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APRESENTACAO

CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA
— O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021)

Lucas Teixeira
Pedro Paulo Zahluth Bastos

O Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econdmica (Cecon) do
IE-Unicamp participa do didlogo académico e do debate publico sobre a evo-
lugdo conjuntural da economia brasileira, a politica econdmica, e as mudangas
estruturais do capitalismo no Brasil e no mundo ha mais de trinta anos. Neste
periodo, a economia brasileira e seus problemas mudaram, mas a presenca
persistente da crise, em diferentes formas, desafiou a capacidade analitica de
pelo menos duas geracdes de pesquisadores do Cecon.

Este livro retine artigos escritos desde 2017, quando ficava evidente para
um publico mais amplo o que sempre alertamos: que a “fada da confianga” nao
existe. Ou seja, que reformas neoliberais e politicas de austeridade monetaria
e fiscal ndo estimulam expectativas empresariais nem restauram condigdes
de oferta a ponto de compensar seu impacto conjuntural e estrutural negativo
sobre a demanda agregada. Inimeras vezes, precisamos reafirmar que reduzir
o investimento publico, o gasto social, aposentadorias, impostos sobre os
ricos, salarios, empregos e direitos dos trabalhadores ndo apenas ameaca de
morte o contrato social da democratizacgao e, ¢ cada vez mais claro, a propria
democracia. A austeridade também inviabiliza o proprio crescimento econo-
mico que professa restaurar.

Para entender o problema, ¢ preciso tratar o capitalismo contemporaneo
nas suas diversas dimensdes e temporalidades. Nao pretendemos ter abordado
todas elas, mas sabemos que a analise de conjuntura ndo pode prescindir
do entendimento das mudancas estruturais e do esforco de historicizar os
conceitos, isto ¢, de usar criativamente os recursos teéricos da tradi¢ao de
reflex@o critica realizada no IE-Unicamp para entender a estrutura econémica
nos momentos de reproducdo e mutagdo, ou nos movimentos de conjuntura.
Neste sentido, a producao académica do Cecon tem carater multifacetado
e, embora tenha por objeto ultimo a economia brasileira, desenvolve-se nos
planos teorico e da analise estrutural e conjuntural.
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A estrutura do livro reflete tal diversidade ao dividir-se em quatro blocos.
O primeiro bloco apresenta 0 modo como as pesquisas do Cecon utilizam
os esquemas conceituais discutidos e ensinados no IE-Unicamp na analise,
quase em tempo real, das dimensdes e variagdes da conjuntura econdmica
brasileira. Neste sentido, foram selecionadas algumas das Notas de Conjuntura
publicadas desde 2017, caracterizadas pela analise da economia e pela critica
as opgdes de politica economica desde 2015. Atencao especial € conferida
aos impactos econdmicos da pandemia do novo Coronavirus e as politicas de
enfrentamento no Brasil € no mundo, que refletiram e aprofundaram o desastre
provocado por mais de meia década de austeridade, ou seja, que agregaram
um novo negacionismo a outro mais duradouro.

O segundo bloco desenvolve andlises dos movimentos das estruturas: a
relagdo entre os ciclos de liquidez global e a evolugao do crédito doméstico,
expressando o carater multifacetado da dependéncia externa brasileira; a crise
fiscal dos governos estaduais, dramaticamente afetados pelas politicas de aus-
teridade em nivel federal e vulneraveis a uma base tributdria fortemente sensi-
vel ao ciclo econdmico; e a nova cena politica caracterizada pela emergéncia
do Bolsonarismo como um dos polos organizadores da politica brasileira.

O terceiro bloco abarca debates tedricos: a relagdo entre politica fiscal,
emissdo de moeda e divida publica, levando em consideragdo os debates
ocorridos durante a pandemia; a determinagdo da taxa de cambio; ¢ as teo-
rias estatais da moeda na perspectiva de uma critica marxista. Finalmente, o
quarto bloco apresenta novas agendas propostas por docentes do Cecon, além
daquelas ja conhecidas e apresentadas nos capitulos anteriores, que podem
orientar pesquisas de pos-graduacdo e iniciacdes cientificas na graduagao.

Entendemos o livro como um convite para que os leitores, sobretudo
estudantes, conhegam nosso esforgo coletivo de reflexdo, se aproximem e
colaborem em breve para expandi-lo e melhora-lo.

Boa leitura!
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CAPITULO 1

CHOQUE RECESSIVO E A MAIOR
CRISE DA HISTORIA: a economia
brasileira em marcha a ré

Pedro Rossi
Guilherme Santos Mello’

1. A maior crise da historia

O Brasil esta atravessando a maior contragdo da renda de sua historia.
O pais enfrentou outros episddios recessivos ao longo do século XX, mas
nenhum com tamanha gravidade quando se considera a contracdo do PIB.

Figura 1: Maiores contragoes do PIB da histéria brasileira

108
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102 ——Crise da divida (1980=100)
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A figura 1 apresenta a contracdo da renda anual das quatro grandes crises
economicas da histdria brasileira; a dos anos 1930, dos anos 1980, do governo
Color e a atual. Em nenhuma dessas crises a queda acumulada do PIB foi

1 Os autores agradecem a equipe do CECON.



CHOQUE RECESSIVO E A MAIOR CRISE DA HISTORIA:
18 a economia brasileira em marcha a ré

superior a 7%, exceto a crise atual que apresenta dois anos de forte redugdo
do PIB em 2015 e 2016.

Todas essas crises sao multifacetadas e carregam diversos motivos expli-
cativos. Contudo, ha sempre um fator decisivo que justifica o carater extraor-
dindrio que as diferencia das demais crises ao longo dos ciclos econdmicos.
Assim, a crise dos anos 1930 foi detonada pela crise internacional, a crise dos
anos 1980 explica-se pela divida externa brasileira, nos 1990 o confisco das
poupangas foi a principal razdo para a gravidade da crise. J4 a principal causa
da crise atual foi o choque recessivo de 2015, conforme sera argumentado
nessa nota.

A presente recessao ndo apenas promoveu a maior € mais prolongada
queda do PIB da historia recente como também o mais veloz crescimento do
desemprego. A figura 2 compara o aumento das taxas de desemprego ao longo
da crise da divida, da crise do confisco da poupanca e da crise atual, mostrando
como a atual crise tem o maior aumento da taxa desemprego medida a partir
da taxa média do ano base.

Figura 2: Aumento do desemprego nas tultimas trés grandes crises
econdémicas
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Além disso, a recessao atual promete a mais demorada a retomar o pata-
mar de renda do ano base. Mesmo em um cenario otimista de crescimento
do PIB de 1% em 2017, 3% em 2018 ¢ 3% em 2019, a retomada do patamar
do PIB de 2014 s6 pode acontecer em 2020 (figura 1). No cenario pessimista
a recuperagao pode ser em formato de “L”, com a recuperagdo do patamar
de 2014 podendo levar 10 anos ou mais. H4 ainda a possibilidade, como
observado nas crises das décadas de 1980 e 1990 (figura 1), de uma crise
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em formato de “W”, o que significaria que uma eventual recuperacao do
crescimento em 2017 ndo necessariamente traria um cendario de recuperacao
sustentada da economia brasileira.

2. A desaceleracao em 2014

Entre o terceiro trimestre de 2013 e o Ultimo trimestre de 2014 a eco-
nomia brasileira enfrentou um ciclo de desaceleracdao puxado pela queda na
taxa de investimento, que passa a apresentar patamares negativos a partir do
segundo semestre de 2014 (figura 3). Essa desacelerag@o pode ser atribuida
a multiplas causas: além de falhas na condugao da politica economica fatores
politicos (desde as manifestacdes de 2013 até a incerteza eleitoral de 2014),
fatores internacionais (com a perspectiva do tappering nos EUA e a rapida
queda no preco das commodities em 2014) e fatores institucionais ou juridi-
cos (como o avanco da operagdo Lava Jato que afetou indiretamente setores
estratégicos da economia brasileira, como petroleo e gas, construgdo civil e
industria naval) certamente contribuiram para a desaceleracdo da economia
brasileira no periodo.

Destaca-se que o orcamento de investimento das Estatais Federais (onde
a Petrobras ¢ responsavel por quase 85%) apresentou sucessivas quedas a
partir de 2013, quando o or¢amento de investimento executado foi de R$
113 bilhdes, passando para 95,5, 80,2 e 56,5 bilhdes de reais respectivamente
em 2014, 2015 ¢ 2016 Assim, esse fator contribui para a queda do investi-
mento agregado desde 2014 e para queda na atividade de setores importantes,
como a construgdo naval.

Apesar desta desaceleracdo, ndo ¢ possivel falar em recessao econo-
mica neste periodo anterior a 2015. O conceito classico de recessao (SHIS-
KIN, 1974) prevé um minimo de dois trimestres consecutivos de queda do
PIB (considerando trimestre contra trimestre imediatamente anterior) para se
caracterizar tecnicamente um momento recessivo. Essa visdo simplificada, que
da demasiada énfase em uma Unica variavel (o PIB), foi recentemente atua-
lizada e enriquecida (ACHUTHAN; BANERIJI, 2008) para abarcar também
variagdes no emprego, na renda e no consumo das familias. Seja no conceito
classico, seja no conceito mais atual, pode-se afirmar que a recessao brasileira
tem inicio no primeiro trimestre de 2015, quando ndo apenas o PIB passa a
registrar seguidas quedas, como também o consumo das familias, o emprego
e renda passam a cair de forma continuada, fatos ndo observaveis nos dados
até o final do ano de 2014.

2 Dados apresentados pelo Boletim das Empresas Estatais Federais, nimero 1, periodo 2016.
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Como mostra a figura 3, a queda da taxa de investimento (medida pela
formacao bruta de capital fixo) ¢ extremamente importante em 2014, enquanto
o consumo das familias continua contribuindo positivamente para o cresci-
mento. Esse cenario muda de natureza em 2015 com o choque recessivo,
que afeta a renda e o consumo das familias, principal motor do crescimento
econdmico brasileiro.

Figura 3: Variagdo do PIB e FBCF e consumo das familias (%)
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3. O choque recessivo

Em 2015, diante da fragilidade da economia brasileira, o governo optou
por um choque recessivo ou, em outras palavras, langou mao de um conjunto
de politicas de austeridade econdmica’.

De acordo com o diagnostico entdo dominante, o objetivo desse “ajuste”
era enfrentar, de uma so6 vez, os “desequilibrios” da economia brasileira que
diziam respeito tanto as contas publicas quanto a precos administrados. Além
disso, para alguns analistas, o mercado de trabalho sobreaquecido também
era uma fonte de desequilibrio cujo remédio era o aumento do desemprego
e reducao de salarios reais.

3 De acordo com Mark Blyth (2013), o termo austeridade ndo diz respeito apenas a uma politica fiscal con-
tracionista, como é normalmente utilizado no debate publico. De acordo com o autor: “Austeridade é uma
forma de deflagdo voluntaria na qual a economia se ajusta através de redugdes nos salarios, pregos e no
gasto publico para resgata a competitividade, a qual (supostamente) é melhor obtida através de cortes no
orgamento publico, nas dividas e nos déficits.”. (Blyth, 2013)
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Dentre os principais elementos desse choque recessivo, que marcam uma
virada da politica econdmica, estavam:

1) O choque fiscal

No ano de 2015, houve uma queda real das despesas primarias do governo
central da ordem de 2,9%, ja desconsideradas as chamadas “pedaladas”. Essa
queda interrompe uma trajetoria de crescimento no gasto primario que vem
desde a década de 1990. Conforme a metodologia de Gobetti e Orair (2017), a
despesa primaria do governo central cresce em média anual de 3,5% entre 2011
e 2014 antes de interromper a trajetoria de crescimento em 2015 e voltar a
crescer 4,6% em 2016 (figura 4).

Essa contragdo da demanda publica, em particular do investimento
publico, se soma a contracdo dos outros elementos da demanda (consumo,
investimento e demanda externa), atuando de forma pro-ciclica.

2) O choque de precos administrados

Diante do represamento de pregos administrados pelo setor publico,
como energia e gasolina, o governo optou por uma estratégia de choque em
detrimento de uma estratégia gradualista. O conjunto de precos monitorados
do IPCA teve alta de 18% em 2015, o que contribui diretamente e indireta-
mente para a inflagdo do periodo (figura 5). Esse tipo de reajuste tem um alto
grau de difusdo em uma economia muito indexada, na qual a formagao de
precos ¢ extremamente oligopolizada e conta com um alto grau de repasses de
custos para o consumidor. Nesse sentido, o choque de precos administrados
foi mais um elemento de pressdo de custos para empresas e de reducao de
renda real para as familias.

3) O choque cambial

Apos as eleicdes de 2014 ocorre uma inflexdo na politica cambial, quando
a nova equipe econdmica sinaliza ao mercado o fim do programa de leildes
de swaps e uma politica cambial menos atuante. A moeda brasileira ja vinha
se desvalorizando no segundo semestre de 2014, tendéncia que se reforga
com a nova postura de politica cambial. Em janeiro de 2014 a taxa de cambio
média foi de 2,63 R$/USS, enquanto no mesmo més de 2015 a taxa média foi
de 4,05 R$/USS$, o que representou uma desvalorizagao de mais de 50% do
real em relacdo ao dolar (figura 6). Essa rapida mudanca na taxa de cambio
tem impacto nas estruturas de custos e patrimonial das empresas, contribui
para o aumento da taxa de inflacdo e com isso para a reducdo dos salarios
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reais, impactando negativamente o consumo, além disso, no curto prazo essa
mudanga encarece a cesta de produtos que compde o investimento.

4) O choque monetdrio

Diante de uma inflagdo essencialmente provocada pelo proprio governo,
quando ajustou precos administrados e permitiu uma forte desvalorizacao
cambial, o Banco Central deu continuidade aos aumentos na taxa basica de
juros até o patamar de 14,25%. Ja a taxa média de juros das operacdes de
crédito aumenta de 25% em janeiro de 2015 para 31% em janeiro do ano
seguinte (figura 7). Esse aumento do custo do crédito (e do custo de opor-
tunidade para o investimento produtivo) ¢ outro fator que contribui para o
cenario contracionista.

Vale lembrar que o “tratamento de choque” foi uma escolha politica
e que havia alternativas tanto com relagdo a intensidade do ajuste quanto a
direcdo das medidas tomadas. O carater “inevitavel” do choque recessivo foi
rejeitado no debate eleitoral em 2014, e a plataforma politica vencedora trazia
ideias como o ajuste gradual nos pre¢os administrados, a expansao de gastos
publicos sociais e de investimento, o uso das estatais como instrumentos
de desenvolvimento e politicas voltadas para manutencdo da baixa taxa de
desemprego. O choque recessivo, portanto, ndo era inevitavel e se configurou
como uma opg¢ao politica tomada a revelia do programa eleitoral vencedor.

Figura 4: Crescimento das despesas primarias do governo central
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Figura 5: IPCA - Monitorados (em 12 meses)
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5) Ajuste no emprego e no consumo das familias

Se, por um lado, ¢ certo que economia brasileira ja vinha com dificul-
dades e em desaceleracdo até 2014, por outro lado, ¢ impossivel entender a
intensidade da crise que assola a economia brasileira sem se levar em conta
o choque recessivo e as politicas de austeridade. Em uma economia ja fragi-
lizada, tomou-se uma opg¢ao de ajuste que contribuiu para transformar uma
desaceleracdo na maior crise da historia brasileira.

A partir de 2015, ha uma mudanga profunda no mercado de trabalho,
com rapido aumento da taxa de desocupagao (figura 9). Além disso, ha uma
modificagdo importante na dindmica dos componentes da demanda agregada:
se em 2014, a variavel de demanda que puxou a desaceleracao foi o investi-
mento, em 2015 o consumo das familias passa a ser a variavel mais relevante.
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Figura 8: Consumo das familias (variagdo trimestral)
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O consumo das familias foi simbolo do padrao de crescimento dos gover-
nos Lula, no qual o dinamismo do mercado interno tinha um importante
papel indutor do investimento e do crescimento. Como mostrado na figura 8,
entre 2004 e 2010 o consumo das familias cresceu em média 5,3% ao ano.
Jano 1° governo Dilma, o consumo das familias cresce em média 3,5%, mas
em um claro movimento de desaceleracédo.
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No entanto, essa desaceleracdo em nada explica a quebra estrutural obser-
vada nessa série no 1° tri de 2015. Tampouco nos parece razoavel atribuir essa
quebra aos efeitos defasados de politicas anteriores. Ha claramente fatores
exogenos ao ciclo econdmico que ajudam a explicar essa quebra estrutural;
nesse caso, o fator explicativo é o choque recessivo.

Em 2016, com a mudanca de governo ha também uma mudanca na estra-
tégia econdmica, que passa a privilegiar as reformas estruturais em detrimento
do ajuste de curto prazo, seguindo a mesma logica da austeridade; de desre-
gulamentacdo econdmica, liberalizagao financeira, redug¢ao do gasto publico
e do tamanho do estado. As expectativas de retomada do crescimento com a
adocdo do ajuste recessivo e a implementagao de reformas tém se provado
frustradas, fazendo com que a economia brasileira ande por mais de dois anos
em marcha a ré.

Para além do custo social, essa estratégia econdmica também estabelece
novos parametros economicos, a partir dos quais o crescimento econdmico,
quando vier, deve assumir um carater concentrador de renda.
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CAPITULO 2

HA UMA RECUPERACAO SUSTENTADA
DA ECONOMIA BRASILEIRA? O PIB
DE 2017 E O PESO DA AUSTERIDADE

Pedro Paulo Zahluth Bastos
Arthur Welle
Ana Luiza Matos de Oliveira

O resultado apresentado pelo IBGE para o PIB do primeiro trimestre
de 2017 mostrou resultado positivo pela primeira vez desde o ultimo trimes-
tre de 2014: um crescimento de 1% em relag@o ao trimestre anterior. O dado
foi comemorado pelo governo como sinal de que a austeridade e as reformas
neoliberais estariam no caminho certo para assegurar a recuperagao. Como €
notdrio, tanto o presidente Temer quanto o ministro Meirelles fizeram decla-
ragdes publicas capitalizando politicamente o “fim da recessdo” e atribuindo
isto as politicas “duras” do governo.'

