tipo de
empresa ao menos garantir a contribuicdo previdencidria do trabalhador, ele ndo inclui outros
direitos trabalhistas como 132 saldrio, férias remuneradas, contribui¢cdo para o FGTS e multa

por rescisdao contratual, por exemplo.

Esse tipo de modalidade de contratacdo de trabalhadores além de impactar diretamente o
acesso a direitos trabalhistas também possui impacto direto nas contas publicas,
especialmente nas contas relacionadas a previdéncia publica. Além da contribuicdo do
trabalhador para o INSS ser menor no caso do trabalhador via MEI, ndo ha obrigatoriedade do
empregador em recolher impostos relacionados a esse empregado, o que na pratica significa
uma arrecadacdo previdenciaria menor do que no caso de contratacdo de trabalhadores por
intermédio da CLT. Essa arrecadacdo menor pode gerar déficits na previdéncia publica no

futuro.

Ja acerca dos contratos de trabalho intermitente, vale mencionar que esses também implicam
em dificuldades de acesso a direitos trabalhistas. O mais importante deles é referente a
contribuicdo ao INSS, visto que no caso de um trabalhador receber em determinado més valor
menor do que um salario minimo, essa contribuicdo ndo ird ser levada em conta para os
calculos de aposentadoria (regra criada a partir da Reforma da Previdéncia de 2019), sendo
necessario que o trabalhador realize o recolhimento de um valor complementar para que essa

contribuicdo possa ser incorporada ao calculo de aposentadoria.

Trabalhadores por aplicativos de rede

Entre os trabalhadores informais, uma modalidade que ganhou notoriedade na ultima década
é em relagdo aos trabalhadores via aplicativo de rede. Os trabalhadores via aplicativo de rede
podem abarcar diferentes areas de atuacdo, especialmente no setor de servigos, todavia
aqueles que representam um montante representativo sdo os trabalhadores de aplicativos de

transporte de passageiros e entregas em domicilio.

Acerca dos trabalhadores por aplicativos de rede, uma pesquisa ainda experimental sobre o
tema feita pela PNAD Continua no final de 2023 (IBGE, 2023) mostrou que durante o ano de
2022, 1,5 milhdo de pessoas prestaram servicos via algum aplicativo. Sendo que os principais
servigos prestados sdo os de transporte de passageiro e de entrega de comida e/ou produtos
em geral. Além disso, a pesquisa apresenta que 77% desses trabalhadores sdo caracterizados
como trabalhadores por conta prépria, enquanto 9,3% sdao empregados do setor privado sem

carteira assinada.

Entre os principais dados apresentados pela pesquisa, estdo que o motorista por aplicativos
em comparag¢do com motoristas que exercem a mesma fun¢do sem o intermédio de aplicativos,
possuem uma carga horaria de trabalho maior (47,9h x 40,9h) e um percentual menor desses

trabalhadores contribuem para a previdéncia social (23,6% x 43,9%). Apesar da quantidade de
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horas a mais trabalhada, o rendimento médio dos motoristas por aplicativo e aqueles que ndo
utilizam é similar (RS 2.454,00 x RS 2.412,00).

No caso dos entregadores, o panorama é ainda pior na compara¢do com entregadores que
exercem essa fungdo sem o intermédio de aplicativos. Além de terem uma carga hordria de
trabalho maior (47,6h x 42,8h) e percentual menor de contribuintes da previdéncia social
(22,3% x 39,8%), esses possuem ainda rendimento médio mensal menor (RS 1.784,00 x RS
2.210,00).

Os dados apresentados pela pesquisa confirmam a percepc¢ao de precarizagdo desse tipo de
ocupacdo. Vale ressaltar que o nado reconhecimento de vinculo trabalhistas entre as
plataformas e os prestadores de servicos, na pratica significa que esses trabalhadores nao
possuem direitos trabalhistas basicos, tais quais 132 saldrio, saldrio minimo, seguro-
desemprego, FGTS, multa por rescisdo contratual sem justa causa, férias remuneradas, licenca-
maternidade, entre outros. A auséncia desses direitos aumenta a vulnerabilidade desses
trabalhadores, os quais ndo possuem garantias em caso de doenca, acidente ou até mesmo em
caso de impossibilidade de utilizacdo dos meios que utilizam para prestacdo de servicos, seja
carro, motocicleta ou bicicleta.