Embora alguns dados de abril e maio indiquem a continuidade da melho-
ria, ndo ha consenso entre os analistas econdmicos de diferentes escolas de
que a economia ja entrou em um processo sustentado de recuperagao e, muito
menos, sobre suas causas. A questdo pode ser analisada em cinco partes: 1)
os dados apresentados pelo IBGE para ao primeiro trimestre sinalizam uma
recuperagao ciclica? 2) estes dados tém algum problema metodologico? 3) o
que apontam os dados para o segundo trimestre? 4) por que a economia pode
se recuperar € o que a atrasa? 5) por que a austeridade atrasa a recuperagao?

1. O IBGE nao mostrou uma recuperacao ciclica nem um impacto
positivo da austeridade, mas a expansiao das exportacoes e da
oferta agricola

O primeiro ponto importante ¢ que o IBGE nao apresentou uma recupe-
racdo ciclica da demanda interna no primeiro trimestre de 2017. O consumo
das familias continuou em declinio em relagdo ao trimestre anterior (-0,1%),

1 Curiosamente, alguns analistas, como Schwartsman (2017), chegaram a antecipar o resultado positivo do
primeiro trimestre de 2017 como “prova” inclusive de que a austeridade sequer pode ser responsabilizada
por qualquer queda do PIB em 2015.
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embora tenha ocorrido uma nitida desaceleragdo do ritmo da queda: -0,5 entre
0 quarto e o terceiro trimestre de 2016.

Grafico 1 — Série encadeada do indice de volume
trimestral com ajuste sazonal (1T 2014=100)
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A queda do investimento, contudo, repetiu taxa do trimestre anterior:
- 1,6%. Este resultado em si ¢ suficiente para refutar o argumento de que a
austeridade e mudangas legais e institucionais implementadas pelo governo
Temer seriam responsaveis pelo resultado positivo do PIB, uma vez que seu
mecanismo de transmissdo para o gasto ndo se daria através do estimulo anti-
ciclico de demanda, mas pelo canal das expectativas empresariais favoraveis
ao investimento.

Afora o papel das mudancas na metodologia do IBGE a serem discuti-
das em seguida, o resultado favoravel ¢ explicado por um aumento na oferta
agropecudria, que cresceu 13,4%. Também significativo foi o aumento das
exportacdes, de 4,8%, que foi parcialmente compensado pelo aumento das
importagdes (1,8%), o que indica alguma recuperagdo da demanda. A politica
econdmica ¢ responsavel pelos resultados positivos?
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Grifico 2 — Decomposicio da contribuicio para a variacio do PIB
real pela ética das rendas (série encadeada a precos de 1995)
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E provavel que a continuidade do Plano Safra em 2016, depois do impea-
chment, tenha favorecido a supersafra de soja e milho, mas ela ¢ explicada
essencialmente por fatores climaticos e pela expectativa de crescimento dos
mercados externos, particularmente na Asia.
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Grifico 3 — Decomposicio em trés grandes setores da contribuicio
para a do valor adicionado (série encadeada a precos de 1995)
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Quanto a isto, em pelo menos um aspecto a contribui¢do do governo
Temer € negativa: o escandalo da Carne Fraca e envolvimento no do ex-minis-
tro da Justica, Osmar Serraglio, prejudicara a pecudria no segundo trimestre,
refor¢ando o papel do fim da colheita de milho e soja no sentido de reduzir o
produto da agropecuaria, que provavelmente tera papel negativo no PIB do
segundo trimestre.

Quanto as exportacdes ndo-agricolas, elas também nao podem ser expli-
cadas por politicas que tenham favorecido a competitividade das empresas
exportadoras. A luz de declaragdes de varios apoiadores da austeridade, a
queda do rendimento médio real (de 5% entre margo/2015 e junho/2016)
foi deliberada, considerada necessaria para aumentar a empregabilidade dos
trabalhadores e a competitividade internacional das empresas.
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Grifico 4 — Valor Bruto da producio das lavouras
acumulado de janeiro a maio 1997-2017
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Afora os problemas teodricos sérios da hipotese de carater expansivo da
queda de salarios reais (BASTOS, 2017a), a redugao salarial até junho de 2016
foi mais do que compensada pela apreciagdo cambial desde o inicio de 2016,
de modo que a rentabilidade das exportagdes diminuiu ao longo do governo
Temer. Isto tem relag¢@o direta com o desmonte de mecanismos de regulagio da
especulag@o no mercado de cambio e a preservagao um patamar de juros reais
elevados, de longe os maiores e mais atrativos do mundo. Ademais, a redugado
de investimentos em infraestrutura ou em formagao educacional determinada
pela austeridade tampouco contribui para a competitividade das exportagdes.

Além das exportacdes agricolas, o aumento das exportagdes se concen-
trou, de janeiro a maio, em petroleo e em material de transporte. Para petrodleo,
ocorreu gragas ao aumento do preco depois do acordo temporario da OPEP e
ao crescimento da produgdo oriunda de investimentos anteriores no Pré-Sal.

No que tange as exportagdes em veiculos e material de transporte, a
apreciagdo cambial e o crescimento dos custos fixos unitarios em funcao da
grande redu¢do da produgdo por conta da crise da demanda interna diminui-
ram a competitividade local. Embora parte das decisdes de produgdo possa
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ter sido tomada antes da apreciacdo cambial verificada ao longo do governo
Temer, € pouco provavel, pois o crescimento das exportacdes se concentrou
em margo ¢ abril de 2017, mas a apreciagdo cambial vem do inicio de 2016
e a rentabilidade geral das exportacdes estd no mesmo patamar de meados
de 2011. De fato, a taxa de cambio de R$3,30/US$ em abril de 2017 esta
muito longe, por exemplo, daquela (R$4/US§$) que ¢ considerada adequada
por alguns especialistas no assunto.>

Grafico 5 — Determinantes do saldo comercial
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Se o aumento das exportagdes ndo pode ser explicado por mudanga favo-
ravel dos pregos relativos (antes pelo contrario), ela € explicada, primeiro, pela
preexisténcia de capacidade ociosa criada para atender ao mercado interno e
nao ao externo, como ¢ a orientacado tradicional do investimento direto externo

2 As exportagBes industriais estagnaram em janeiro e fevereiro (0,1%) em relagdo a 2016, mas aumentaram
em margo e abril a ponto de provocarem um crescimento de 12% no quadrimestre em relagéo a 2016. Para
uma estimativa da taxa de cambio que estimularia as exportagdes industriais, muito acima da verificada no
periodo de aumento das exportagdes industriais, ver Bresser-Pereira (2017).



CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos 35

no Brasil. Segundo, por um aumento da demanda nas regides as quais sao
destinadas as exportacgdes das filiais locais de acordo com a divisdo regional
do trabalho no interior das corporagdes globais. Se considerarmos que as filiais
estrangeiras no setor automobilistico ndo sdo autdnomas em relagao ao centro
de comando das corporagdes globais, decisoes de alocacdo de exportacdes
entre diferentes unidades nacionais podem ter escolhido as filiais brasileiras,
como rotineiro, para aproveitar o crescimento do mercado da América do Sul,
particularmente Argentina, mas também para reduzir seus prejuizos.’

Grifico 6 — Comércio de automaéveis de passageiros —
média movel trimestral jan./13 — maio/17
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Em suma, os dados do PIB do primeiro trimestre ndo apresentam uma
recuperagdo ciclica da demanda interna, mas um grande crescimento da
oferta agropecuaria determinado por fatores climaticos e pela expectativa de

demanda externa, cujo crescimento efetivo também contribuiu para aumentar
as exportagdes industriais.

Para estudos sobre a orientagdo doméstica dos investimentos externos na industria de transformagéo, ver
Bielschowsky (ed., 2002); para o efeito disto no comércio regional e nas exportagdes industriais brasileiras,

Hiratuka & Negri (2003), Bastos (2012), Bastos & Hiratuka (2017). Sobre os prejuizos das filiais automobi-
listicas no Brasil desde 2015, ver Silva (2016).



HA UMA RECUPERACAO SUSTENTADA DA ECONOMIA BRASILEIRA?

36 O PIB DE 2017 E O PESO DAAUSTERIDADE
Grifico 7 — Destino das exportacdes brasileiras de veiculos
(HS87) — média mével trimestral mar./15 — maio/17
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2. Os dados do IBGE tém algum problema metodologico?

O setor de servigos representa 73,3% do PIB e estagnou no primeiro
trimestre depois de quedas sucessivas. Nao ha, contudo, como saber se o
resultado de 0% para servigos € o inicio de sua recuperagdo, pois a mudanga
metodoldgica da série antiga de servicos foi considerada abrupta e pouco
transparente por muitos analistas. O problema ¢ que a base de célculo da
antiga série de servigos ¢ diferente e inferior a base da nova metodologia de
pesquisa (BASTOS, 2017D; DWECK, 2017).*

Em tese, pode ocorrer a situagdo esdruxula, trimestre a trimestre de 2017,
de observarmos o setor de servigos andar de lado ou até cair, enquanto apre-
sentara recuperagao em relagdo ao trimestre correspondente de 2016. Isto ja
ocorreu no primeiro trimestre de 2017. Em relagdo ao més imediatamente
anterior, os dados revisados de janeiro e fevereiro mostraram a estabilidade
retratada no indicador trimestral: respectivamente, 0,0% e 0,4% (ou 0,0%

4 Uma nota da Executiva Nacional do sindicato do IBGE afirmou que “o IBGE de Rabello de Castro é o que

precisa se explicar na midia por uma mudanga abrupta de metodologia de pesquisas, que incidem sobre o
calculo do PIB do pais” (ASSIBGE, 2017). Ver anexo para retificagéo desta nota do CECON.
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e 0,2% na revisao apresentada com os dados de abril). Em margo, contudo,
os servicos retrairam 2,3% frente a fevereiro (ou -2,6% na revisao posterior),
e ainda assim o IBGE mediu uma estabilidade no trimestre (0%) por causa
da base diferente da nova pesquisa.

Tal discrepancia entre o que ocorre dentro da mesma base de compara-
¢do e o que ocorre entre bases diferentes ja tinha se verificado, alids, na pri-
meira revisdo do dado de janeiro para os servicos. No fim de margo, o IBGE
mostrara uma forte queda na atividade do setor terciario (servicos) de -2,2%
entre janeiro ¢ dezembro. Menos de quinze dias depois, o IBGE revisou o
comportamento de janeiro usando uma nova metodologia, sem aplica-la para
dezembro, chegando ao crescimento de 0,2% (e 0,0% na revisdo apresentada
com os dados de mar¢o).

Dada a importancia dos servigos no calculo do PIB pelo IBGE, sua esta-
bilizagdo “estatistica” colaborou com a oferta agricola e as exportagdes para
o resultado positivo no primeiro trimestre, mas aumentou a incerteza quanto
ao comportamento efetivo da demanda interna. A incerteza aumenta porque
o ramo de servigos que puxou o resultado para cima (depois de “outros ser-
vigos”) foi o de transportes, muito provavelmente como efeito do transporte
da supersafra.

Grafico 8 — Decomposicao em subsetores da contribuicdo para a
variacdo do valor adicionado (série encadeada a precos de 1995)
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3. O que apontam os dados para o segundo trimestre?

Depois da queda de -2,6% em margo, o setor de servigos voltou a
crescer 1% em abril em relacdo ao més anterior. O mesmo dado de 1% foi
verificado pelo IBGE para o varejo. O IBC-Br do BCB, consequentemente,
apresentou um dado positivo na comparagdo meés a meés: teve alta de 0,28%
de abril ante margo, com ajuste sazonal.

Outros dados também mostram resultados positivos. O Monitor do PIB
(FGV), por exemplo, cresceu 0,42% entre margo e abril; a demanda externa
arrefeceu ligeiramente, porém na demanda interna houve expansao de 2,2% do
consumo das familias, de 2,1% do consumo do governo, e de 0,39% da FBCF.

Tais dados sobre o consumo das familias podem indicar o efeito multi-
plicador das exportagdes e do aumento da oferta agropecuaria. Além disso, a
liberagdo dos recursos do FGTS a partir de 10 de margo pode ter tido algum
efeito favoravel sobre o varejo, apesar da previsdo de que seriam usados para
desendividamento das familias (BASTOS, 2017B).

De todo modo, ¢ digno de nota que a divergéncia entre expansao da oferta
e da demanda verificada no primeiro trimestre levou Summa, Lara & Serrano
(2017) a argumentar que ocorreu uma significativa acumulacdo indesejada de
estoques que levaria, em seguida, a uma reducao da produgdo que se refletird
negativamente no PIB.

E dificil negar que o ciclo de redugio e a recomposicio de estoques
planejados, em um cendrio muito negativo para a demanda final, contribuiu
para as oscilagdes da produgdo industrial ocorrida em 2016, o que explica
em parte o fracasso das expectativas de recuperacdo manifestas em varios
momentos do ano passado (BASTOS, 2016).
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Grafico 9 — Industria: evolucio de estoques e do estoque efetivo
em relacio ao planejado (Indices de difusio de 0 a 100)
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Fonte: CNI. Nota: Valores acima de 50 pontos indicam crescimento do
nivel de estoques ou estoque efetivo acima do planejado.

A analise de Summa, Lara & Serrano vai na dire¢do certa, mas é exces-
sivamente agregada, pois nao diferencia o setor industrial e o agricola. Isto ¢
relevante porque, ao contrario do que uma apreensao agregada das curvas de
oferta e demanda do IBGE pode sugerir, os estoques industriais ndo cresceram,
mas diminuiram no primeiro trimestre. O crescimento no segundo trimestre,
por sua vez, ¢ muito pequeno. O indicador de estoques industriais efetivos/
planejados, sim, j& aumentou em marc¢o, mas ndo se afastou muito do ideal e
nem chegou ao pico de outras ocasides em 2016.

Os dados, em suma, ndo indicam acumulacdo de estoques industriais
no primeiro trimestre que limite o impacto futuro da demanda sobre a pro-
ducdo e o emprego. Alids, a sondagem industrial de maio da CNI ja mostrou
recuperacao da producao e aumento de 3% da ocupacao da capacidade, o que
explica a pequena acumulagdo de estoques neste més.

Por outro lado, a acumulacdo de estoques depois da safra agricola ¢
uma caracteristica inescapavel e, em certo sentido, desejada na produgao
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de graos, particularmente em meio a uma supersafra: € inescapavel porque
a demanda final se estende ao longo do ano, mas a safra se concentra em
um periodo mais curto; ¢ desejada porque os produtores com capacidade de
financiamento de estoques evitam desovar a safra logo, para suavizar a queda
de precos inevitavel depois de uma grande colheita e vender mais tarde com
precos melhores. No conflito pela distribui¢do da renda, as tradings, por sua
vez, também procuram aumentar estoques no momento mais baixo do ciclo
de precos. Em suma, em um ramo flex-price com oferta fixa a cada safra, por
defini¢do, ndo ¢ a variacdo na ocupagdo da capacidade ociosa que reage a
demanda final, mas os estoques (de produtores e tradings) e os pregos.

E por isso que a divergéncia entre oferta e demanda agregada manifesta
nos dados do IBGE nao implicara necessariamente uma redugao forte da oferta
posterior: no caso da industria porque os estoques ndo aumentaram no primeiro
trimestre nem cresceram muito no segundo trimestre, € no caso da agricultura
porque a supersafra de soja e milho vai aumentar a riqueza dos produtores
e sua capacidade de investimento, cujo impacto na producao, contudo, vai
depender de condic¢des climaticas e s6 voltard a ocorrer em 2018. A curto
prazo, o desempenho da oferta industrial vai depender do comportamento
da demanda no segundo trimestre e da demanda esperada para os proximos,
sobre o que se tecera consideragdes adiante.

E importante saber se o impacto que a expansdo agropecuéria pode ter no
resto da economia poderia compensar a estagnacao do consumo das familias
e aretragdo do investimento. Os efeitos de multiplicacdo e transbordamento
da expansdo da renda agropecuaria e dos ramos industriais exportadores para
o mercado interno sdo incertos. No que tange a agricultura, a renda gerada
pela supersafra ndo se concentrara apenas no primeiro trimestre, em parte
porque a colheita se estendeu até maio e em parte por causa da referida capa-
cidade de estocagem. Seu efeito de irradiacdao para outros ramos ¢ incerto,
mas nao parece nem decisivo nem desprezivel para uma recuperagdo mais
do que semestral do PIB. O que se pode dizer ¢ que as mudangas estruturais
na agropecuaria levam a um pequeno impacto direto sobre o emprego no
campo, mas que pode se tratar hoje do ramo com maior impacto sobre o PIB
por unidade de renda, considerando que seu vazamento para importagoes €
muito pequeno e que ha forte integragdo para frente e para tras com a industria,
os servicos e a infraestrutura.’

Isso nao quer dizer que a agropecudria tenha condi¢des de, em si, puxar
o PIB, porque seu tamanho no PIB ¢ pequeno. Para aquém da porteira, a
agropecuaria representa pouco mais de 5% do PIB. O agronegocio ¢ bem

5 E a tese do estudo de Costa, Guilhoto & Imori (2013), que a defendem com base em simulagdes em modelo
de insumo-produto.
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maior (23,5% do PIB em 2016), mas sua capacidade de irradia¢do nao pode
ser exagerada. Em varios anos da década passada, um grande crescimento
agropecuario se correlacionou com o agronegocio, mas ndo com o PIB (SERI-
GATI, 2013). Em 2016, o PIB da agropecuaria caiu -6,6%, mas o do agro-
negocio cresceu 4,48% e, evidentemente, ndo impulsionou a economia, pelo
menos de imediato.’

No caso da automobilistica, trata-se provavelmente do ramo de maior
encadeamento da industria brasileira. A geracdo de renda e seu efeito multipli-
cador dependerdao muito da continuidade do grande aumento das exportagdes,
que ¢ tudo menos desprezivel: crescimento de 50% do volume exportado de
automoveis entre maio de 2017 em relacao a 2016.

E digno de nota que houve aumento significativo das exportacdes de
outros ramos industriais. Semimanufaturados e manufaturados expandiram
exportacdes em 16,4% e 9,9% entre janeiro e maio de 2017 frente ao ano
anterior. Como em outros momentos de austeridade da politica econdmica e
conten¢do da demanda interna (1984 e 2004), uma recuperagao do crescimento
da economia mundial ja voltou a contribuir para retirar a economia brasileira
do fundo do poco gragas ao aumento das vendas externas, mas ainda sem
garantia de que consiga sustenta-la.

4. Por que a economia pode se recuperar e o que a atrasa?

A nova queda do investimento verificada no primeiro trimestre indica
que a “credibilidade” da politica econdmica austera ndo trouxe nem trara
efeito positivo sobre a acumulagdo de capital independentemente da recupe-
ragdo da demanda final e seu efeito sobre a ocupagdo de capacidade ociosa. E
importante registrar que a queda continua do investimento, e sua acentuacio
nos ultimos dois trimestres, ocorreu antes das denuncias de Joesley Batista
ao presidente Michel Temer, de modo que a corrupgao do governo nao pode
servir de alibi para os equivocos de politica econdomica.

Logo, se ndo pode contar com o investimento privado, a sustentagao da
recuperacgdo verificada no primeiro trimestre dependera da politica econd-
mica (como veremos), da sustentagdo das exportacdes, do tamanho de seu
efeito-multiplicador e, principalmente, do que ocorrera com o principal item
de demanda no Brasil: o consumo das familias. Este, por sua vez, depende
do comportamento do emprego e seu rendimento médio, assim como das
expectativas dos consumidores quanto a isto, de um lado, e da expansao do
crédito e do comprometimento da renda com dividas, de outro.

6 Para o PIB do agronegdcio em 2016, ver CNA/USP (2017).



HA UMA RECUPERACAO SUSTENTADA DA ECONOMIA BRASILEIRA?
42 O PIB DE 2017 E O PESO DA AUSTERIDADE

No que tange a confianga do consumidor, o fndice Nacional de Expecta-
tiva do Consumidor (Inec) teve em maio uma queda de 2,7% em comparagao
com abril. Confrontado com maio de 2016, o recuo foi de 4,4%. Se a reforma
trabalhista for aprovada, a desconfian¢a do consumidor pode aumentar: nada
menos que 89% dos trabalhadores entrevistados em pesquisa da CUT/Vox
Populi divulgada em junho/2017 afirmaram que ndo esperam conseguir sus-
tentar suas familias depois da reforma trabalhista.

Isto aponta para uma contradi¢@o interna da austeridade e do neolibe-
ralismo: tomar os salarios apenas como custo (e ndo item de demanda) e
imaginar que reduzir salarios (supostamente elevando a empregabilidade e a
competitividade) aumentara o nivel de atividade e emprego. Como Keynes e
Kalecki mostraram (ver BASTOS, 2017a), o fato de que os trabalhadores tém
maior propensao a consumir implica que a redu¢ao salarial e a concentragao
da renda tendem a reduzir o nivel de atividade e emprego, para nao falar do
aumento da propensao a poupar de trabalhadores ameagados de desemprego.’

De todo modo, o fato de que o rendimento médio real ja voltou a subir,
ainda que pouco, ¢ um fator anticiclico importante, ao contrario do esperado
pelos defensores da austeridade. H& duas explicacdes possiveis que devem ser
sujeitas a novas pesquisas: 1) a queda da inflagdo e a resposta dos trabalha-
dores a perda de renda real aumentaram a proporgao dos reajustes que asse-
guravam o INPC para 80% no fim de 2016, enquanto os reajustes abaixo da
inflacdo cairam para 10%, empatando com os reajustes acima (DIEESE, 2017);
2) o aumento do rendimento médio dos ocupados apesar do crescimento do
desemprego ¢ uma ilusdo estatistica relacionada ao fato de que os mais pobres
perderam o emprego.

Segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD) para o trimestre de marco a maio de 2017, o rendimento médio
real habitual (RS 2.109) permaneceu estavel frente ao trimestre anterior (R$
2.102) e teve pequeno aumento em relagdo ao mesmo trimestre de 2016 (R$
2.062). A massa de rendimento real habitual (R$ 184.,4 bilhdes) também
ficou estavel nas duas comparagoes.

7 Como o socidlogo Wolfgang Streeck (2016, p. 15) lembrou recentemente, é dificil assegurar “the conversion
of insecure workers — kept insecure to make them obedient workers — into confident consumers happily
discharging their consumerist social obligations even in the face of the fundamental uncertainty of labour
markets and employment.”
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Grafico 10 — Massa real de rendimentos habituais de todos os
trabalhos e renda real média habitual de todos os trabalhos
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O nivel de emprego também estabilizou, refletindo os fatores que deter-
minaram a retomada da atividade e, provavelmente, o fato de que a maioria
das empresas ja demitiu os trabalhadores menos essenciais para suas ativida-
des centrais. Segundo a PNAD para o trimestre de mar¢o a maio de 2017, a
taxa de desocupacgio ficou em 13,3%, permanecendo estavel em relacdo ao
trimestre dezembro-janeiro-fevereiro. No mesmo trimestre do ano anterior,
a taxa foi estimada em 11,2%.
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Grifico 11 — Taxa de desocupagio e nimero de ocupados
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Em relacdo ao trimestre anterior, os dados para populacao desocupada,
populacdo ocupada e nivel de ocupacdo permanecem estaveis, mas com piora
em relagdo ao mesmo trimestre no ano anterior. O niimero de empregados
com carteira de trabalho assinada (33,3 milhdes), por sua vez, apresentou
reducdo frente ao trimestre dezembro-janeiro-fevereiro (-1,4% ou menos 479
mil pessoas) € no confronto com o trimestre de margo a maio de 2016 (-3,4%
ou reducdo de 1,2 milhdo de pessoas). Porém o nimero de empregados sem
carteira de trabalho assinada (10,5 milhdes de pessoas) apresentou elevagao
em relagdo ao trimestre anterior (2,2%) e, em relagdo a0 mesmo trimestre do
ano anterior, aumentou 4,1%, ou 409 mil pessoas.
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Grifico 12 — Comprometimento da renda familiar com servi¢os financeiros
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O alto desemprego e a pequena recuperacao do rendimento médio real
dificultam o processo de desendividamento das familias. De fato, depois de
mais de dois anos de crise, o comprometimento da renda das familias com o
servico das dividas estava em abril de 2017 praticamente no mesmo patamar
de janeiro de 2015. O pagamento das dividas diminuiu em quase um ponto
percentual e meio o peso das amortizagdes na renda das familias, mas a
elevacdo de juros aumentou quase no mesmo tanto o comprometimento da
renda com juros.

Isso ocorre porque o spread cobrado no crédito livre para as familias
aumentou muito ao longo de 2015 e 2016. A taxa de captagcdo dos bancos
mal aumentou (acompanhando a variacdo da SELIC), mas a taxa de aplica-
¢a0 aumentou 50% entre dezembro de 2014 e novembro de 2016, de 49,3%
para 74,5%. O aumento da margem de lucro dos bancos exigiu maior esforco

de poupanga das familias apenas para manter o mesmo comprometimento da
renda com o servico de dividas.
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Grafico 13 — Spread bancario para Pessoas Fisicas (crédito livre)

80

mmm Spread (p.p.) Fonte: BCB
./ Elaborag&o CECON/Unicamp.

70 - mmmTaxa de Captagdo (% a.a.)

—Taxa de Aplicacdo (% a.a.)
I sosmesessessunesnerg

I —

40

30

20

10

jul-11
jul-12
jul-13
jul-14
jul-15
jul-16

-
-
<
]
£

nov-11
mar-12
nov-12
mar-13
nov-13
mar-14
nov-14
mar-15
nov-15
mar-16
nov-16
mar-17

Em suma, na comparagdo trimestral, o emprego ainda ndo melhorou,
0 que ¢ um limite importante para a recuperagdo. O patamar elevado do
desemprego, o medo dos trabalhadores com a reforma trabalhista, o aumento
da desigualdade entre os trabalhadores e a recuperagdo pifia do rendimento
médio real limitam também o processo de desendividamento das familias e,
portanto, a recuperagdo do consumo, pressionado por grandes margens de
lucro dos bancos comerciais.

Este conjunto de motivos ajuda a explicar porque a recuperacao demora
e porque sera lenta, a despeito do empuxe das exportagdes e da oferta agro-
pecuéria. E importante lembrar que Keynes propunha politica contraciclicas,
mas admitia que a economia poderia se recuperar lentamente de modo endo-
geno. E verdade que, na auséncia de fatores anticiclicos exogenos (na poli-
tica macroecondmica ou nas exportacdes), Keynes afirmava que a retomada
endogena seria muito mais lenta do que a queda durante a crise: na crise, a
eficiéncia marginal do capital sofreria colapso subito, acompanhada por ele-
vagdo abrupta da preferéncia pela liquidez em contexto de incerteza radical, o
que levaria tempo para reverter (Keynes, 1936, p. 314). Nao obstante o chiste
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“no longo prazo estaremos mortos”, Keynes calculava que, nas condigdes
do século XIX, o “longo prazo” para a retomada ciclica enddgena chegaria
entre trés e cinco anos (id., p. 317). Este seria o tempo necessario para que
as empresas sobreviventes fossem induzidas a renovar estoques de capital
depreciados ou obsoletos e seus estoques de bens armazenados. Ademais,
como se sabe, Keynes também afirmava que a propensao a consumir tendia a
aumentar depois que a crise tornasse a sociedade pobre a ponto de ter menor
capacidade de poupar.

O prazo para a retomada era provavelmente mais longo no século XIX ¢
na década de 1930 do que hoje, contudo, porque Keynes vivia em uma €poca
em que 1) o prazo de obsolescéncia de equipamentos era talvez maior, 2) em
que as empresas, antes do método just-in-time, acumulavam mais estoques, 3)
em que prec¢os e salarios eram menos rigidos a queda (encarecendo o peso
real de dividas nas crises), 4) em que bens duraveis de consumo sujeitos a
depreciagdo e obsolescéncia eram menos comuns, € 5) em que mal existiam
estabilizadores automaticos que agissem independentemente de decisdes de
politica economica (EICHENGREEN, 2015).

Entre os estabilizadores atuais pode-se citar a agdo semiautomatica do
Banco Central como emprestador em ultima instancia, o que diminui o desdo-
bramento da crise em problemas bancérios que alongam o momento de parali-
sia e preferéncia pela liquidez. Ademais, especialmente em paises periféricos
como o Brasil, a deflagdo dos precos de ativos locais incentiva investimentos
externos em fusodes e aquisi¢des que “resolvem”, a curto prazo, o pagamento
de dividas por meio da desnacionalizagdo do controle para grupos empresariais
com maior capacidade financeira. Por outro lado, a expansdo da alavancagem
das empresas e a proliferagdo do sistema de crédito ao consumidor, inclusive
em moeda externa, tende a aumentar o prazo necessario para que empresas e
familias reduzam seu endividamento, sobretudo quando a depreciagdo cambial
encarece passivos externos. O mesmo ocorre quando um sistema bancario
oligopodlico ¢ capaz de cobrar spreads elevados de empresas e familias.

Dito isso, se a recuperagao da crise no Brasil durara pelo menos cerca de
trés anos como no tempo de Keynes, tendendo a ser anémica depois, é porque,
a despeito do encurtamento dos ciclos de reposicao de bens de capital, de bens
de consumo duravel e de estoques, e da existéncia de estabilizadores automa-
ticos, a austeridade fiscal e monetaria vem contendo a recuperagao brasileira.
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5. A austeridade transformou a desaceleracao ciclica em uma
crise e, agora, atrasa a recuperacio

Antes de tudo, é importante notar que a austeridade fiscal foi revertida
temporariamente em 2016, o que pode estar contribuindo para a recuperagao,
com a lentiddo e as defasagens tipicas depois de um colapso da eficiéncia
marginal do capital e do aumento da preferéncia pela liquidez, refletidos no
despencar do investimento, na retracao e encurtamento do crédito e na ele-
vagao dos spreads bancarios. A liberagdo do FGTS vai no mesmo sentido, ao
contrario do retorno da austeridade fiscal em 2017, manifesta na reducdo da
despesa primaria em 4,3% reais até abril em relagdo ao primeiro quadrimestre
de 2016.

Quando criticamos o impacto negativo da austeridade sobre o PIB e
seu efeito contraproducente para a reducdo da relacao divida publica/PIB, ¢
porque o timing da austeridade foi desastroso e decisivo para transformar a
desaceleracao ciclica vivida em 2014 na crise experimentada em 2015.

A economia nao contraiu em 2014: houve um Unico trimestre de cres-
cimento negativo (o segundo), e o resultado final foi uma expansdo de 0,5%
do PIB. De todo modo, a queda da rentabilidade das empresas (apesar das
isencdes fiscais) depois de um ciclo longo de endividamento de empresas e
familias, o boom de importagdes industriais, a deflagdo do preco das com-
modities, a operagdo Lava-Jato e a possibilidade de racionamento de agua e
energia eram poderosas for¢as que desaceleravam a economia.

Neste contexto, se a politica econdomica nao foi capaz de sustentar o
investimento privado com a oferta de subsidios financiados com a reducdo do
investimento publico e a redu¢@o do superavit primario, deveria pelo menos
remediar o que ndo conseguiu prevenir. Na recomendag¢ao keynesiana clas-
sica, tratava-se de aumentar o investimento publico em 2015 para sustentar
as receitas e as expectativas de demanda efetiva do setor privado, ao invés de
produzir seu colapso em contexto de incerteza radical sobre o futuro.

Em outras palavras, a politica econdmica deveria governar e acalmar
as convengodes e facilitar a tentativa de desendividamento privado, evitando
elevagdes bruscas dos custos e sustentando as receitas do setor privado, o que
s0 seria possivel com déficit publico. Ao contrario, o governo resolveu com-
petir com o setor privado por superavits, reduzindo as receitas privadas com
corte do gasto publico e elevando os custos privados com elevacao de precos
administrados, impostos federais e estaduais, taxa de juros e taxa de cambio
(ROSSI; MELLO, 2017; BASTOS; BELLUZZO, 2016; BASTOS, 2015).

Para completar a mudanga das convencgoes, as promessas de Joaquim
Levy de que continuaria cortando o que fosse necessario para correr atras da
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enorme queda de arrecadacdo e alcangar a meta fiscal irrealista jogaram as
expectativas no terreno da incerteza radical, gerando o colapso abrupto da
eficiéncia marginal do capital e a elevagdo brusca da preferéncia pela liqui-
dez que caracterizam uma crise e a diferenciam de uma mera desaceleracdo
ciclica. Se empresas e consumidores tivessem duvidas quanto a necessidade
de desalavancar dividas, Levy assegurou-os que deviam redobrar o esfor¢o
de poupar, justamente porque sua promessa de cortar o gasto publico (e as
receitas privadas) tinha muita “credibilidade”. A espiral econdmica descen-
dente apoiada pela politica econdmica contribuiu, ademais, para aumentar
a impopularidade da presidenta e as incertezas trazidas pela crise politica.

A ideia de que a austeridade reduziria o consumo e ampliaria a poupanga
e o investimento repousa em uma falacia da composic¢ao: uma familia ou uma
empresa podem cortar sua despesa sem afetar sua receita por ser insignificante
macroeconomicamente, mas a austeridade fiscal tende a aumentar a relagdo
divida publica/PIB por prejudicar o PIB e consequentemente a receita fiscal,
tanto mais se for acompanhada de choques de custos, elevagao de juros reais
e convengdes pessimistas quanto a demanda efetiva.?

Na Teoria Geral, Keynes (1936, p. 84) tratou da falacia da composi¢ao
que Paul Samuelson, na primeira edi¢do de Economics (1948) popularizou
como o “paradoxo da poupanga”: quando todos querem poupar, a retracao
do gasto reduz a renda nacional e, portanto, a poupanca agregada. Nestas
circunstancias, a queda da receita fiscal também frustra a meta de poupanga
publica, e se o governo cortar gastos para acompanhar a receita menor, vai
reduzir a renda privada e a poupanca agregada ainda mais. E por saber que o
aumento do superavit fiscal ndo € possivel quando o setor privado gasta menos
que Keynes (1937) afirmava que “o boom, ¢ ndo a recessao, ¢ 0 momento
certo para austeridade no Tesouro™.

E por entender tardiamente o problema que, em 2016, o governo Dilma
Rousseff propods a elevagdo da meta de déficit primario para R$ 96,7 bilhdes,
o que infelizmente ainda determinaria uma forte reducdo do gasto real em
relagdo a 2015, dado o comportamento da arrecadagdo. O governo Temer foi
mais prudente, aumentando de inicio a meta de déficit para R$ 170,5 bi, para
permitir que o governo gastasse mais mesmo que a arrecadagao tributaria
continuasse despencando. Com isso, o gasto publico real aumentou 5,3%
em 2016, descontando o registro do pagamento de pedaladas de anos ante-
riores (OLIVEIRA, 2017).

8 Curiosamente, muitos relatérios oficiais e documentos de pesquisadores do FMI ja reconheciam antes de
2014 (tardiamente, mas antes de Joaquim Levy e Nelson Barbosa) que a austeridade prejudica o crescimento
e a relagéo divida publica/PIB, como o principal bastido da austeridade expansionista passou a admitir,
timidamente, em maio de 2017: ver Ban (2014) e Alesina et al. (2017).
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Nao se deve subestimar a politica contraciclica realizada em 2016: a
variagdo bruta da despesa representou um aumento de demanda de cerca
de 1,7% do PIB. Segundo a Secretaria de Politica Econémica (SPE, 2017),
o resultado fiscal estrutural teve um impulso fiscal positivo de 0,9% do PIB
em 2016, praticamente igual ao da politica contraciclica de 2010. Ainda que
parte da despesa tenha sido desperdicada em itens de gasto com baixo efeito
multiplicador (como elevagao de salarios para funciondrios que ja recebem
além do teto do funcionalismo), seu multiplicador se estendeu por 2017,
ajudando a explicar a recuperagao.