O projeto de lei enviado pelo Governo Federal para apreciacdo do Congresso Nacional no inicio
de 2024 visa regularizar os trabalhadores de aplicativos de transporte de passageiros e garantir
contribuicdo ao INSS pelo trabalhador e pela empresa e também um valor minimo de
remuneragdo (BRASIL, 2024). Apesar do projeto de lei, se aprovado, prover o acesso desses
trabalhadores a previdéncia e direitos basicos como licenca-maternidade, é importante
salientar que o projeto de lei da forma como estd na sua versdo inicial segue a ldgica do
trabalho intermitente sob demanda, ou seja, o motorista s6 serd remunerado quando estiver
efetivamente executando o servigo de transporte, ndo sendo remunerado pelo periodo em que
ele esta disponivel para a plataforma esperando a chamada de um cliente. Dessa forma, a
aprovacgao desse projeto de lei, apesar de avancos, funcionaria como um adendo da Reforma

Trabalhista de 2017 de forma a abarcar os motoristas de aplicativo.

Arrocho salarial no funcionalismo publico e conflito distributivo

Um ponto menos abordado nos debates sobre mercado de trabalho mas que possui
interligacdo inclusive com a Reforma Trabalhista de 2017 é o arrocho salarial do funcionalismo
publico nos ultimos anos. No caso do servigo publico federal, esses trabalhadores ficaram sem
gualquer tipo de reajuste entre os anos de 2017 e 2022, tendo um reajuste de 9% em meados
de 2023. Aqui é importante salientar que o congelamento de salarios foi nominal, ou seja, ndo
houve reajuste nem mesmo relacionado a inflagdo, o que na pratica significa uma queda do

poder de compra durante esse periodo.

Mas por que é importante discutir esse assunto de forma interligada ao debate da Reforma

Trabalhista? A Reforma Trabalhista no ponto em que piora as condi¢des de trabalho, aumenta



Edicdo de Jan/Abr de 2024, V.5 N2 1 — Visbes de Transformacdo EconOmica: Investimentos,

Reformas e Estratégias Sustentaveis

a quantidade de empregos sem acesso a direitos trabalhistas e contribui para uma queda nos
rendimentos dos trabalhadores, e torna os empregos no servico publico mais atrativos. Nesse
sentido, para facilitar o acesso do setor privado a forca de trabalho com custos reduzidos é
importante também fazer com que o servico publico seja menos atrativo aos trabalhadores e

parte desse processo pode ser constatado a partir do arrocho salarial mencionado acima.

Sem duvidas, o congelamento salarial ocorrido entre 2017 e 2022 no servico publico federal
faz parte de um contexto mais amplo de reducdo do Estado, o qual inclui queda de
investimentos publicos, dificuldade para reposicdo de servidores publicos aposentados ou
exonerados em diversos érgdos, entre outras medidas. Todavia, é importante ressaltar que o
arrocho salarial, especificamente, afeta diretamente a renda oriunda do trabalho e impacta
também em certa medida o nivel de salarios no setor privado. Na pratica ha uma queda da
participacdo da massa salarial na economia brasileira e, por consequéncia, um impacto

negativo para os trabalhadores no conflito distributivo.

Reforma Trabalhista e sindicaliza¢do

A reducdo da sindicalizacdo dos trabalhadores é outro impacto direto da Reforma Trabalhista.
A questdo dessa queda acontece de forma direta pela reducdo do acesso do trabalhadores aos
empregos formais via CLT e aumento dos empregados via Pessoa Juridica. Segundo o médulo
Caracteristicas Adicionais do Mercado de Trabalho 2022, da PNAD-Continua do IBGE o indice
médio de sindicalizacdo no Brasil ficou em 9,2% (Grafico 3), a menor taxa desde 2012 quando
a pesquisa comecou a ser realizada, em outras palavras menos de 1 a cada 10 pessoas
ocupadas no Brasil é sindicalizada.

Grdfico 3: Taxa de sindicaliza¢do das pessoas ocupadas
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Fonte: PNAD Continua — Mddulo Caracteristica Adicionais do Mercado de Trabalho/IBGE.
Elaboragao prépria.
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A queda na sindicalizagao dos trabalhadores brasileiros impacta diretamente a atuagao dos
sindicatos que acabam tendo uma representatividade menor para encampar mobiliza¢bes por
melhores salarios e condicGes de trabalho. Além do fato de que menos filiados representa
também uma menor capacidade de financiar suas atividades como campanhas salariais,

mobilizagdes, fiscaliza¢des, entre outras.

A reducdo do poder de mobilizacdo dos sindicatos representa uma queda do poder de
mobilizacao dos trabalhadores e, portanto, contribui para que esses tenham maior dificuldade
em negociacGes coletivas com os empregadores, contribuindo também para a queda nos

rendimentos dos trabalhadores.

Consideragdes finais

Feito os apontamentos acima, é necessdrio debater acerca de uma contrarreforma trabalhista
ou revogacao da reforma trabalhista aprovada em 2017. As condi¢des do mercado de trabalho
sob a legislacdo atual tendem a ser prejudiciais aos trabalhadores, visto que mesmo em um
cenario de queda do desemprego, é verificado um incremento dos postos de trabalho

informais e via pessoa juridica.

Além disso, vale ressaltar que mesmo que haja uma recuperacdo robusta da economia
brasileira e um aumento dos rendimentos devido ao ritmo de crescimento, em um momento
de inflexdo da economia, sob a legislacdo atual, os efeitos recairiam de forma imediata nos
trabalhadores que ndo possuem acesso a direitos trabalhistas ou que possuem contratos de
trabalho intermitente. Dessa forma, é imprescindivel apresentar esse debate e pautar uma

contrarreforma trabalhista no Brasil.

Vale ressaltar também que tanto a queda do saldrio real no servico publico contribuem para o
arrocho salarial da economia como um todo, bem como a evidente queda da sindicalizagdo no
Brasil. A primeira medida contribui para que os empregos no servigo privado ndo necessitem
de aumentos salariais para se tornarem atrativos, ao passo que a queda na sindicalizagdo

enfraquece a luta dos trabalhadores por reajustes salariais e direitos.
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A assimetria monetdria revisitada: hierarquia e internacionalizagdo de
moedas

lulia Leal — Doutoranda em Economia pela UFRJ, Bolsista CAPES e pesquisadora do Finde/UFF

As Economias Periféricas Emergentes (EPEs) estdo inseridas de forma subordinada no Sistema
Monetario Internacional (SMI) e, por consequéncia, sdo dependentes dos ciclos de liquidez
internacional, apresentam alta volatilidade cambial e possuem um policy space menor para
adotar uma agenda macroecondmica voltada para os objetivos domésticos. Estas economias

também enfrentam assimetrias, como a financeira, macroeconémica, produtiva e monetaria.

O cerne da assimetria financeira esta na analise dos determinantes dos fluxos de capitais, cuja
contribuicdo da teoria pds-keynesiana é fundamental. Para entender esta disparidade, é
necessario analisar os desdobramentos do fim do acordo de Bretton Woods e do maior
movimento de capitais entre os paises, resultado da globalizagdo financeira (Prates, 2005). Ja
Ocampo (2001), ao utilizar uma analise estruturalista, preconiza que ha uma relagdo
assimétrica entre os paises, na qual o centro engendra 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 macroecondémica, que impacta o ciclo de negdcios, os precos das commodities, os
fluxos de capitais e o0 comércio, como também reduz os graus de liberdade para a gestdo da

politica macroecon6mica das EPEs.

As EPEs também enfrentam uma assimetria produtiva. Existem, assim, diferentes graus de
subordinacdo, que estdo relacionados com a sua integracdo financeira internacional e com a
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 setores produtores de bens basicos, com pouca
complexidade, além de serem dependentes da entrada de fluxos externos. O oposto ocorre
com os paises asiaticos — exportadores de produtos manufaturados com alto valor agregado —
uma vez que a diversidade da pauta exportadora engendra posicoes positivas no seu balanco

de pagamentos e reduz a necessidade de capital estrangeiro (Paula et al., 2024).

Finalmente, a assimetria monetdria é caracterizada pela hierarquia de moedas, conceito
amplamente estudado por diversos autores (Carneiro, 1999; Prates, 2005; De Conti et al., 2014;
Fritz et al., 2018; De Conti e Prates, 2018; Orsi, 2019). Desde o padrdo ouro-libra, as moedas
nacionais estdo organizadas de maneira assimétrica, porém, esta hierarquia foi aprofundada
apos o inicio da globalizacdo financeira. O presente artigo tem o intuito de contribuir para o
debate ao argumentar que hierarquia e internacionalizacdo sdo processos imbricados e
moldam, conjuntamente, a assimetria monetdria enfrentada pelas EPEs. Ao decompor o

conceito de internacionalizacdo, entende-se que é a capacidade de uma moeda desempenhar
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suas fungdes basicas fora de seu pais emissor, e é esta atuacdo que determina sua posi¢do na

hierarquia.