O problema ¢ que o abandono da austeridade foi curto demais, sendo subs-
tituido por novo aperto fiscal em um momento em que a economia ainda nao se
recuperara devidamente. Para 2017, a meta de déficit caiu para R$ 139 bilhoes,
desconsiderando as ligdes tiradas do retorno precoce da austeridade em 2010
na Europa e em 2011 no Brasil (BLANCHARD; LEIGH, 2013; WOLF, 2014;
EICHENGREEN, 2015). A aposta era que o “choque de credibilidade” e a
politica contraciclica levariam ao inicio da recuperacao no segundo semestre
de 2016 e a um crescimento de 1,5% do PIB em 2017 (BASTOS, 2017c¢).

Na realidade, a estagnac¢ao do desemprego e o baixo desempenho da arre-
cadag@o tributaria ja exigiu contingenciamento bimestral do orgamento publico
como o anunciado no final de marco: R$ 42,1 bilhdes em cortes, além da rever-
sdo das desoneracdes da folha salarial que foi vetada ao governo Dilma (recente-
mente postergada). Gragas a receitas extraordinarias, o contingenciamento caiu
para R$ 39b. em fins de maio, mas mantida a meta de déficit (R$ 139 bilhoes),
o contingenciamento anunciado ja determina uma queda do gasto publico real
em 2017 independentemente da emenda constitucional do teto do gasto.

Para dar uma ideia do tamanho dos cortes do governo central no primeiro
quadrimestre de 2017 (em relacdo a 2016, que ja tinha cortes enormes em
relagcdo a 2015 e 2014), as despesas discriciondrias cairam -23,6%; o PAC
caiu 64% (de RS 14,8 b. para R$ 5,3b.), o MCMYV, 77,3% (de R$ 2,2 b. para
R$ 510m.). Por isto, ndo se pode descartar novos contingenciamentos ou, ao
contrario, elevagdo de impostos, busca de receitas extraordinarias, pedaladas
ou até um aumento da meta de déficit para além dos R$ 139 bilhdes inscritos
em lei (0 que serviu como pretexto para o impeachment em 2016).

A despesa real do setor publico consolidado caiu 4,3% da no primeiro
quadrimestre de 2017 (em relagdo a 2016), acentuando casos dramaticos
como o do Rio de Janeiro. Se a taxa for repetida ao longo do ano (o que nao
¢ provavel), a variacao bruta da despesa tera subtraido em cerca de 1,4% a
demanda agregada em 2017. Apenas o contingenciamento do governo central,
de RS 39b., representara cerca de 0,6% do PIB.’

9 Se tomarmos como parametro a previséo de crescimento real do PIB de 0,5% do Relatério de Inflagéo do
Banco Central (BCB, 2017, p. 31-2) e um deflator implicito do PIB de 3,0% em 2017. Do ponto de vista do
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O impacto contracionista da austeridade sera tanto maior porque conti-
nuard afetando o investimento publico e aumentando a desigualdade ao cortar
o0 gasto social e servigos publicos de que depende a populagdo mais carente,
mas preservando interesses poderosos como rentistas da divida publica, empre-
sarios subsidiados, camadas médias isentadas de tributos em gastos médicos e
educacionais, funcionarios publicos com salario acima do teto. Se austeridade
ndo gera crescimento, pode ser que o objetivo dos que a propde seja este por
estarem desinformados, ou pode ser que ndo seja gerar crescimento, embora
ndo possam admitir. Se ndo for o crescimento, o objetivo da austeridade pode
ser exatamente o de trazer os efeitos que traz: distribuir ganhos para rentistas
€ empresarios, e prejuizos para trabalhadores e cidadaos carentes, sob o argu-
mento que o aumento da poupanca ¢ prioridade para restaurar o crescimento.

Os meios de distribuir ganhos e prejuizos sdo trés: primeiro, a austeridade
reduz o consumo dos trabalhadores, ou melhor, aumenta o poder econémico
dos empregadores (“poupadores’) sobre os trabalhadores (“consumidores™).
A austeridade inicia a transferéncia de renda de trabalhadores para emprega-
dores por meio da queda do salario real e da piora das condi¢des de trabalho,
enquanto o desemprego aumenta a disciplina sobre os empregados através da
ameaca de demissdo. O que € iniciado por ela, alegam seus defensores, deve
ser institucionalizado pela Reforma Trabalhista.

Segundo, a austeridade transfere renda de cidaddos dependentes de ser-
vigos e transferéncias publicas para credores da divida publica, beneficiarios
da grande elevagao das taxas de juros que a austeridade implica, assim como
outros interesses poderosos. Nada pode criar desconfianga quanto a indepen-
déncia do banco central para elevar taxas de juros como solicitado pelos ren-
tistas e pelos economistas que representam sua opinido publica, nem quanto a
subordinagdo do or¢amento fiscal as necessidades crescentes da divida ptblica
que paga os maiores juros do mundo. O que € iniciado pela austeridade, ale-
ga-se, deve ser institucionalizado pelas reformas constitucionais do Teto do
Gasto Publico e da Previdéncia Social.

Terceiro, a austeridade abre o caminho para subordinar a democracia, ou
melhor, o “populismo econdmico”, as regras neoliberais de gestdo do orga-
mento publico e da politica monetaria. S6 o controle austero sobre a inflagdo,

resultado fiscal estrutural, o contingenciamento de R$ 42,1 bilhdes geraria um impulso fiscal negativo de
0,49% do PIB pelo setor publico consolidado, sendo de -0,58% do PIB pelo governo central (SPE, 2017). E
provavel que a lei do teto do gasto novamente néo limite a despesa publica em 2018 tanto quanto a meta
de superavit primario, justamente por néo os limitar mais do que o fara a meta de superavit primario em
2017. Como a meta de superavit primario forgara uma queda do gasto além do limite colocado pela lei do
teto em 2017 (caso a frustragdo da arrecadagao continue), o gasto podera aumentar em 2018 mais do que
a mera corre¢do pela inflagdo do gasto executado em 2017 (como determina a lei do teto), pois tera por
base o limite do gasto possivel (n&o alcangado pela execugéo efetiva) em 2017. O limite efetivo de gasto
em 2018, por sua vez, dependera da manutengdo ou de uma nova mudanga na meta de superavit primario
e da evolugéo da arrecadagao.
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que supostamente resulta do excesso de emprego, de salarios e de consumo
publico, pode proteger a poupanga e assegurar o crescimento. Enquanto o
Banco Central deve ser gerido por tecnocratas insulados da democracia e,
portanto, capazes de cortar o nivel de emprego para evitar a inflacdo dos
salarios, a regra constitucional do Teto do Gasto Publico impede que pressoes
democraticas elevem a oferta de servigos publicos acima da inflagdo, para
ndo falar do PIB.

Em outras palavras, a austeridade institucionalizada pelas reformas neo-
liberais aprofunda a desigualdade e gera um efeito contracionista duradouro:
gastos com grande efeito multiplicador como investimento publico, saude e
educacgdo devem reduzir em termos per capita, enquanto o aumento futuro
da arrecadacgdo sera destinado unicamente para a divida publica, que tem
um efeito multiplicador muito menor. Ademais, o governo sera impedido de
realizar politica contraciclicas, voltando a transformar desaceleracdes ciclicas
em recessoes profundas.

E verdade que a austeridade tem um efeito retardado que amplia a capa-
cidade de gasto dos portadores de titulos publicos: ela aumenta sua riqueza
(e ndo a poupanga corrente). Segundo pesquisadores do IPEA (2010; 2011),
o multiplicador do pagamento de juros ¢ baixo, 0,71. Seu efeito, contudo, se
acumula no tempo e muda na conjuntura. Quando os juros caem, portadores
de titulos podem ser estimulados a transferir parte da riqueza financeira multi-
plicada pelos juros elevados para ativos reais, de modo que este efeito-riqueza
anima um pouco o gasto em consumo de luxo capitalista e em investimen-
tos na compra e modernizagdo de ativos publicos e privados deflacionados
pela recessao.

Hoje, este pequeno efeito “contraciclico” da austeridade pode reforcar,
temporariamente, o impulso fiscal de 2016, o impacto da elevagdo da oferta
agropecuaria e das exportacdes para tirar a economia do fundo do pogo onde
foi colocada pela propria austeridade, mas a economia que saird da recessao
e das reformas neoliberais sera muito mais desigual e menos dindmica do que
a que entrou nelas. Ha evidéncias internacionais de que a desigualdade dimi-
nui a intensidade e a duragdo das fases de expansao (BERG; OSTRY, 2011;
OSTRY; BERG; TSANGARIDES, 2014).

Para uma sociedade com tamanha heterogeneidade estrutural como a
brasileira, imitar e constitucionalizar o que a globalizagdo da desigualdade
tem de pior ¢ uma prescri¢ao para fragilidade econdmica, mas também uma
receita para instabilidade politica.
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CAPITULO 3

A CONTRACAO DO PIB NO
PRIMEIRO TRIMESTRE E O RISCO
DE RECESSAO EM 2019

Pedro Paulo Zahluth Bastos
Arthur Welle
Gabriel Petrini

1. O que indica o PIB do primeiro trimestre?

O resultado do PIB do primeiro trimestre de 2019 ¢ frustrante em todos
os aspectos, considerando que a previsao média do mercado financeiro no
final de 2018 era de um crescimento de 3% para 2019.

A queda de 0,2% ¢ pequena, mas aponta para o desapontamento ndo
apenas das previsoes feitas em dezembro de 2018, mas também para as da
semana passada. No ultimo boletim FOCUS de 24 de maio, a mediana das
previsoes de crescimento era de 1,23% em 2019.

Sera preciso um crescimento de 0,7% a cada trimestre sobre o imediata-
mente anterior para que a ultima previsdo do FOCUS se concretize!'. Passar de
contragdo de 0,2% para crescimento de 0,7% em cada um dos trés trimestres
seguintes € pouco provavel pelos motivos elencados a seguir.

2. Qual o motivo fundamental da retracao do PIB?

Como o Cecon-Unicamp aponta ha muitos anos, o erro sistematico de
previsdes resulta da subestimagdo da importancia da demanda efetiva e de
sua dinamica ciclica. O consumo das familias desacelerou nos ultimos dois
trimestres. E em nenhum momento desde a recuperacdo em 2017 chegou
perto das taxas verificadas antes da crise.

Como previmos na nota 2 do Cecon em julho de 20172, haveria a partir
de 2017 uma recuperacdo do consumo para recompor estoques depreciados

1 A partir da série encadeada do indice do volume trimestral com ajuste sazonal fornecida pelo IBGE, a média
do indice para 0 ano de 2018 é de 166,9. Para que a taxa média de 2019 seja 1,23% (expectativa Focus)
maior que a do ano anterior, € necessario que os trimestres subsequentes cresgam 0.7%. Aplicando o
mesmo raciocinio para que a taxa média seja 1%, os demais trimestres de 2019 precisam crescer 0,55%.
2 Reproduzida como o capitulo anterior desse livro.
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de bens duraveis depois do esfor¢o de redugdo do endividamento das familias.
No entanto, a recuperagao seria limitada pelo alto desemprego, pela pequena
recuperagao do rendimento médio real e pelo medo da perda de emprego
formal com a reforma trabalhista (segundo os surveys na época).

Grafico 1 — Subutilizag¢io da forca de trabalho na semana de referéncia®
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E pouco provavel que o consumo das familias acelere no ritmo necessario
para atender a previsdo do FOCUS, dado o aumento da taxa de desemprego e
da desigualdade dos rendimentos do trabalho identificada na ultima pesquisa
PNAD Continua Trimestral.

Também limitara o crescimento do consumo a desaceleragdo do cres-
cimento do crédito para as familias, a despeito da queda da taxa de inadim-
pléncia, assim como o aumento dos spreads bancarios. E improvavel que os
bancos revertam a postura cautelosa diante dos dados recentes de desemprego,
de desigualdade de rendimentos e de endividamento das familias.

3 A partir do 4° trimestre de 2015 houve mudanga de conceito na subutilizagéo da forga de trabalho por insufi-

ciéncia de horas trabalhadas. Anteriormente, considerava-se no calculo do indicador as horas efetivamente
trabalhadas e, a partir do referido trimestre, as habitualmente trabalhadas. Por conta disto, equalizamos o
patamar da série até 2015 para manter a comparagao com a série na atual metodologia.
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Graifico 2 — Endividamento das familias com o sistema financeiro
nacional em relacio a renda acumulada dos tltimos doze meses
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As exportagdes, por sua vez, foram essenciais para a recuperacao
em 2017, dada a fraqueza da demanda interna. Nos primeiros cinco meses
de 2019, sua retragdo colabora com a debilidade da demanda interna para
a contracdo do PIB registrada pelo IBGE. O forte recuo trimestral (-1,9%)
reflete a desaceleracdo mundial e regional. Por esta razdo, ¢ pouco provavel
que venha do setor externo a salvagdo do PIB de 2019, dada a desaceleragao

das principais economias e as incertezas provocadas pelo Brexit e pela guerra
comercial entre EUA e China.

3. Por que 0 aumento da confian¢a empresarial nao recuperou o
investimento?

A eleigdo de Jair Bolsonaro provocou grande aumento da confianca
empresarial (20% entre outubro e novembro), boom da cotagao das agdes de
empresas de capital aberto (Ibovespa) e, pouco tempo depois, grande otimismo
a respeito do crescimento do PIB em 2019. O otimismo resultava do fato que
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Bolsonaro propunha radicalizar os cortes no gasto publico, nos beneficios
previdenciarios (liquidos das contribui¢des) e nas protecdes do emprego for-
mal (carteira verde-amarela).

O aumento do otimismo com o PIB de 2019 foi ainda mais surpreendente
(a luz dos impactos contracionistas da austeridade desde 2015) porque a dina-
mica da demanda efetiva ndo justificava o aumento da confianga empresarial
verificado entre outubro e novembro de 2018. Afinal, a demanda desacelerava
no ultimo trimestre de 2018.

Grifico 3 — Indice de Confian¢a empresarial (FGV) e IBC-BR
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Tamanho otimismo com o PIB de 2019 s6 pode resultar da crenca que
o aumento do investimento privado provocado pela explosdo da confianga
empresarial compensaria eventual efeito negativo dos cortes propostos na
demanda publica e no consumo dos assalariados e aposentados.

Contudo, o erro de previsao sobre a “austeridade expansionista” foi
novamente espetacular. A formagao bruta de capital fixo caiu fortemente
(-1,7%) a despeito do imenso crescimento da confianga empresarial anterior.
Se o investimento fosse determinado pela confianga empresarial na politica
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econdmica e no governo, teria apresentado grande recuperacao. A confianca
0 caiu no segundo trimestre.

De todo modo, a tltima pesquisa do BTG Pactual apontou que, na opiniao
dos empresarios, a fraqueza da demanda ¢ o principal obstaculo aos inves-
timentos, acima da incerteza politica. Esta também nao ¢ favorecida com a
enorme dificuldade de cumprir as regras rigidas do novo regime fiscal (como
explicado na nota 2 do Cecon, reproduzida no capitulo anterior desse livro) em
ambiente econdmico recessivo e arrecadagao fiscal estagnada ou em queda.

E recomendavel que os economistas consultados pelo boletim FOCUS
prestem mais atencao a dindmica da demanda efetiva e da capacidade ociosa
ao fazerem previsdes sobre o impacto positivo da austeridade. Aquilo que
aumenta a confianga e a cotagdo de ativos financeiros transacionados em mer-
cados secundarios pode ter efeitos contrarios sobre a demanda e os fluxos de
vendas que determinam o grau de capacidade ociosa do capital imobilizado
e 0s incentivos para o investimento produtivo e para a geragao de empregos.

4. O IBGE nao capta o impacto da austeridade fiscal sobre o PIB
trimestral

Por motivos cuja explicacdo foge ao escopo desta nota, a metodologia
de calculo do IBGE capta melhor a oferta de servigos publicos do que o dis-
péndio publico e seu impacto sobre a demanda agregada.

Para isto, ¢ melhor recorrer as fontes que captam a evolugdo do gasto
publico, ou seja, o Tesouro Nacional para o governo federal e o Banco Central
para os demais entes do setor publico.

Felizmente os dados para o primeiro trimestre estdo disponiveis. Em
marco, o gasto federal (cerca de 20% do PIB) caiu 3,2% em relacdo ao mesmo
més do ano anterior. No acumulado do primeiro trimestre (contra o mesmo
trimestre do ano anterior), o corte ¢ de 1,2%, o que subtrai o PIB em cerca
de 0,24%.

O corte nos governos regionais foi muito profundo segundo o Banco
Central, gerando um superavit de cerca de 1% do PIB. Neste caso, saimos
de déficit de R$ 10,5 bilhdes no ultimo trimestre de 2018 (cerca de 0,6% do
PIB trimestral) para um superavit de R$ 17 bilhdes.

O antuncio dos cortes, como se sabe, estimulou a confianga de gestores
financeiros e ganhos de capital na bolsa de valores e no mercado de titulos.
E bom que se reconheca que o custo disto se paga em termos de perda de
qualidade de servigos publicos e contracdo de vendas de bens e servigos do
setor privado para o setor publico, com impacto negativo sobre o crescimento
econdmico e sua qualidade.
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Como previmos na nota 2 do Cecon (reproduzida no capitulo anterior), a
economia que saiu da maior crise da historia ¢ menos dinamica do que a que
entrou nela, por causa do novo regime fiscal, do grande nivel de capacidade
ociosa deixado pela crise e do aprofundamento da desigualdade e do risco de
perda de renda de assalariados e aposentados.

A menos que a economia mundial frustre positivamente as expecta-
tivas de desaceleracao e se recupere a ponto de puxar magnificamente as
exportacdes brasileiras, o cendrio da demanda interna e portanto do PIB e
do emprego ¢ mais do mesmo, sobretudo se o governo dobrar a aposta na
“austeridade expansionista”.
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CAPITULO 4

A INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO
BRASILEIRA DURANTE A
CRISE ECONOMICA

Marco Antonio Rocha
Arthur Welle
Jodo Victor Machado

Os resultados da Pesquisa da Industria Anual 2017, langada em junho,
forneceu um interessante retrato preliminar sobre os efeitos da crise na indus-
tria brasileira. Ainda que contendo os dados até 2017, a pesquisa apresentou
algumas informagdes importantes sobre o processo de ajuste das empresas
industriais ao cendrio de crise. O longo processo de crise estrutural da indus-
tria brasileira fez com que o setor produtivo sentisse a retragdo da economia
de modo particularmente severo, avangando em um perfil de especializagao
setorial centrado na producao de bens de consumo nao duraveis, com 0s
efeitos da crise sendo mais acentuados justamente nos setores de insumos
basicos e bens de capital.