Isto posto, além desta introdugdo e das consideragoes finais, o artigo possui mais duas secoes.
A primeira ird apresentar o conceito de hierarquia de moedas, enquanto a segunda se¢do ird
analisar os determinantes do processo de internacionalizacdo, bem como os casos das moedas
centrais e periféricas. Por fim, as considera¢Oes finais irdo sintetizar os argumentos

apresentados.

Hierarquia de moedas, segundo a literatura existente

Primeiramente, sob o prisma da Economia Politica Internacional (EPI), o trabalho de Strange
(1971) destaca a importancia do fator politico para internacionalizagdo de uma moeda. Nesse
sentido, a autora categoriza o uso internacional em quatro tipos, através de determinantes
politicos e econdmicos: principal, mestra, passiva (ou neutra) e politica (ou negociada). Cabe
esclarecer que o fator econdmico é essencialmente importante para entender os tipos

principal, passiva e politica; enquanto o fator politico se destaca no caso da moeda mestra.

A moeda principal é aquela emitida pelos paises que lideram economicamente o mundo, sem
necessariamente ser a melhor e a mais segura. Estes paises possuem poder e influéncia
econOmica sobre os demais, porém, a influéncia politica pode ndo ser tdo ampla. A libra foi a
moeda principal antes da 12 Guerra Mundial, enquanto o ddlar assumiu esta posi¢do apds a 22
Guerra Mundial. A moeda considerada mestra é aquela cuja importancia politica fornece ao
Estado emissor poder sobre seus subordinados, isto é, paises aliados ou col6nias. Ja a moeda
passiva (ou neutra) é fortemente determinada por fatores econdmicos e seu pais emissor deve
ter uma postura que fornega confianca aos agentes. Por fim, a moeda politica (ou negociada)
é emitida por uma economia que ja foi politicamente ou economicamente importante no
passado. Neste caso, sua utilizagdo internacional resulta de negociac¢des politicas e econémicas
(Strange, 1971).

Enquanto o trabalho de Strange (1971) reflete uma hierarquia implicita, Cohen (1998)
apresenta a definicdo de piramide monetaria, que consiste na estratificacdo das moedas em
sete categorias e classificadas de acordo com as forcas de mercado e as a¢bes dos governos
emissores. Nessa divisdo, quanto maior for o dominio monetdrio, mais alta sera a posicao de
moeda na piramide. No topo da piramide esta a moeda principal, que é aquela utilizada na
maior parte das transacGes transfronteiricas e possui consideravel notoriedade além de seu
territdrio geografico. Assim como Strange (1971), o autor afirma que apenas a libra e o ddlar
alcancaram este status. No periodo entre guerras, as duas moedas dividiram esta posicdo e,

apods a 22 Guerra Mundial, o ddlar passou a ocupa-la sozinho.

Prosseguindo, abaixo da moeda principal, encontram-se as moedas patricias, que sdo utilizadas
em muitas transagoes transfronteiricas, mas possuem uma influéncia menor do que a moeda

principal. As moedas de elite sdo aquelas que denominam algumas transa¢des, mas nao
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possuem uma relevancia significativa fora de seu territorio emissor. Ja as moedas plebeias sdo
pouco utilizadas no mercado internacional e emitidas por pequenos paises industriais, paises
em desenvolvimento e exportadores de petrdleo. Abaixo, encontram-se as moedas
permeadas, cujo dominio é pequeno dentro das proprias fronteiras e seu Estado emissor
possui pouca soberania monetdria. As quase-moedas ndo desempenham nenhuma das
fungdes basicas dentro do préprio territdrio, sendo substituidas por uma moeda internacional.
Por fim, as pseudomoedas praticamente ndo existem, uma vez que nao desempenham

nenhuma fungdo tanto no nivel nacional quanto no internacional (Cohen, 1998).