A crise também levou a participag@o da industria de transformagao no
PIB ao seu percentual mais baixo ao longo de mais de meio século. Para
efeito de comparagdo, em 2017 a industria de transformagao foi responsavel
por cerca de 12% do valor adicionado total na economia brasileira, patamar
proximo a participagdo da industria nacional ao fim da década de 1940. A
industria de transformacao, que j& vinha perdendo participacdo no PIB desde
o final da década de 1980, ap6s 2008 teve reduzida de forma ainda mais
acelerada sua participa¢do no valor adicionado, com o atual patamar se esta-
bilizando ap6s 2014 em um nivel, como dito, significativamente baixo em
termos historicos.

Em relagdo ao comecgo da Crise Internacional de 2008, o unico setor
relevante que expandiu sua participagao relativa no total da industria de trans-
formagao foi a fabricag@o de produtos alimenticios. Vale notar que esse setor
também abrigou um intenso movimento de concentracdo da sua estrutura
empresarial durante esses anos, com formagdo de pelo menos duas grandes
empresas internacionalizadas — BRFoods e JBS — o que contribuiu para a
consolidagdo de certa especializagdo setorial da industria nacional ao longo
dos anos pos-crise.
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Segundo os dados do IBGE, essa especializagao também ocorreu em
termos regionais, sendo que das 27 Unidades da Federacao, 16 delas possuem
a fabricacdo de produtos alimenticios como a principal atividade industrial.
A fabricag@o de produtos alimenticios tornou-se, por exemplo, a principal
atividade da industria de transformagao de todos os estados da regido Sul,
além de Minas Gerais e Sdo Paulo. Para a consolidagdo desse cenario, teve
igualmente influéncia a forma como a crise afetou de forma desigual os setores
industriais, atingindo de forma menos drastica os setores de menor elastici-
dade-renda, como os bens de consumo nao-duraveis.

Os setores de bens de consumo também foram menos afetados pela sus-
pensado do ciclo de investimentos da Petrobras ap6s 2014, mas que ja havia
dado sinais de reducdo do ritmo desde 2010. A reducao da demanda exercida
pelos investimentos da Petrobras foi mais sentida nos setores que estavam
diretamente ligados aos projetos de investimento, como os setores de meta-
lurgia e produtos de metal, por exemplo. A evolucdo recente do investimento
e da lucratividade da industria de transformagao reflete bem esse ponto.

Quando observada a evolucdo do investimento da industria de transfor-
magao a partir do aumento liquido do estoque do ativo imobilizado (aquisigdes
menos as baixas no estoque do ativo imobilizado), a queda é concentrada
nos setores mais ligados a cadeia parapetroleira, com especial énfase no
setor metalurgico e fabricagdo de coque e derivados do petroleo, no periodo
posterior a 2014. Pelo menos analisando a aquisi¢do de capital fixo pela
industria de transformacao, a reducdo foi concentrada em um conjunto rela-
tivamente pequeno de setores, embora tenha sido significativa nesses casos.
Na maior parte dos setores relevantes, a taxa de investimento ja estava em
patamares significativamente baixos apo6s a crise de 2008, tendo pouco variado
nesse periodo.
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Grifico 01 — Aquisi¢fo liquida de ativo imobilizado (em
bilhées de reais, precos de 2016) —2007-2017
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Fonte: elaboragao prépria Cecon/IE-unicamp, a partir da PIA-
Empresa. (eixo direito: Total — ind. De transformacgao).

A lucratividade da industria também apresentou uma evolugdo similar.
Apos ter um periodo com certo crescimento ao longo da década de 2000,
atingindo um pico em 2010, a queda foi acentuada em praticamente todos
os setores. A queda da lucratividade na industria extrativa foi mais forte
apos 2014, seguindo o movimento de pre¢o das commodities. Na industria
de transformacao houve quedas seguidas da lucratividade a partir de 2010,
atingindo o valor minimo em 2015 (com margem de lucro negativa para o
total da industria), porém esse movimento também foi bastante desigual, sendo
mais significativo em certos setores.

Outro fato que chama aten¢ao durante a crise ¢ a queda mais significativa
da margem liquida (que desconta o resultado financeiro) em relagdo a mar-
gem operacional, o que demonstra o peso das despesas financeiras relativas
ao aumento do endividamento das empresas industriais. A margem liquida
de lucro da industria de transformacao apds atingir 11,8% em 2010 — valor
mais alto da série — caiu para -6% em 2015, auge da crise. Os dados de 2017
demostraram que a breve recuperacgao de 2016 pouco se sustentou para con-
solidar um retorno ao patamar médio do periodo anterior a 2008.
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Grifico 02 — Margem operacional e liquida de lucro
— Industria de transformacio (1996-2017)
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Fonte: elaboragéo prépria Cecon/IE-unicamp, a partir da PIA-Empresa.

De modo geral, para os setores de insumos basicos a queda foi mais
acentuada e a estabilizagdo de um cenario de baixa lucratividade parece ter
ocorrido apds 2010. Sendo setores intensivos em capital, a queda da lucrati-
vidade € preocupante principalmente em termos dos efeitos multiplicadores
que os investimentos desses setores possuem. O grafico 03 demonstra a evo-
lucdo das margens de lucro tomando os valores totais das atividades ligadas a
industria petroquimica, metalurgia e fabricagcdo de produtos de minerais nao
metalicos. grosso modo, o grafico representa bem o movimento em geral das
margens de lucro dos insumos basicos ao longo dos anos 2000.

Grafico 03 — Margem operacional e liquida de lucro —
Insumos basicos, setores selecionados (1996-2017)
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Fonte: elaboragao prépria Cecon/IE-unicamp, a partir da PIA-Empresa.
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Os setores de bens nao duraveis apresentaram, em geral, margens de
lucro mais estdveis e mais positivas que os setores de insumos basico. No
caso dos bens de capital, o movimento das margens foi bem similar aos de
insumos basico, oscilando em um patamar bem inferior ao periodo pré-crise
de 2008. O caso especifico do setor de maquinas e equipamentos representa
bem o comportamento das margens de lucro ap6s 2010 para o setor de bens
de capital como um todo.

Grifico 04 — Margem operacional e liquida de lucro —
fabricacdo de maquinas e equipamentos (1996-2017)
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Fonte: elaboragao prépria Cecon/IE-unicamp, a partir da PIA-Empresa.

Por fim, entre os setores relevantes da industria local, o setor automo-
tivo merece atengao especial por conta dos efeitos de encadeamento de sua
producdo. Para o setor automotivo, 2009 ¢ o ano de maior lucratividade da
série, apresentando queda continua até¢ 2015. Apos 2015, o setor acumula
prejuizos e noticias de fechamento de plantas produtivas, com a queda da
lucratividade ameagando encerrar parte das operacdes de pelo menos duas
grandes montadoras no Brasil.
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Grifico 05 — Margem operacional e liquida de lucro — fabricacéo
de veiculos automotores, reboques e carrocerias (1996-2017)
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Fonte: elaboragao prépria Cecon/IE-unicamp, a partir da PIA-Empresa.

Embora seja um retrato de 2017, a evolucdo da lucratividade da industria
brasileira representa um bom modo de avaliar os efeitos desiguais da crise
nos diferentes setores produtivos. A baixa rentabilidade dos investimentos
e a consequente baixa taxa de reposicao do estoque de capital fixo, costu-
meiramente, estdo também associadas ao aumento do hiato tecnolégico em
relacdo ao padrao de produ¢do mundial e, logo, a perda de competitividade.
Nao ha duvida de que a atual crise contribuiu ainda mais para o cenario de
fragiliza¢do da industria brasileira. Industria que, de forma preocupante, esta
para aderir a um tratado de livre comércio com a Unido Europeia.
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ANEXO

Resultados obtidos a partir da reorganizagdo das contas da PIA-Empresa
(varios anos), adotando os seguintes indicadores:

Lucro Bruto: Receita Liquida de Vendas menos os Custos Totais de Producao.
Lucro Operacional: Lucro Bruto menos Despesas Operacionais e Gastos
de Pessoal, sendo somado ao resultado as Demais Receitas Operacionais e

Receitas por Arrendamento e Aluguéis.

Lucro Liquido: Resultado Operacional menos o Resultado Nao Operacional
e o Resultado Financeiro.

Margem Operacional: Lucro Operacional sobre Receitas Liquidas de Venda.

Margem Liquida: Lucro Liquido sobre Receitas Liquidas de Venda.
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Em 11 de marco de 2020 a Organizacdo Mundial de Satde (OMS) decla-
rou a pandemia de COVID-19, doenga causada por um novo coronavirus e
que pode ser assintomatica até causar sindromes respiratorias graves, levando
a obito. O surto inicial ocorreu na cidade de Wuhan, capital da provincia
de Hubei na China, mas ja se propagou pelos cinco continentes em ritmo
exponencial. Temos uma crise epidemiologica pela frente, mas também uma
singular crise econdmica que pode ser mais ou menos grave € duradoura em
funcdo das medidas emergenciais de politica econdmica tomadas.

Esta nota busca analisar a atual crise em trés aspectos fundamentais:
sua natureza, seus impactos e as medidas possiveis de enfrentamento de seus
efeitos econdmicos, sociais ¢ sanitarios. Ao final, buscamos tecer comentarios
sobre como a crise atual ird afetar a dindmica da economia global e da econo-
mia brasileira em particular, enterrando definitivamente qualquer projeto de
desenvolvimento que busque minimizar ou prescindir da participagao estatal.

1. A natureza da Coronacrise e suas particularidades

A crise econdmica provocada pela dissemina¢do do coronavirus ¢ de
natureza distinta dos momentos de crise costumeiramente observados no
capitalismo. Em recente discurso, o presidente da Franca reiterou a analogia
do momento atual com uma guerra (LE MONDE, 2020). Do ponto de vista
econdmico, no entanto, essa comparagao nao ¢ adequada. Em uma guerra, o
potencial produtivo de uma economia ¢ totalmente utilizado, alcangando-se
o pleno emprego voltado para o atendimento das necessidades do conflito.
O cenario atual € o oposto de uma guerra: mundo afora, podemos observar a
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absoluta desmobilizagdo dos fatores de producdo das principais poténcias pro-
dutivas globais, com quedas acentuadas na produg¢ao industrial e de servigos'.
Os impactos economicos na demanda, na producdo e no mercado financeiro
sdo visiveis apesar dos poucos meses da disseminagdo do Covid-19 em ambito
mundial e hd expectativas que o impacto seja de longo prazo, provocando
uma profunda recessdo em diversos paises ainda em 2020.

A primeira grande particularidade da crise atual ¢ que ela tem inicio no
mundo real, na esfera produtiva, para posteriormente impactar os mercados
financeiro e de crédito. E o oposto da crise de 2008, que teve inicio no mer-
cado de crédito imobiliario americano e logo se espalhou para o conjunto do
setor financeiro para finalmente atingir a economia real. Neste caso, a ordem
dos fatores interfere diretamente no resultado: enquanto em 2008 o esforco
dos Bancos Centrais visando “salvar” as grandes instituigdes financeiras e
normalizar o mercado de crédito (através da injecdo massiva de liquidez e
compra de ativos privados “podres”) foi capaz de reverter a crise e evitar a
queda mais acentuada da producdo, a atuagao das autoridades monetarias na
atual crise apenas ¢ capaz de adiar o colapso do mercado de crédito, sem ter
nenhuma capacidade de normalizar a atividade produtiva. Nao por acaso a
cada novo anuncio de medidas de expansao da liquidez e compra de ativos
pelas autoridades monetarias, os mercados aprofundam suas perdas patrimo-
niais, com os investidores fugindo em desespero dos titulos privados, sem
nenhuma perspectiva de valorizagdo e/ou geragao de dividendos, e correm
para os titulos publicos.

Outra grande particularidade desta crise reside no campo geopolitico.
Como apontado por Farrell e Newman (2020), a globalizacdo mostraré sua
face perversa: a interdependéncia imposta pelas cadeias globais de valor,
em prol de uma maior especializagao e eficiéncia, oculta uma imensa vul-
nerabilidade para empresas e nagoes. Supply chains estdo se rompendo pelo
impacto da pandemia na Asia e Europa, viagens internacionais estdo sendo
limitadas com o fechamento de fronteiras e medidas protecionistas estdo sendo
tomadas principalmente em relacdo a produtos e equipamentos médicos, com
a proibi¢ao de exportagdo de mascaras e respiradores. A guerra do Petroleo
protagonizada por Arabia Saudita e Russia também ¢ um exemplo dessa inter-
dependéncia, que afeta diretamente as cadeias produtivas e as empresas do
setor de energia, sendo particularmente negativa para paises dependentes da
renda do Petréleo.

Por se tratar de uma crise com origem na paralisagdo da esfera produtiva,
sua verdadeira saida ocorrera apenas quando a situagao sanitaria for controlada

1 Nos dois primeiros meses do ano houve queda de 13,5% na produc&o industrial da China (G1, 2020), cuja
participagdo no PIB mundial é de quase 20% (FMI, 2019), anunciando efeitos catastréficos a nivel mundial.
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ou houver algum tratamento/vacina eficaz para o virus, possibilitando a reto-
mada da produ¢@o em condi¢des normais. Enquanto isso, o gigantesco esfor¢o
dos bancos centrais para manter os mercados financeiros e de crédito funcio-
nando se esvai, ja que a perspectiva de geracdo de receitas e lucros das empre-
sas ¢ cadente. Os mercados tornam-se totalmente disfuncionais e apresentam
grande volatilidade, mostrando-se incapazes de precificar os ativos devido a
enorme incerteza que impede qualquer analise minimamente segura sobre o
futuro®. Por esse motivo, alguns paises tém limitado a atuagdo dos agentes
financeiros (AGENCIA ESTADO, 2020a) e até encerrado as atividades dos
mercados financeiros, diante da disfuncionalidade que estes assumiram (TU;
SAYSON, 2020)>.

A origem epidemiolégica da crise faz com que ocorra uma ruptura geral
na forma de sociabilidade interpessoal e via mercados. Como apontado por
Saez e Zucman (2020), as necessarias medidas de distanciamento social agra-
vam a queda na demanda em diversos setores que também serdo impacta-
dos no lado da oferta dada a queda na produtividade e a provavel faléncia
de empresas. Nesse sentido, a resolucao da crise econdmica ndo depende
apenas da recuperacao das condigdes de funcionamento normal do mercado
financeiro, mas da manutencao da renda das empresas e das familias em um
momento de absoluta paralisagao dos fluxos. Preservar a riqueza financeira
em uma economia real disfuncional exigiria um absoluto descolamento da
dindmica de preco dos ativos financeiros em rela¢do aos fluxos de renda, o que
nos parece descabido em um momento de contracao do crédito e preferéncia
exacerbada pela liquidez.

Diversos governos ja perceberam que, diante deste cenario, a Unica saida
¢ a utilizacdo massiva da politica fiscal (FINANCIAL TIMES, 2020a). Mesmo
economistas historicamente identificados com politicas de austeridade e redu-
¢do do endividamento publico, como Gregory Mankiw e Alberto Alesina, ja se
pronunciaram a favor de uma forte expansao fiscal, sem maiores preocupacdes
com os niveis de déficit e divida ptblica neste momento (JOYNER, 2020).

O combate aos efeitos econdomicos e sociais da crise exigira uma das
operagdes fiscais mais ousadas da historia recente do capitalismo, ja que ndo
se trata apenas de uma medida anticiclica de recuperacao dos niveis de inves-
timento/crescimento, mas de uma verdadeira estatizacdo dos fluxos de renda
(salario e receita das empresas) por um periodo de pelo menos alguns meses.
Além disso, sera preciso ampliar a oferta de crédito através das institui¢cdes

2 Como exemplo, ressalta-se que, no mercado de agdes, o indice S&P 500 teve seu pior declinio no periodo
de uma semana desde a crise financeira de 2008.

3 Apenas para ficar em um exemplo pratico, a chamada de margem para agentes financeiros (DURDEN, 2020),
decorrente da marcagéo a mercado dos titulos, ja tem gerado apreensao e quebra de importantes fundos
de investimento, incapazes de manterem liquidez em meio a desalavancagem financeira generalizada.
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publicas, ja que nao existe maneira de obrigar as instituigdes privadas a aceitar
tal risco em um momento de tamanha instabilidade e incerteza.

Eventualmente, sera preciso comprar ativos de empresas privadas, de
forma similar ao que vem fazendo o Banco Central japonés antes mesmo da
crise do coronavirus. A compra de ativos ndo decorrera, como no Japao, de
uma tentativa de manter os ativos privados valorizados, mas da necessidade
de manter empresas “vivas” ao longo da crise, uma verdadeira estatizacao
de parte do setor produtivo privado, que ja teve inicio através da compra de
comercial papers (GREELEY; RENNISON; SMITH, 2020).

Em suma, a natureza particular da atual crise econdmica exigird uma res-
posta bastante diversa da utilizada ao longo da crise de 2008. A politica mone-
taria no maximo sera capaz de adiar a crise de crédito, mas apenas a politica
fiscal terd a capacidade de salvar a economia “real” e promover a retomada,
uma vez que a crise sanitaria seja superada (AGENCIA ESTADO, 2020b).
Neste sentido, os dilemas do momento atual devem ser a prioridade dos gover-
nos e todos os esforcos devem ser voltados para a contengao de danos, com
orcamento ilimitado para a satide e um grande pacote fiscal que promova a
“estatizacdo” temporaria dos fluxos de renda, ou seja, a garantia por parte do
Estado para parte da renda das empresas e familias.