De maneira geral, a contribuicdo dos autores da EPI repousa sobre a importancia do
componente politico para a atuagdo de uma moeda na esfera internacional. No entanto, as
moedas periféricas e suas especificidades ndo estao incluidas nesta analise e, com isso, a visdo
pos-keynesiana busca ampliar a representacdo da piramide monetaria, chegando ao conceito
de hierarquia de moedas. A estrutura assimétrica do SMI engendra uma hierarquizacdo das
moedas nacionais, isto é, ocupam lugares distintos em funcdo da sua capacidade de exercer as
fungdes basicas além de seu territério de origem (De Conti et al., 2014; Fritz et al., 2018). Sob
o prisma pds-keynesiano, esta atuagao no nivel internacional esta vinculada ao prémio de
liquidez da moeda. Aplicando a equacdo do retorno total de uma ativo, preconizada por
Keynes, no ambito internacional, é possivel constatar que as moedas sdo posicionadas na
hierarquia de acordo com seu prémio de liquidez. Outro ponto importante é que quanto mais
baixo é o prémio de liquidez, menor é o policy space e maior é a volatilidade da taxa de cambio
(Paula et al., 2017).

Como mencionado, o ddlar americano é a moeda-chave do SMI que emergiu apds o
esgotamento de Bretton Woods ou, nas palavras de Carneiro (1999), o ddlar é o nucleo desse
sistema. Por consequéncia, a moeda norte-americana ocupa o topo da hierarquia. Abaixo,
encontram-se as moedas centrais que desempenham as fun¢des na esfera internacional, mas
em uma escala muito menor. Sua atuagao é relativamente significativa, no entanto, ndo detém
o status do délar. Ja na base da hierarquia estdo as moedas periféricas, cujo prémio de liquidez
é muito baixo e seus paises emissores compartilham algumas caracteristicas como
dependéncia de altas taxas de juros, alta volatilidade cambial e macroestrutura domeéstica

instavel.

Por fim, cabe apresentar o conceito de hierarquia financeira, no qual Prates et al. (2023)
analisam os ativos financeiros — e ndo as moedas — de acordo com seu rendimento. Esta
hierarquia é moldada pelos diferentes retornos oferecidos pelos Estados Unidos (emissor da
moeda-chave), demais paises centrais e pela periferia. Dentro deste Ultimo grupo, a diferenga
entre os rendimentos dos ativos é maior do que aquela referente ao prémio de liquidez das
moedas periféricas. Por consequéncia, a vulnerabilidade externa das Economias de Mercado
Fronteiricas (EMFs) é maior do que nas Economias de Mercados Emergentes, evidenciada nos
recentes choques externos ocorridos devido a eclosdo da crise da COVID-19 e o conflito entre

Russia e Ucrania. Os titulos das EMFs estdo mais sujeitos a fugas de capitais e, adicionalmente,



Edicdo de Jan/Abr de 2024, V.5 N2 1 — Visbes de Transformacdo EconOmica: Investimentos,

Reformas e Estratégias Sustentaveis

a divida interna destas na¢des é composta por uma grande parcela da participacdo de

investidores n3o residentes.?’

Internacionalizacdo de moedas

Além da hierarquia, a internacionalizacdo de moedas exerce um papel fundamental na
dindmica da assimetria monetaria. Uma moeda internacional é aquela utilizada fora das
fronteiras do pais emissor ou por agentes ndo residentes dentro do territério nacional (Cohen,
1998; Kenen, 2009). Em outras palavras, uma moeda internacional exerce as fun¢des basicas
fora de sua jurisdicdo. O processo de internacionalizacdo é analisado pelas correntes tedricas
da EPI, mainstream e pds-keynesiana. Dentro do arcabouco da EPI, Strange (1971) identifica
gue o estudo sobre as moedas internacionais carece de uma analise sobre a importancia do
componente politico. Cohen (1971) mostra, através de uma diferenciacdo entre os usos privado
e publico, que a moeda pode exercer até seis funcdes no ambito internacional. Por sua vez,
autores da vertente mainstream (como Kenen, 1983; Krugman, 1984; Rey, 2001) adotam uma
abordagem puramente empirica, negligenciando outros componentes fundamentais desse

processo.

N3do obstante, estas visdes abordam apenas o caso das moedas centrais. Nesse sentido, a
contribuicdo pds-keynesiana sobre prémio de liquidez e hierarquia de moedas é utilizada por
autores como Kaltenbrunner (2015), Belfrage et al. (2016) e Orsi (2019) para investigar quais
fungdes as moedas periféricas desempenham no nivel internacional, dado seu baixo prémio de
liguidez e o fato de ocuparem as posicoes mais baixas na hierarquia. Com efeito, Orsi (2019)
mostra que a internacionalizacdo ndo é um conceito binario, pois existem diferentes graus e

algumas moedas exercem apenas algumas funcdes fora de suas fronteiras.

E importante mencionar que existem alguns determinantes para a internacionalizagdo, como
o tamanho do pais emissor, a estrutura do mercado financeiro doméstico, influéncia politica,
estabilidade da moeda e postura dos governos. Adicionalmente, este processo engendra
vantagens e desvantagens. O pais emissor de uma moeda internacional pode se beneficiar com
a reduc¢do dos custos de transacdo e do risco cambial, senhoriagem, desenvolvimento das
instituicdes bancdrias domésticas, além de prestigio e poder politico internacional. Dentre as
desvantagens, pode haver reducdo da autonomia da politica monetaria, maior volatilidade
cambial e o fato de o pais emissor obter uma grande responsabilidade com a estabilidade da

economia internacional (Helleiner, 2008; De Conti, 2011; Maziad et al., 2011).

27 Recentemente, Prates et al. (2023) contribuiram para o debate ao apresentarem uma disting3o entre
dois grupos de paises periféricos, que compdem a chamada “periferia financeira”: Economias de
Mercados Emergentes (EMEs) e Economias de Mercado Fronteirigcas (EMFs). O primeiro grupo se refere
as economias periféricas inseridas na globalizagdo financeira nos anos 1990, enquanto no segundo estdo
os paises periféricos de renda baixa (ou média-baixa) que abriram seus mercados apenas apds a crise
financeira de 2008.
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Usos privado e publico e o caso das moedas periféricas

Comecgando pela funcdo meio de troca, no nivel privado, a moeda é utilizada como moeda
veicular (Krugman, 1980) e/ou liquidacdo comercial (Cohen e Benney, 2013). Para fins de
ilustracdao, em uma transagao comercial, uma empresa exportadora pode utilizar sua moeda
nacional, a moeda do pais importador ou uma terceira como “veiculo”. A moeda do pais
exportador é geralmente a utilizada. No entanto, caso a transacdo seja entre um pais central e
outro periférico, a moeda utilizada serd aquela emitida pelo pais economicamente dominante
(Krugman, 1980; De Conti, 2011). Ja as autoridades monetarias utilizam moedas estrangeiras
para intervir nos mercados de cambio, caracterizando o uso publico como moeda de

intervencao.

Os dados sobre a participacdo das moedas no volume de negdcios do mercado de cambio
global, disponiveis no Triennial Central Bank Survey e que sdo fornecidos pelo Bank for
International Settlements (BIS), representam a fung¢do veicular. Analisando os dados do
relatério mais recente, divulgado em outubro de 2022, observa-se que o ddlar permanece
como a principal moeda veiculo, seguido pelo euro, iene e libra. O renminbi subiu da 82 para a
52 posicdo, na comparacdo com o relatério de 2019. A participacdo das moedas periféricas,
excluindo-se o renminbi e o rublo russo, apresentou uma ligeira queda. A figura 1 mostra a

evolucdo da participacdo dessas moedas.

Figura 1: Participagcdo de algumas moedas no volume de negdcios

do mercado de cGmbio global (em %)
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Nota 1: Base “net-net”, médias diarias do més de abril.

Nota 2: Como as transagdes com cambio sdo feitas utilizando duas moedas, o somatério das
participacGes é 200%.

*exceto o renminbi e o rublo russo.

Fonte: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2019 e 2022). Elaboragdo prépria.
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Enquanto unidade de conta, o uso privado se refere a escolha de uma Unica moeda para
denominar contratos e facilitar as transagGes. Nesse sentido, os investidores internacionais
escolherdo determinada moeda para faturar suas operacdes comerciais. E comum que a
mesma unidade monetaria seja utilizada como liquidacdo comercial e faturamento comercial
(Orsi, 2019). Conforme Krugman (1984), o uso publico ocorre na forma de ancora da taxa de

cambio.