Ao mesmo tempo ¢ fundamental comegar a planejar o pds-crise, quando
a emergéncia sanitaria for superada. Em primeiro lugar, sera preciso recons-
truir instrumentos publicos de coordenacdo do investimento, uma vez que
o setor privado tende a sair muito fragil do ponto de vista financeiro, mais
endividado e com menores receitas. Em segundo lugar, sera preciso pensar
em reconstituir os mecanismos de financiamento do Estado, promovendo
reformas tributérias centradas em altas rendas e grandes patrimonios. Por fim,
essas duas mudangas conjugadas abrirdo espaco para repensar o modelo de
capitalismo que prevaleceu mesmo apos a crise de 2008, ainda que abalado
em suas estruturas e crescentemente incapaz de promover o crescimento eco-
ndmico e a inclusao social.

2. Os provaveis impactos econémicos e sociais da Coronacrise
no Brasil

A histéria mostra que pandemias modificam a forma como as socieda-
des se organizam de forma permanente, com efeitos a longo prazo (SPIN-
NEY, 2019). O Ministério da Economia, no entanto, avalia que os choques
trazidos pelo Covid-19 no Brasil sdo “temporarios e devem ser revertidos”
(MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020). Em um momento de forte incerteza,
o governo erra ao dimensionar a gravidade, extensdo e impacto na sociedade
brasileira desta crise, considerando a estrutura de desigualdade e informalidade



CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos 77

no Brasil. Este erro se reflete nas medidas de combate a crise anunciadas por
este Ministério.

Em paises como o Brasil, com uma moeda periférica com baixa liquidez,
uma crise como atual tem impactos diretos no mercado financeiro, além das
disputas em torno do preco do petréleo. A desvalorizagdo cambial se acelerou
rapidamente com o surto, saindo de R$4,39 por ddlar em 25 de fevereiro,
quando ocorreu o primeiro caso confirmado no Brasil, para R$ 5 por délar
no dia 16 de margo.

No ambito da demanda, € possivel que no curto prazo ocorra um excesso
de demanda inicial para abastecimento em momento de quarentena como
acontece na Europa, com a corrida aos mercados, provocando desabaste-
cimentos (R7, 2020). Por outro lado, a restri¢do de oferta e desvalorizagdo
cambial podem impactar o prego de alguns bens essenciais e, em um cena-
rio de amplia¢do do desemprego, pode ocorrer aumento da vulnerabilidade
social, contribuindo na restricdo de demanda e retroalimentando o processo
de crise. Esse cendrio impacta diretamente no financiamento das empresas
(por restri¢des de crédito e taxas de juros) e nas decisdes de investimentos
das empresas privadas motivadas pela preferéncia a liquidez.

Quanto a atuagdo da politica fiscal, ha perspectiva de que caia a arre-
cadacao, ja que parte das receitas do governo sao ligadas a atividade eco-
ndémica como tributos sobre o consumo, a producao, a renda e o trabalho.
Existem ainda as restricdes impostas pelas regras fiscais para a realizagao de
politicas anticiclicas essenciais para o enfrentamento de crises. A regra de
superavit primario, a “regra de ouro” e a Emenda Constitucional 95 limitam
drasticamente a capacidade do governo de elevar gastos necessarios para a
manutencao da ordem social e econdmica. Cabe ressaltar a importancia do
Estado em momentos de crise seja pelas suas fungdes alocativa, distributiva
e estabilizadora e/ou para garantia dos direitos humanos.

Sobre os impactos sociais da epidemia no Brasil, o mais visivel em
um primeiro momento € o impacto na satde, em especial dos idosos e dos
individuos com Doencas Cronicas Nao-Transmissiveis (DCNT). Um estudo
preliminar que parte do principio de que 40% da populacdo do Brasil sera
infectada (DOWD et al., 2020) calcula que 478.629 brasileiros podem morrer
em decorréncia da pandemia. Também, Rocha et al. (2020) calcula um custo
de quase R$1 bilhdo para cada 1 ponto percentual de infectados na populagio
brasileira ndo coberta por planos de satde (que significa 75% da populacdo).
Além disso, ha de se considerar que embora na média nacional o Sistema
Unico de Saude (SUS) cumpra, no limite, a recomendagio da Organizagio
Mundial da Satde (OMS) de ter o minimo de um leito de UTI (a ser utili-
zado para os casos mais graves da doenga) para cada 10 mil habitantes, 17
das 27 Unidades da Federacdo nao chegam a isso, sendo os piores indices
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no Nordeste, Norte ¢ Centro-Oeste (CANZIAN, 2020). Ha de se considerar
também que o Brasil ja enfrenta endemias como a dengue, surtos de sarampo
e DCNT (MALTA et al., 2019) sob grave subfinanciamento.

A Associagdo de Medicina Intensiva Brasileira (AMIB), em documento
informativo sobre atuagdo em situacao de desastre como o caso da pandemia
em curso, alerta que “a aquisi¢@o rapida e em tempo habil de grande numero de
equipamentos de UTI como respiradores, monitores e equipamentos de infu-
sdo continua de medicagdes ¢ muito pouco provavel durante uma situagdo de
pandemia com grande necessidade de UTI. Os equipamentos em estoque com
os fornecedores ndo sao em quantidade suficiente para todos” (AMIB, 2020 p.
1-2). Além disso, ha sério risco de sobrecarga fisica, psicologica e emocional
dos profissionais da satide ao lidar com a pandemia, como ocorrido na China
(LI, 2020) e na Italia (MONELLA, 2020). Assim, uma disseminagao rapida
do virus no Brasil levaria a sobrecarga do sistema de saude, por isso a tonica
em “achatar a curva”, isto é, reduzir ao maximo a velocidade de disseminagio
do virus para que o sistema de satide dé conta da demanda*.

Passando para outras areas, na educacgdo e na ciéncia e tecnologia, o
impacto na interrupcdo de aulas e em pesquisas cientificas pode ter efeitos
duradouros, ndo s6 para as familias que precisam se organizar para cuidar
das criangas (quando o caso), mas para o desenvolvimento de pesquisas que
podem inclusive ajudar a lidar com a pandemia. Apesar de, por um lado a
interrup¢ao de aulas minimizar o contagio por reduzir o contato social, por
outro poderia ampliar o contato de criangas e idosos, elevando o perigo de
contagio para o grupo de maior risco (acima de 60 anos).

Quanto ao mercado de trabalho, o impacto da pandemia no Brasil pode
ser brutal ¢ duradouro, com a redugdo da atividade econémica levando a um
aumento da desocupacao (que hoje atinge cerca de 11,9 milhdes de pessoas)
e da pobreza/miséria, considerando que no trimestre de novembro de 2019 a
janeiro de 2020 a taxa de informalidade atingiu 40,7% da populagdo ocupada,
representando 38,3 milhoes de trabalhadores informais. Estes trabalhadores
(e seu consumo) estdo ainda mais vulneraveis a uma reducao da atividade
econdmica e, mesmo doentes, podem ser for¢ados a continuar a trabalhar
para se sustentar. Em situagdo similar estardo os Microempreendedores Indi-
viduais (MEIs) e os trabalhadores intermitentes. Além destes trabalhadores,

4 Ferguson et al. (2020) aponta que um modelo de mitigag@o, com a combinagéo mais eficaz de intervengdes
sendo isolamento de casos, quarentena domiciliar e distanciamento social dos mais em risco (acima dos
70 anos), permitiria reduzir o pico da demanda de cuidados criticos em dois tergos e reduzir pela metade o
ntimero de obitos. Mas, esse cenario de mitigacéo “ideal” ainda resultaria em um pico de demanda 8 vezes
maior em leitos de cuidados criticos além da capacidade de aumento disponiveis tanto no Reino Unido
quanto nos EUA. No Brasil esse cenario poderia ser pior uma vez que tem uma relagédo menor de leitos
hospitalares e de UTI por habitante e ja trabalha perto do seu limite.


http://www.scielo.br/pdf/rbepid/v22/1980-5497-rbepid-22-e190030.pdf
https://www.scmp.com/comment/opinion/article/3052524/how-chinas-coronavirus-health-care-workers-exposed-taboo
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as pequenas ¢ médias empresas, em especial do setor de servigos, devem ser
fortemente afetadas.

Com este agravamento da questdo social, a demanda a previdéncia social
e a assisténcia social deve aumentar. Cabe lembrar que ambos sistemas ja
estdo sobrecarregados, com filas no Programa Bolsa Familia e no Instituto
Nacional do Sistema Social (INSS), tanto para pensao e aposentadoria quanto
para requerer o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC).

Em suma, os impactos da crise no Brasil podem ser bem mais profundos,
tanto agudos quanto estruturais, do que o governo brasileiro tem inicialmente
assumido. Serdo impactos ndo apenas econdomicos, mas sociais, fiscais, no
mercado de trabalho, na demanda por servicos publicos e pela rede de protecdo
social. Ao redor do mundo, paises vém adotando politicas muito ousadas de
combate aos efeitos da Coronacrise, enquanto o Brasil segue com medo de
tomar medidas compativeis com a dimensao real que a crise pode vir a assumir.

3. Politicas economicas adotadas frente a pandemia no mundo e
no Brasil

Face a pandemia, além de conclamar os Bancos Centrais a estimular
a demanda e a confianga ao garantir liquidez, crédito e condigdes financei-
ras, o Fundo Monetario Internacional (FMI) recomenda aos paises ampliar
urgentemente os gastos com saude e buscar medidas de apoio aos mais vul-
neraveis (FMI, 2020). Ainda, segundo a institui¢do, a politica fiscal precisa
urgentemente apoiar individuos e empresas afetados durante a pandemia.
Caso os danos econdmicos sejam mais duradouros, o FMI aponta que serdo
necessarios estimulos fiscais adicionais para evitar danos econdmicos de longo
prazo. Na mesma tonica, o Banco Mundial recomenda que paises em desen-
volvimento ampliem gastos com satde, fortalecam as redes de protecao social
com transferéncia de renda e atendimento de satide gratuito para os mais vul-
neraveis, apoiem o setor privado com crédito no curto prazo, isencdes fiscais
ou subsidios, além de atuar para suavizar movimentos do mercado financeiro
(BANCO MUNDIAL, 2020).

3.1 Um panorama internacional: medidas para enfrentamento da
Coronacrise em paises selecionados.

Para além do antincio de quantitative easing e de corte de juros, diversos
paises ao redor do mundo apresentaram programas colossais de aumento do
gasto publico visando o enfrentamento da crise em suas dimensdes sanitarias,
econdmicas e sociais.
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Na Italia, pais fortemente atingido pela epidemia, foram anunciadas
medidas que somam € 25 bilhdes, com recursos extras para o sistema de
saude, medidas para desestimular demissoes (funcionarios das empresas que
paralisaram suas atividades terdo direito ao recebimento de um beneficio no
valor de 80% do salario durante nove semanas, entre outros auxilios), voucher
para a contratagdo de babdas para pais que ndo puderem ou ndo quiserem se
ausentar do trabalho, além da estatizagdo da Alitalia (ROUBICEK, 2020).

Na Alemanha, foram anunciados: apoio financeiro ilimitado a empresas
afetadas, relaxamento nas regras para adogao de trabalho a tempo parcial, com
subsidio (agora também ampliado) do governo e ampliagdo do investimento
publico em €3,1 bilhdes/ano de 2021 a 2024.

No Reino Unido, o governo realizard empréstimos no valor de £330
bilhdes para empresas e incentivos tributarios e outras medidas no valor de
£20 bilhdes para proteger empresas e individuos, em um pacote fiscal sem
precedentes. O governo garante que mantera pessoas € empresas solventes e
que esta preparado para intervir na economia (SPARROW, 2020).

Nos Estados Unidos, foi anunciado um “cheque” a todos os americanos
adultos, como parte de um pacote de estimulos & economia que alcangard
U$850 bilhdes, maior que o pacote realizado pelo governo americano quando
da crise de 2008. Ha também a previsdo de diferimento de pagamento de
impostos por parte de pessoas fisicas e juridicas, o que poderia custar até
U$300 bilhdes (PARTINGTON, 2020).

Na Espanha, langou um pacote de €200 bilhdes (o equivalente a 20%
do PIB espanhol) com garantias de crédito asseguradas pelo Estado e ajuda
de liquidez ilimitada para as empresas. Além disso, foi anunciada estatizacao
de hospitais e de outros servigos de saide enquanto a epidemia estiver em
curso (UOL, 2020). Na Franga, como novidade, destaca-se a suspensao das
contas de aluguel, luz e agua.

A Argentina anunciou licenga a trabalhadores com mais de 60 anos que
realizem trabalhos ndo prioritarios, gravidas e com doengas respiratorias,
tanto no setor publico quanto no setor privado, além de incentivos ao teletra-
balho. Além disso, prometeu destinar US$ 1,58 bilhdo para obras publicas,
realizar pagamentos Unicos a para pessoas com assisténcia social e infantil
e para aposentados, promover isengao fiscal aos setores mais atingidos para
fortalecer as garantias de emprego e garantir o fornecimento de alimentos em
cozinhas comunitarias para os mais pobres.

O Chile anunciou ampliagdo de ajuda a empresas do ramo do turismo,
monitoramento de precos e do estoque de produtos relativos a prevengao do
contagio do virus e ampliagdo da rede de protegao social.

O governo da Coreia do Sul anunciou um pacote econdmico de US$ 39
bilhdes, sendo US$ 9,4 bilhdes para suporte financeiro as pequenas empresas
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a taxas de juros de apenas 1,5% ao ano. Ademais, o governo destinara US$
4,3 bilhoes para garantia de empréstimo e rolagem de dividas, prometendo
expansoes caso necessario. Governos regionais do pais solicitaram que o
governo central distribua aproximadamente US$ 800 para cada cidaddo para
mitigar o impacto da pandemia, como nos Estados Unidos (LAZARINI, 2020).

Na linha do Financial Times (2020b), a acdo destes governos mostra que
“preocupar-se com as finangas publicas num momento desses ¢ a0 mesmo
tempo perverso e contraproducente: gastar muito pouco € uma ameaca maior
a prosperidade do que gastar muito”.

Quadro 1 — Sintese das medidas anunciadas por governos de paises selecionados
Pais Medidas
EUA Distribuicao de renda para a populagdo adulta (U$850 bilhces)

Diferimento no pagamento de impostos (U$300 bilhdes)

Alemanha Adogao de trabalho em tempo parcial com subsidios

Apoio financeiro ilimitado as empresas

Aumento dos investimentos publicos (€3,1 bilhdes/ano de 2021 a
2024)

Reino Unido | Empréstimos para empresas (£330 bilhdes)

Populagdo e empresas solventes

Incentivos tributarios

Outros pacotes para empresas e familias (£20 bilhdes)

Italia Recursos extra para sistema de saude

Estatizagbes

Vouchers para contratagcdo de babas (para trabalhadores)

Desestimulo as demissées
Soma das Medidas em € 25 bilhdes

Franga Suspensao de conta aluguel, luz e agua

Espanha Garantia de crédito e liquidez ilimitada para empresas (€200 bilhdes -
equivalente a 20% do PIB espanhol)

Estatizagbes de hospitais e servicos de saude

Argentina Licenga aos trabalhadores de risco de empresas publicas e privadas

Isencdes fiscais

Aumento dos investimentos em obras publicas e assisténcia social
(US$ 1,58 bilhao)

Fornecimento de alimentagcéo para os mais pobres

Chile Ampliacdo de ajuda a empresas de turismo

Ampliagdo da rede de protegao social

Fonte: Elaboragao prépria.
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3.2 Medidas adotadas pelo governo brasileiro para o combate a
Coronacrise

No Brasil, com a repercussao de brasileiros na China pedindo ajuda ao
governo Bolsonaro para retornar ao pais, se iniciou o debate sobre respostas
ao agravamento do surto de coronavirus no mundo e seus desdobramentos.
O Governo Federal enviou ao Congresso Nacional a Lei n® 13.978, de 17
de janeiro de 2020, que dispde “sobre as medidas para enfrentamento da
emergéncia de saude publica de importancia internacional decorrente do
coronavirus responsavel pelo surto de 2019 ”. A Lei trata de abertura de cré-
dito suplementar para que fosse viabilizada a volta dos brasileiros. Houve um
intervalo de quase 2 meses entre a volta dos brasileiros e o inicio de medidas
substanciais por parte do governo para conter o avango do virus na sociedade.

Em 11 de margo, a Organizagdo Mundial da Saude (OMS) declarou
estado de pandemia resultando em pressao da sociedade civil sobre o governo
federal para que medidas de contencdo do virus nas areas de saude ¢ economia
fossem tomadas. Apos falas pblicas minimizando os avisos da OMS e negli-
genciando a quantidade de novos casos no Brasil, o governo Bolsonaro, por
fim, publicou a Medida Provisoria n® 924, de 13 de margo de 2020, que “abre
crédito extraordinario em favor do Ministério da Educagdo e da Saude”.

Se em todo o mundo foram apresentados ousados pacotes fiscais, no
Brasil o crédito extraordinario no valor de R$ 5,099 bilhdes nio representa
recursos novos, mas remanejamento orcamentario dentro do Ministério da
Educagdo e do Ministério da Saude. Por exemplo, os recursos destinados para
o Ministério da Satude para o Hospital das Clinicas de Porto Alegre e para a
Empresa Brasileira de Servigos Hospitalares (EBSERH) no valor de R$ 261
milhdes sdo cancelados do Ministério da Educa¢do do Fundo Nacional de
Desenvolvimento da Educacao (FNDE).

Ja dentro da pasta do proprio Ministério da Saude, R$ 20 milhdes serao
alocados para a FIOCRUZ; R$ 2,1 bilhdes para os estados; R$ 2,2 bilhoes
para municipios; e R$ 420 milhdes para aplicago direta. Em compensacao,
serdo cortados R$ 1,6 bilhdes da atengdo especializada em satde e RS 3,1
bilhdes em atengdo primaria.