Sobre a fungdo reserva de valor, os agentes privados escolherdo como moeda de investimento
aquela que, além de armazenar valor, é emitida por uma economia estavel em termos de
inflacdo doméstica e taxa de cambio. No nivel publico, é a moeda utilizada por um pais nas suas
reservas cambiais, preservando também sua riqueza. Ndo necessariamente é a moeda em si,

pode ser na forma de titulos da divida (Orsi, 2019).

Afigura 2 mostra as moedas mais utilizadas como reservas cambiais por outros bancos centrais,
no segundo trimestre de 2023. Pode-se concluir que, com significativa vantagem, o ddlar é a
principal moeda reserva. Em seguida, com uma participacdo expressiva, esta o euro. O iene e
a libra também sdo utilizados como moeda reserva por outros bancos centrais. Cumpre
ressaltar que a inclusdo do renminbi no Special Drawing Rights (SDR) reflete o aumento da
importancia da moeda chinesa nas financas globais.

Figura 2: Reservas cambiais oficiais por moeda (em %)

Libra Renminbi
4,87% 2,45%
Iene

5,40%

Nota: A porcentagem é obtida através da divisdo da participacdo de cada moeda pelo valor

total das reservas alocadas.

Fonte: Fundo Monetario Internacional. Elaboracdo proépria.
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Resumindo os pontos discutidos, as fun¢des ndo sdo desempenhadas de forma independente,
uma vez que quando uma moeda exerce uma fun¢do, maiores sdo as chances que ela exerca
também as outras. Vé-se, portanto, que as seis funcdes se sobrepdem e é preciso entender
como elas se relacionam entre si. Os trés usos publicos da moeda sdo, portanto, imbricados,
pois para utilizar uma divisa estrangeira como ancora e, assim, intervir no mercado de cambio,
0 pais precisa dispor de reservas denominadas na moeda em questdo. Ou seja, as fungdes
moeda de intervencdo, ancora da taxa de cambio e moeda reserva sdo totalmente interligadas.
Ademais, a escolha de uma moeda como adncora cambial também impacta os trés usos
privados. Isto porque os agentes utilizardo a moeda de referéncia para faturar suas operagdes
comerciais e financeiras, bem como para moeda veicular e para denominar seus ativos
(Krugman, 1984; De Conti, 2011; De Conti e Prates, 2018).

As seis funcdes que a moeda pode exercer no ambito internacional estdo em consonancia com
a base tedrica da EPI, no entanto, esta andlise se concentra no caso das moedas centrais,
suprimindo o papel das moedas periféricas no sistema monetario internacional. Para
preencher esta lacuna, os trabalhos de Kaltenbrunner (2015) e Orsi (2019) utilizam o arcabougo
pos-keynesiano para entender o caso das moedas periféricas e propor dois tipos adicionais de
internacionalizacdo: moeda de financiamento (unidade de conta) e moeda de investimento

especulativo de curto prazo (reserva de valor).

Através de uma abordagem minskyana, Kaltenbrunner (2015) apresenta o conceito de moeda
de financiamento, que é aquela utilizada como unidade de conta para financiar contratos de
divida na esfera internacional. De forma complementar, Belfrage et al. (2016) apontam que a
moeda de financiamento é utilizada como unidade de conta tanto nas relagcdes comerciais
guanto nas relagdes financeiras. Esse tipo de internacionalizagdo enfatiza a posi¢do de uma
moeda nas relagles internacionais que envolvem devedores e credores. Na dimensdo
macroeconomica, o pais emissor de uma moeda de financiamento possui mais ativos do que
passivos denominados na sua moeda doméstica. Em contrapartida, estdo os paises que

emitem majoritariamente passivos em moeda estrangeira.

As moedas periféricas ndo conseguem atuar como moeda de financiamento, sendo o ddlar a
principal unidade monetaria utilizada para denominar contratos nos mercados financeiros
internacionais. Para obter a moeda de financiamento, os investidores vendem seus ativos
atrelados as moedas periféricas. Este cenario ratifica a elevada demanda por ddlar e sua
posicdo no topo da hierarquia, além de engendrar pressdes de depreciacdo das moedas
periféricas, mantendo sua posi¢ao subordinada na hierarquia. Portanto, os passivos externos
dos investidores constituem um fator relevante para entender a atuag¢do das moedas no ambito

internacional (Kaltenbrunner, 2015)

Orsi (2019) contribui para o debate ao apresentar, sob o prisma pds-keynesiano, um outro tipo
de internacionalizacdo, conceituado como moeda de investimento especulativo de curto prazo.

De acordo com sua analise, a maioria das moedas periféricas é internacionalizada na forma de
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investimento de curto prazo, isto é, os investidores buscam lucros através de operagdes
especulativas denominadas nestas moedas (por exemplo, opera¢des de carry trade, cujo
retorno esta vinculado ao diferencial de juros). Seus paises emissores sdo mais dependentes

dos ciclos de liquidez internacional e mais vulneraveis a choques especulativos.?

Carneiro (2008) preconiza que a inconversibilidade monetaria é uma caracteristica das moedas
periféricas, uma vez que ndo denominam mercadorias e contratos no ambito internacional.
Algumas sdo conversiveis no nivel doméstico, mas em casos extremos, a moeda ndo é
integralmente conversivel em seu territério de origem, perdendo sua capacidade de atuar
como reserva de valor e sendo substituida por uma divisa estrangeira. Como as moedas
periféricas ndo possuem a mesma liquidez que as centrais, elas sdo demandadas pelo alto
rendimento que oferecem, através das elevadas taxas de juros adotadas por seus paises
emissores. Cabe argumentar que a busca por esse alto rendimento ocorre quando o apetite ao
risco é maior e as expectativas sdo otimistas. Por consequéncia, em momentos caracterizados
por excesso de liquidez internacional, ocorre uma valorizacdo das moedas periféricas. Quando
ha reversdo do ciclo e a incerteza é maior, os investidores migrardo para as moedas mais
liquidas (“flight to quality”), cessando a demanda pelas moedas periféricas (De Conti et al.,
2014; Belfrage et al., 2016).

Consideragdes finais

O presente artigo teve o intuito de contribuir para o debate através da percepcdao de que
hierarquia de moedas e internacionalizagdo sdo conceitos imbricados, isto é, diretamente
conectados. Para tanto, foi mostrado que a assimetria monetdria decorre da existéncia da
hierarquia de moedas, intensificada apds o inicio da globalizacdo financeira. Adicionalmente,
foi apresentado o conceito de internacionalizacdo, utilizando para fins de ilustracdo os casos

das moedas centrais e periféricas.

Autores da EPI destacam a importancia do componente politico, além do fator econémico, para
entender o desempenho de uma moeda no nivel internacional. Entretanto, o caso das moedas
periféricas ndo esta incluido nesta abordagem, e é nesse sentido que repousa a contribuicdo
pos-keynesiana. Sob este prisma, a atuacdo de uma moeda fora de seu pais emissor esta
relacionada ao seu prémio de liquidez. Adicionalmente, quanto menor é esse retorno, menor

é o policy space e maior é a volatilidade cambial.

A abordagem mainstream utiliza uma extensa modelagem para examinar a
internacionaliza¢do, enquanto na EPl se concentra nos determinantes politicos. Ambas

abordam apenas o caso das moedas centrais. E nesse sentido a contribui¢do pds-keynesiana

28 Cabe argumentar que as moedas centrais também podem ser internacionalizadas como investimento
de curto prazo. A diferenga é que elas atuam em outras fungdes, enquanto as moedas periféricas sdo
utilizadas internacionalmente apenas como investimento de curto prazo.
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repousa, ao analisar o caso das moedas periféricas e suas especificidades. O artigo também se
ocupou de mostrar, teoricamente e a partir de dados, as fungdes que a moeda pode exercer

internacionalmente.

Por fim, cabe apresentar a importancia da relagdo entre internacionalizacdo e hierarquia de
moedas. Para De Conti (2011), a distribuicdo das moedas na hierarquia é que determina quais
moedas serdo utilizadas pelos agentes no ambito internacional. Ou seja, ndo é a escolha dos
agentes que define o uso internacional de uma moeda e, por consequéncia, a hierarquia. Além
disso, o grau de abertura comercial e financeira ndo é a melhor forma de analisar o impacto da
integracdo financeira doméstica no uso da moeda no ambito internacional. Orsi (2019) aponta
que a visdao mainstream considera que existe uma relagao direta e linear entre a posicao de
uma moeda na hierarquia e o tipo de internacionalizacdo adotado. Neste caso, quanto maior
for a utilizagdo da moeda no ambito internacional, maior sera sua posi¢cdo na hierarquia. Em
contraste, a abordagem pds-keynesiana destaca a relacdo entre esses fatores ndo é direta e

linear.
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