No dia seguinte, sabado, 14 de margo, o Ministro da Economia, Paulo
Guedes, novamente sob pressao da sociedade civil, anunciou sem maiores
detalhamentos algumas medidas econdmicas para minimizar os efeitos na
sociedade do COVID-19: i) Antecipacao da primeira parcela do 13° de apo-
sentados e pensionistas do INSS para abril, com estimativa de antecipagdo
de gastos no montante de R$ 23 bilhdes; ii) Suspensio por 120 dias da prova
de vida dos beneficiarios do INSS, para evitar ida as agéncias; iii) Isencao de
imposto de importagao sobre produtos médicos hospitalares até o fim do ano;
iv) Desembaraco aduaneiro de produtos de uso médico hospitalar.
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No que tange a politica monetaria, na segunda-feira, 16 de margo, foram
anunciadas duas medidas extraordinarias pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). A primeira facilita a renegociacdo de operagdes de créditos para
empresas e familias a fim de ajustar seus fluxos de caixa e a segunda medida
amplia a folga de capital dos bancos permitindo mais espaco e seguranca
aos bancos para manterem suas concessoes de crédito podendo até mesmo
amplia-los.

O governo esperou cinco dias desde a declaragdo da OMS para anunciar,
de fato, um pacote de medidas para minimizar os efeitos da Coronacrise. O
pacote apresentado pelo Ministro promete injetar R$ 147,3 bilhdes na econo-
mia e segue a estrutura de trés eixos: 1) aten¢ao a populacdo mais vulneravel;
i1) manutencao do emprego; e iii) combate a pandemia.

1. Atencao a populacdo mais vulneravel

O primeiro eixo engloba medidas que geram impacto de R$ 83,4 bilhoes
na economia.

Duas medidas anunciadas anteciparam despesas do 2° semestre para o 1°
semestre de 2020: 1) Antecipagdo da segunda parcela do 13° de aposentados
e pensionistas do INSS para maio, valor estimado pelo governo de RS 23
bilhdes; i1) Antecipagdo do pagamento do abono salarial para o més de junho,
estimativa de R$ 12,8 bilhdes.

Guedes anunciou uma espécie de fusao entre o PIS/ PASEP e o FGTS.
Recursos do PIS/ PASEP parado nas contas de beneficiarios que ainda nao
reclamaram o beneficio serdo transferidos para o fundo comum com o FGTS.
Segundo coletiva de imprensa do Ministro da Economia, ha 30 bilhdes de
reais acumulados de fundos ndo reclamados de pessoas que ou faleceram ou
nao foram buscar o dinheiro. Serdo transferidos R$ 21,5 bilhdes para o FGTS
para permitir novos saques, mantendo uma reserva para caso alguma familia
venha a reclamar o direito. Caso ndo se concretize a reclamacgao do direito,
sera utilizado para saques do FGTS.

O Programa Bolsa Familia (PBF) tera refor¢o de até R$ 3,1 bilhdes
para ampliacdo de um milhdo de familias no nimero de beneficiarios para o
programa de remanejamento de renda — que, no entanto, ja tem fila estimada
de 3,5 milhdes de familias (EXAME, 2020).

II. Manutencido do emprego

O segundo eixo engloba medidas que geram impacto de RS 59,4 bilhoes
na economia.

Visando a protecdo das empresas do setor aéreo, foi adiado o recolhi-
mento de PIS e Cofins que incide na emissao de passagens aéreas até junho
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deste ano. Empresas que prestam servigos as companhias, como transporte,
abastecimento de combustivel e catering (alimentacao a bordo) poderdo usu-
fruir desse beneficio.

Também ficara suspenso pelo mesmo prazo, o pagamento do PIS e da
Cofins sobre remessas ao exterior. Até a sexta-feira (13), o governo identificou
uma queda de 30% na demanda em voos domésticos e de 50% nos interna-
cionais. A medida foi tomada a fim de evitar faléncia das companhias aéreas,
principalmente com o dolar fechando acima de cinco reais uma vez que cerca
de 80% dos custos do setor sao dolarizados.

Ficam adiadas receitas do primeiro semestre de 2020 para o segundo.
Sendo assim, havera diferimento do prazo de pagamento do FGTS por 3 meses
com impacto de R$ 30 bilhdes e da parte da Unido no Simples Nacional por
também 3 meses, com impacto de R$ 22,2 bilhdes.

O Ministro apresentou também a simplificacdo de exigéncias para con-
tratacdo de crédito e dispensa de documentagdo (CND) para renegociagao de
crédito e a facilitagdo do desembaraco de insumos e matérias primas indus-
triais importadas antes do desembarque. Além do crédito de RS 5 bilhdes do
PROGER/FAT para Micro e Pequenas Empresas.

Finalizando o eixo, havera desoneragao de 50% da contribuigdo ao
Sistema S que sera concedida pelo prazo de trés meses, estimativa de R$
2,2 bilhdes.

III. Combate a pandemia

O terceiro eixo engloba medidas que geram impacto de R$ 4,5 bilhoes
na economia.

Em linha com as medidas de remanejamento de recursos, R$ 4,5 bilhdes
de recursos do DPVAT serao destinados ao SUS. O eixo conta também com
desoneragdes temporarias de IPI para bens importados e produzidos interna-
mente listados que sejam necessarios ao combate ao Covid-19.

Diante do cenario de medidas apresentadas pelo Ministério da Econo-
mia ¢ importante evidenciar que ha pouco dinheiro novo na economia. Tanto
a apresentagdo da MP 924/2020 de crédito extraordinario, quanto o pacote
de medidas de Guedes avangam pouco quando comparadas a iniciativas no
ambito internacional e também quando observada a estrutura do mercado de
trabalho atual no Brasil, com seu alto nivel de informalidade e com a incapa-
cidade do Estado de proteger a populacao em periodos de choques adversos.
Por exemplo, para o Programa Bolsa Familia, mesmo o remanejamento de
recursos de ordem de R$ 3,1 bilhdes para atender um milhdo de familias
ainda ¢ aquém do necessario para zerar a fila que se tem hoje no Programa.
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Tanto foi que dois dias depois, na quarta-feira, 18 de margo, em nova
coletiva de imprensa o Presidente, Bolsonaro, e seu Ministro da Economia,
Guedes, apresentaram novas medidas para diminuir o diferencial em relagao
ao conjunto de medidas adotadas nos demais paises, porém se mostrando
ainda insuficientes para enfrentar a crise que se aproxima.

Para lidar com o grave diagnoéstico da queda da renda dos trabalhadores
informais, o governo anuncia uma renda complementar de R$ 200,00 por
més para familias inscritas no CadUnico que ndo recebem beneficios do
governo, como Bolsa Familia. Esse valor ¢ muito inferior ao salario minimo
(de R$1.045,00) e obviamente insuficiente para a manutengao basica das
milhdes de pessoas que se ficaram sem renda durante a fase aguda da crise.
A medida anunciada por Paulo Guedes somaria um valor de R$ 15 bilhoes,
que seriam aplicados ao longo de 3 meses.

Caso o valor da assisténcia para todos os informais fosse de R$ 600,00,
o montante de recursos apenas para a assisténcia aos trabalhadores informais
saltaria para R$ 22,8 bilhdes em um més, ¢ R$ 68,4 bilhdes em 3 meses. Se
considerarmos os 77 milhdes de pessoas que estdo no cadastro tnico e os 66
milhdes de pessoas com renda muito baixa (abaixo de meio saldrio minimo
per capita), podemos ter a dimensao de quao baixo sdo os valores anunciados
pelo ministro Guedes. Outras medidas foram anunciadas mas ndo explicadas,
como a renegociacao de dividas de empresas aéreas e ajuda financeira para
pequenas e micro empresas.

Ao final do mesmo dia, o governo anunciou que sera encaminhada ao
Congresso Nacional por meio de uma Medida Provisoria a possibilidade que
empresas cortem em até 50% a jornada e os salarios de trabalhadores em meio
ao avanco da coronacrise. Segundo o Ministério da Economia a medida vem
no sentido de manutencao do trabalho, um dos eixos que tem sido mais caro
ao governo. Pelas regras mencionadas, as empresas devem continuar pagando
pelo menos o salario minimo. A medida podera durar enquanto estiver em
vigor o estado de calamidade.

No entanto, a MP ainda nao foi de fato encaminhada ao Congresso,
podendo ter seus parametros alterados. Caso sejam mantidos, isso implica
dizer que se de um lado o governo flexibiliza a meta de resultado primario,
por outro quem sofrerd as consequéncias sdo as trabalhadoras e trabalhadores
que tém seus salarios reduzidos. Além, evidentemente, de impor estado de
calamidade para toda a populagao.
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Quadro 2 — Sintese das medidas anunciadas pelo Ministério da Economia

Assisténcia e

Politica Monetaria

Medida Saude Previdéncia Politica fiscal e de Crédito
Destinagao do Antecipagao do Novos saques do Redugéo do teto de
saldo do fundo abono salarial FGTS, com base juros do consignado,
do DPVAT para em junho em recursos nao aumento da margem
o SUS sacados do PIS/ e do prazo de

PASEP pagamento
Desoneragdes Recursos para o | Adiamento Crédito do
temporarias de Bolsa Familia do prazo de PROGER/ FAT para
IPI para bens pagamentos de micro e pequenas
importados tributos empresas
e produzidos
internamente
listados
que sejam
necessarios
ao combate ao
Covid-19
Isengao de Antecipacdo de | Diferimento Simplificagéo das
impostos de 12 e 22 parcelas | do prazo de exigéncias para
importacéo do 13° em abril pagamento do contratagéo de
sobre produtos € maio FGTS por 3 meses | crédito e dispensa
médicos de documentagao
Curto | ospitalares ate (CND) para
Dazo o fim do ano renegociagéo de

(2020) crédito
Priorizar Suspensao por Diferimento da Incremento das
desembaracgo 120 dias da parte da Unido no linhas de crédito

aduaneiro de

prova de vida

Simples Nacional

dos bancos

produtos de dos beneficiarios | por 3 meses publicos, destinado
uso médico do INSS para principalmente
hospitalar evitar ida as capital de giro

agéncias

Voucher de Reducgéo de 50%

R$200 para nas contribuicdes

familias do do Sistema S por 3

CadUnico meses

que nao

recebam outros

beneficios.

Facilitar o
desembarque de
insumos e matérias
primas industriais
importadas antes
do desembarque

Fonte: Elaboragao propria.




CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos 87

4. Propostas alternativas para o enfrentamento da crise sanitaria
e econdmica

Conforme ja ressaltado ao longo do texto, a rapida disseminagdo do
virus e seu potencial devastador sobre a vida de milhdes de pessoas tornam
imprescindiveis respostas urgentes e potentes por parte do Estado. A inacao
mata ¢ o mundo inteiro parece estar criando um consenso em torno de uma
agenda prioritaria para desaceleragdao da propagagao do virus e sustentacdo
da renda de familias e empresas no periodo de pandemia.

Uma fungao fundamental do governo ¢ zelar pelo bem-estar de seu povo,
0 que se torna ainda mais crucial durante emergéncias como a crise sanitaria
e socioecondmica da Covid-19. O Brasil deve ser incisivo em suas ag¢oes
de contengdo do virus, baseado nas experiéncias de outros paises, de quais
medidas sdo essenciais € quais sdo ineficazes para o controle da pandemia.
Levando em conta a experiéncia internacional e as dificuldades de uma crise
que, por sua natureza ¢ medidas profilaticas, desmobiliza recursos produtivos,
defendemos agdes em trés grandes frentes integradas: satide, com o objetivo
imediato de achatar a curva de disseminagdo do virus para tentar compati-
bilizar com a capacidade do sistema de saude, além de buscar ampliar sua
capacidade atual; assisténcia, para minimizar os graves efeitos sociais do
isolamento principalmente as camadas mais vulneraveis; Politica Fiscal e
Politica Monetaria, para viabilizar o combate a essa crise singular.

Cabe destacar que a grande licao global frente a Covid-19 € ndo se pode
menosprezar a gravidade dessa crise sanitaria e econdomica. As agdes devem
ser tomadas de forma rapida e enérgica para conter a disseminacao do virus
e evitar a sobrecarga excessiva dos servicos de saude. Postergar por um dia
essas intervengdes implica em colocar a vida de milhares de pessoas em risco.

Saude

Como ja apontado anteriormente, 0 FMI (2020) em seu documento “Poli-
ticas fiscais para proteger as pessoas durante o surto de Covid-19” afirma
que os paises precisam agir de forma efetiva diante do rapido contagio para
evitar uma sobrecarga dos sistemas de saude dos paises. Para isso, as despesas
com saude e demais medidas para conteng¢do da Covid-19 precisam ser feitas
independente do espago no orgamento que o pais disponha, afirma o FMI.

*  Liberagao de recursos ilimitados, conforme planejamento e demanda,
para a saude. Conforme apontado no estudo do Imperial College
sobre necessidade de ampla testagem (Ferguson et al., 2020), devem
ser realizados investimentos em ampla produc¢ao e compra de testes,
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além de mecanismos de distribuicao no territdrio nacional, pontos de
testagem, canais de monitoramento e acompanhamento das pessoas
para adocao das medidas de isolamento e quarentena de quem esteja
doente. O modelo coreano pode servir de referéncia.

A ampla desigualdade social que marca o Brasil se reflete tam-
bém nas possibilidades para isolar doentes. A existéncia de grande
populagdo em situacdo de rua e de grande parte da populagdo em
condicao de moradia precaria, como as favelas, ou de domicilios
sem separacao de comodos pode inviabilizar a contengdo do virus
e ocasionar ampla contaminag¢ao intrafamiliar e entre vizinhos, uma
vez que muitas habitagdes sdo aglomeradas umas nas outras. Esse
cenario exige a criacao de espacos de isolamento de suspeitos e
doentes com casos mais leves e moderados, sem demanda de hos-
pitalizagdo. A China adotou atuacdo nesse sentido.

O baixo quantitativo e ma distribui¢do em territério nacional dos
leitos hospitalares e de UTI como ja apontado (CANZIAN, 2020)
demanda ampliagao dos leitos, seja por meio de criagdo, contratagdo
ou nacionalizagdo de leitos do setor privado para regulacdo tnica,
como realizou a Espanha.

Igualmente, diante da baixa quantidade de ventiladores disponiveis
nacionalmente, sera necessario realizar manutengao nos respiradores
ja existentes na rede e que estdo parados, compra e/ou produgao,
além dos insumos relacionados, para atender os em torno de 5% de
casos mais graves das pessoas doentes.

Reforco do quantitativo de profissionais de satide, com contratagdo
de mais profissionais nacionais e busca de profissionais de outros
paises que possam apoiar no tratamento das pessoas doentes. A
garantia de equipamentos de protecao individual (EPI) para os pro-
fissionais de satide deve ser uma prioridade.

Atendimento das pessoas no SUS sem impedimentos burocraticos
como: necessidade de recadastramento, carteira do SUS, compro-
vante de enderego ou outro.

No longo prazo:

Garantia de recursos para acompanhamento das pessoas com seque-
las decorrentes da Covid-19. Ja existem estudos mostrando perda
da capacidade pulmonar, ndo se sabe ainda se temporaria ou perma-
nente, que requer tratamento com fisioterapia respiratoria (GALI-
LEU, 2020).
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*  Retomada das medidas de financiamento para a realizagdo do direito
a saude universal, integral, publica. Todas as medidas que reduziram
o orcamento para o SUS minaram também sua capacidade instalada.
A pandemia de Covid-19 provou como servigos publicos de satde
sdo essenciais ndo apenas na oferta de servigos, mas no manejo
coordenado de agdes de vigilancia em satde.

Assisténcia e Previdéncia

Para a contencdo da Covid-19 somente a¢des na politica de saude nao
serdo suficientes. O distanciamento e isolamento social exigem que as pessoas
tenham condigOes materiais de ficar em casa. Para isso ¢ essencial que todos
tenham garantidos um saldrio minimo como renda temporaria no periodo da
crise sanitario-econdmica, um modelo de renda minima universal. Para isso
serdo necessarias a ado¢do de uma série de medidas de acordo com a renda
€ ocupacgao.

*  Durante o periodo em que durar a crise sanitéria, o Estado brasileiro
deve garantir a renda dos cidaddos mais vulneraveis, em particular
aqueles que recebem beneficios e estdo inscritos no CadUnico, mas
também dos trabalhadores informais e/ou MEIs. Nesse sentido, sera
fundamental, até como incentivo para as pessoas manterem o isola-
mento social e permanecerem em casa, um auxilio mensal no valor
maximo de 1 salario minimo, ja considerando o valor de eventuais
beneficios recebidos. Ou seja, ao final de cada més, todo cidadao
brasileiro terd acesso, enquanto durar a crise sanitdria, a uma renda
de pelo menos de 1 salario minimo, seja ele trabalhador formal ou
aposentado, que ja possuem acesso a no minimo essa renda, ou
desocupado, desalentado, informal, trabalhadores intermitentes e
Microempreendedores individuais (MEIs)°.

*  Afila do Bolsa Familia deve ser zerada, novas familias que aten-
dam os critérios devem incorporadas e deve ocorrer o aumento
do beneficio.

5 A opgéo administrativamente mais simples e barata de ser adotada para alcangar os trabalhadores informais,
esta em um projeto de lei apresentado no Camara dos Deputados, o PL n° 698/2020 com as seguintes pro-
postas: a) Programa de renda basica emergencial para familias em situagao de vulnerabilidade social, com
a criagéo de beneficio basico mensal no valor de um salario minimo pelo tempo necessario para superagao
da crise; e a extensdo do seguro desemprego até o fim dos efeitos da crise; b) Isengao das cobrangas das
contas de servigos essenciais no pais, incluindo luz e agua, durante trés meses, para familias de baixa
renda. Apos o periodo, permanecendo os efeitos da pandemia, os débitos acumulados pelos consumidores
de baixa renda seréo parcelados, automaticamente, em 36 meses, sem multa, juros e corregdo monetaria;
c) Tabelamento de pregos dos itens necessarios para a prevengao e tratamento da Covid-19.
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A fila do INSS, especialmente para acessar o Beneficio de Prestagdo
Continuada (BPC), também deve ser zerada, ja que ¢ uma renda
assistencial paga a idosos e pessoas com deficiéncia em condigdo
de miserabilidade e que estd em torno de dois milhdes de pessoas.
No médio/longo prazo, a experiéncia da renda emergencial durante
a crise pode vir a servir para a elaboragdo de um programa de renda
de cidadania universal, voltada principalmente para trabalhadores
informais e desempregados.

Politica fiscal

A politica fiscal serd um dos instrumentos decisivos tanto no combate

imediato a epidemia do Covid-19, quanto no enfrentamento dos impactos eco-
ndmicos e sociais decorrentes da crise que se avizinha. Nesse sentido, e tendo
em vista o panorama brasileiro, propomos a adogao das seguintes medidas:

Alterag@o da meta de resultado primario, por meio de projeto de lei
que altere o Projeto de Lei de Diretrizes Or¢camentarias para 2020,
conforme ja executado em anos anteriores, nao sendo assim neces-
sario decretar estado de calamidade publica previsto no art. 65 da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Abertura de crédito extraordindrio volumoso baseado nas projecdes
de gastos das medidas propostas para as agdes sanitarias, assisten-
ciais, econOmicas e outras necessarias para lidar com a Covid-19 e
seus efeitos, conforme previsto no § 3° do art. 167 da CF.
Revogacdo da Emenda Constitucional 95/2016 para lidar com efei-
tos prolongados da crise sanitario-economica decorrente da Covid-
19. Essa ¢ uma medida de curto prazo, que precisa ser discutida
ainda no ano de 2020, uma vez que a revogacao do Teto altera
a elaboragdo das leis or¢amentarias para 2021 e o PLDO ja esta
em tramita¢cdo no Congresso. Ainda, de acordo com o Conselho
Nacional de Saude (link), a area de saude perdera R$ 400 bilhoes
no periodo de vigéncia da emenda.

Adiamento e/ou abono no pagamento de impostos e tarifas de ser-
vigos publicos, pelo prazo que durar a crise sanitaria, com os custos
sendo arcados pelo Estado.

No longo prazo, seré preciso realizar agdes mais estruturais, que recons-

tituam a capacidade o Estado Brasileiro de induzir o crescimento e fornecer os
servigos publicos fundamentais. Nesse sentido, as seguintes medidas devem
ser tomadas:
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*  Rever o conjunto das regras fiscais atualmente existentes no Bra-
sil. A EC 95, combinada a LRF e a Regra de Ouro, criou o con-
junto regras fiscais mais rigido do mundo, impedindo a atuagao
do Estado e reduzindo seguidamente os investimentos publicos e
0s recursos para as areas sociais (Rossi e Dweck, 2016). E funda-
mental substituir esse arcabougo fiscal complexo, contraditério e
ultrapassado por uma regra simples, que permita a¢des anticiclicas,
preveja a ampliacao do investimento publico e do gasto fiscais com
alto multiplicador e contemple a estabilizagao da divida publica no
longo prazo.

*  Abandonar a proposta de PEC 186/2019 (“PEC Emergencial”)
enviada pelo governo ao Congresso, que visa promover um ajuste
fiscal ainda maior, uma vez que impactara negativamente os servi-
¢os publicos, como satde, e a possibilidade de crescimento do PIB
(DOMINGUES et al., 2020). Apenas como exemplo anedético, ¢
importante recordar que caso a “PEC emergencial” estivesse em
vigéncia, ela seria responsavel por impedir os timidos esforgos do
governo no combate a atual crise (RIBEIRO, 2020).

*  Repensar as formas de financiamento do Estado, com destaque para
a estrutura tributaria, que além de complexa e ineficiente, ¢ uma
das maiores fontes de desigualdade no Brasil. Sera preciso discutir
uma verdadeira reforma tributéaria, que ndo apenas simplifique a
estrutura de impostos e contribui¢des, mas contribua para a equidade
de renda, regional e para a transi¢ao ecoldgica. Atualmente, a Uinica
proposta em tramita¢do no Congresso Nacional que dialoga com
essa perspectiva ¢ a chamada “Reforma Tributaria Justa e Solidaria”,
via Emenda Substitutiva Global 178 (BRASIL, 2019).

* No imediato poés crise, sera fundamental ampliar o investimento
publico, priorizando a retomada de obras paradas, que exigem menor
tempo de planejamento e aprovagdo. O espaco fiscal obtido com
a ampliagdo da meta de déficit e os créditos extraordinarios deve
contemplar a necessidade de retomar esses investimentos tao logo
a crise sanitaria permita.

Politica monetaria e de crédito

Mesmo com a renda de 1 salario minimo garantida, muitas familias
brasileiras irdo necessitar ter acesso a crédito para dar conta de suas obriga-
¢oes cotidianos. Além disso, diversas pequenas e médias empresas devem
demandar o sistema bancario em busca de capital de giro. Os bancos priva-
dos, diante do cenario recessivo e da exacerbada preferéncia pela liquidez,
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devem limitar sua oferta de crédito, a despeito da liberacdo de compulsorio
ou mudangas regulatorias promovidas pelo BC. Nesse sentido, as seguintes
medidas devem ser tomadas:

Concessao de crédito com prazos longos por parte dos bancos publi-
cos, com juros baixos ¢ algum periodo de caréncia para familias e
empresas que assim necessitarem.

Capitalizacao dos bancos publicos, tendo em vista que a maior parte
da demanda por crédito se concentrara sobre eles.

O Banco Central deve permanecer atento as necessidades de liquidez
do sistema bancario e financeiro, se valendo de todos os instrumen-
tos dos quais dispde para manter o funcionamento adequado do
mercado e das institui¢cdes financeiras.

Fortalecimento do BNDES tanto para dar conta da demanda por
capital de giro, quanto para o financiamento da retomada da eco-
nomia no momento imediatamente posterior ao fim da dimensao

sanitaria da crise.

Quadro 3 — Sintese das medidas propostas no curto prazo (2020)

Assisténcia e

Politica Monetaria

Medida Saude Previdéncia Politica fiscal e de Crédito
Ampla testagem Garantia de 1 Alteracéo da Oferta de crédito
SM para todos meta de resultado | longo, barato e
os cadastrados primario com caréncia
no CAdUnico, para familia e
trabalhadores empresas, via
informais nao bancos publicos,
cadastrados, BPC que deverao ser
e aposentadoria, capitalizados
MEI.
Espagos para PBF: zerar fila Abertura de crédito | Garantir a liquidez
isolamento de extraordinario e funcionamento
Curto | casos suspeitos volumoso adequado dos
prazo | € confirmados mercados e
(2020) | que ndo exigem instituicoes
hospitalizagéo financeiras

Ampliagéo do
ndmero de leitos
hospitalares e de
UTI

INSS: zerar fila

Revogagéo do Teto
dos gastos.

Ampliagéo do
numero de
ventiladores
mecanicos

e insumos
relacionados

CLT: Seguro
desemprego
prolongado

Capitalizagédo
de empresas e
bancos publicas

continua...




CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos

93

continuagao

Medida

Saude

Assisténcia e
Previdéncia

Politica fiscal

Politica Monetaria
e de Crédito

Ampliagao

do quadro de
profissionais de
saude

Empresas (alivio
de fluxo de caixa)
.Adiamento e/ou
cancelamento da
cobranca de tarifas

Garantia de EPI
para profissionais
de saude

Abandono da PEC
Emergencial

Atendimento das
pessoas no SUS
sem impedimentos
burocraticos

Fonte: Elaboragéo propria.

Quadro 4 — Sintese das medidas propostas no médio/longo prazo

Assisténcia e

Politica Monetaria

Medida Saude Previdéncia Politica fiscal e de Crédito
Garantia de Avangar na diregéo | Retomada de Fortalecimento
recursos para de uma renda de obras paradas do BNDES
acompanhamento | cidadania para para financiar
das pessoas trabalhadores investimentos de
com sequelas informais e longo prazo
decorrentes da desempregados
Covid-19
Retomada das Reforma tributaria
medidas de que seja eficiente e

- financiamento redistributiva

Médio / .

Longo para.a .rea!lzag'ao
do direito a saude

prazo

universal, integral,
publica e de
qualidade

Substituicdo do
conjunto de regras
fiscais por uma
nova simples e
mais adequada as
necessidades da
sociedade

Fonte: Elaboragao prépria
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5. Conclusao

Mesmo que medidas adequadas de combate a pandemia sejam tomadas
e se mostrem capazes de minimizar seus efeitos sociais e econdmicos, a
economia mundial deve sair muito diferente do que adentrou na crise. Em
primeiro lugar, o endividamento publico e os déficits fiscais serdo extrema-
mente elevados em 2020, tendo em vista que boa parte dos custos economicos
da crise serdo arcados pelo setor publico. O déficit publico deve crescer tanto
devido ao aumento de gastos (saude, transferéncias, assisténcia, etc.), quanto
em decorréncia da diminui¢do da receita tributaria, fruto da desaceleracao
do ritmo de crescimento global. Por sua vez, a divida publica deve crescer
fortemente, ja que serd a fonte imediata de financiamento do déficit publico,
mas também por que serd largamente utilizada como instrumento de garantia
de liquidez para os mercados financeiros, como ja vem ocorrendo nos Estados
Unidos (Cox, 2020).

Além do setor publico, a crise também terd impactos de longo prazo sobre
a dinamica econdmica do setor privado. As empresas que sobreviverem ao
periodo de paralisagdo e recessao de 2020 retomardo suas atividades em um
quadro de elevado endividamento, ja que terdo tido que acessar linhas de cré-
dito para financiar os meses em que estiveram paradas. Caso haja apenas um
adiamento (e n@o um abono) no pagamento de contas de luz, agua, telefonia e
aluguel, a receita das empresas devera ficar profundamente comprometida com
o pagamento parcelado dos créditos adquiridos durante o periodo mais agudo
da crise. Além disso, a possibilidade de demissao massiva de trabalhadores
ou reducdo do salario durante o periodo de crise (Folha de Sao Paulo, 2020),
ira causar um enorme choque de demanda, que pode apresentar efeitos dura-
douros para as familias e empresas.

Tendo em vista esse quadro, a recuperagdo econdmica no pds-crise exi-
gird muito mais do que a mera normalizacdo das condigdes financeiras e de
crédito. Dada a fragilidade do setor privado, o Estado terd um papel decisivo
na retomada da atividade econdmica, seja como investidor direto, seja como
indutor ou financiador do investimento. Ao mesmo tempo, como de praxe em
momentos pos-crise, veremos uma enorme pressao dos mercados financeiros
acerca da dinamica do endividamento dos Estados pressionando as curvas
de juros dos titulos de longo prazo para cima, clamando continuamente por
cortes de gastos e redugdo da participagdo estatal na economia. Nesse sen-
tido, o Estado sera obrigado a coordenar a retomada da atividade econdmica
a0 mesmo tempo em que precisara reconstituir suas bases de financiamento
solapadas pela crise.

Esse quadro geral deve ser o pano de fundo que a economia brasileira
encontrard no pos-crise, mas com alguns agravantes. Saindo de cinco anos
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consecutivos de governos e reformas neoliberais, o Brasil foi aos poucos des-
montando os instrumentos de interven¢do do Estado na economia. Somado
a sua historica desigualdade e ao baixo dinamismo que tomou conta da
economia brasileira nos ultimos anos, nosso ponto de partida sera bastante
mais fragil e desafiador do que o de paises desenvolvidos e mesmo alguns
em desenvolvimento.

Prosseguir na agenda fracassada da austeridade e das reformas neolibe-
rais ¢ irrealista diante do cenario que se encontrara a economia brasileira no
pos-crise. Sera preciso recuperar a capacidade de atuagao e coordenagdo do
Estado, se valendo dos instrumentos ja existentes e eventualmente criando
novos instrumentos de planejamento e execugao de politicas publicas que se
mostrarem necessarios. As redes de servigos publicos, como saude, educacio,
transporte, habitagdo, saneamento, assisténcia, cultura, ciéncia e inovagao,
serdo polos organizadores fundamentais para o desenvolvimento de setores
econdmicos inteiros a eles relacionados. As empresas estatais, com destaque
para a Petrobras e Eletrobras, além dos Bancos Publicos, também podem se
mostrar importantes na retomada do investimento, aumentando sua capacidade
de induzir o investimento produtivo total.

A reorganizagdo na relagao “publico-privado” sé serd possivel caso as
regras fiscais se mostrem adequadas a esse novo desenho. Neste sentido, a
substituicdo do conjunto de regras fiscais atualmente existentes por uma regra
fiscal simples e exequivel, com caracteristica anticiclica e que abra espaco
para a expansao do investimento publico e dos gastos sociais com elevado
multiplicador, sera fundamental no momento de retomada da economia no
pOs-crise.

Por fim, sera fundamental a readequacao da estrutura de financiamento
do Estado através de uma ampla reforma tributéria. O financiamento das des-
pesas através da expansao da relagao divida/PIB sera a marca do curto prazo,
mas devera ser substituido por uma perspectiva de estabilizacdo dessa razao
ao longo do tempo. Para isso, sera preciso tanto retomar o nivel de atividade,
quanto repensar a estrutura tributaria, de forma a dar conta do renovado papel
estatal na dindmica economica.

A pandemia coloca em xeque a forma de organizagao da economia bra-
sileira com as privatizagdes, conducao das politicas econdmicas com regras
fiscais inadequadas, precariza¢do do mercado de trabalho e vulnerabilidade
social. Repensar o caminho ¢ alterar a estratégia de desenvolvimento, ade-
quando-a ao novo capitalismo que surgira apds a Coronacrise, sera o grande
desafio das proximas décadas.
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CAPITULO 6

A CORONACRISE, A ECONOMIA
GLOBAL E A PERIFERIA: uma
sintese do choque em curso'
André Biancarelli

Renato Rosa
Rodrigo Vergnhanini

1. Introduciao

Passadas apenas quatro semanas desde a decretagdo da pandemia de
COVID-19 pela OMS, em 11 de margo de 2020, ndo resta mais duvida de
que o mundo estd diante de um dos seus maiores desafios desde a Segunda
Guerra Mundial (na impactante expressao da chanceler alema Angela Mer-
kel). O entrelagamento — com caracteristicas bastante especificas — entre a
dimensao sanitaria e economica dos problemas tem levado a uma série de
reagoes e reflexdes mundo afora, com muita informagéo e analise circulando
em ritmo intenso. Enquanto no Brasil algumas autoridades debatem a suposta
“escolha” entre perdas humanas ou de empregos, € claro para instituicdes e
agentes relevantes que a crise economica esta instalada, tem dimensdes dra-
maticas e esta sendo, pela maior parte dos governos responsaveis, enfrentada
com instrumentos também sem precedentes.

O objetivo desta nota ¢ oferecer um panorama sucinto de algumas das
informagdes disponiveis — até o dia 14 de abril de 2020 — sobre os impactos da
coronacrise na economia internacional, com foco especial nos paises periféri-
cos. Abstendo-se de examinar o vasto tema das reagdes de politica (ja bastante
discutido?), o texto destaca a dupla natureza das dificuldades, examina os
seus canais de transmissdo internacional e organiza as estimativas que vém
sendo feitas por diferentes organismos a respeito das perdas economicas que
devem se verificar no ano de 2020.

1 Publicado originalmente como Nota do Cecon n. 12, em 14/04/2020.
2 Ver por exemplo o levantamento preliminar feito na nota 9 do Cecon, (republicada como cap. 13 do
presente livro).
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2. A dupla natureza da crise economica

Crises econdmicas, além de comuns na histdria do capitalismo, geral-
mente tém entre suas causas fatores pelo lado da oferta (choques de precos/
escassez de insumos e fontes de energia; guerras ou outras calamidades que
exigem direcionamento da produgao; destruicdo fisica de estruturas ou regides
etc.) ou da demanda (choques de politica monetaria/fiscal; excesso de capa-
cidade ou superproducao derrubando as decisdes de investir; “explosdao” de
bolhas especulativas com comprometimento de sistemas financeiros etc.).
Neste ultimo exemplo, o que tipicamente faz a crise sair “de Wall Street para
Main Street” — na imagem muito utilizada nos Estados Unidos — ¢ a inter-
rupe¢ao do crédito e no limite até do sistema de pagamentos, bloqueando o
circuito do gasto que faz girar o dinamismo econdmico.

Nesta clivagem, a crise atual parece singular por combinar graves pro-
blemas nas duas dimensdes, oferta e demanda. A interrupgao de boa parte das
atividades produtivas por causa de uma epidemia ¢ em si um abalo na oferta
— provavelmente muito mais duradouro e profundo do que foi a paralisagdo
aguda enfrentada pelo Brasil na greve dos caminhoneiros dois anos atras. Pelo
outro lado, o risco de faléncia generalizado (especialmente para pequenos e
médios negocios), o0 medo do desemprego e a propria limitagao (voluntaria
ou forcada) da circulagdo de pessoas enseja um choque negativo de demanda
— cuja dimensao, no caso brasileiro, comega a ser desenhado pelas primeiras
cifras do més de margo que vao surgindo no noticiario. Por isso faz menos
sentido ainda o discurso irresponsavel de “reabrir o comércio” de maneira
prematura; na igualdade entre gasto e renda, o autobnomo ¢ o primeiro, e ele
esta retraido de maneira inequivoca.

Porém, o ponto a sublinhar ¢ que ha outra “dupla natureza” envolvida, a
afetar especialmente paises periféricos ou em desenvolvimento como o Brasil.
Ha muitos episodios na historia de “importagdo” de crises, de maneira inde-
pendente das condic¢des internas da economia; mas também existem (menos
frequentes) episddios protagonizados por fatores domésticos. O contraste
entre a crise de 2008 e a de 2014/15 ¢ ilustrativo das diferencas: enquanto a
primeira vem de fora e atinge o Brasil em seu melhor momento econémico em
algumas décadas; a segunda ¢ produto de uma dinamica interna, com partici-
pacdo secundaria do cenario internacional para a profundidade, a duragdo e o
padrao de resposta que (até hoje) se deu a desaceleracdo/recessao. Voltando
uma década antes, compare-se as dificuldades cambiais vividas pelo Brasil
entre 1998 e 99 (na esteira das crises nas “economias emergentes”) e os efeitos
do “apagdo” de energia elétrica em 2001.
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Pois bem, a coronacrise também parece ser a0 mesmo tempo um colapso
nas economias nacionais provocado pela unica politica efetiva para conter
as perdas humanas com a doenga (distanciamento social, lockdowns em pro-
por¢des € momentos variaveis) e um choque simultaneo, agudo mas possi-
velmente de longa duragdo, nas engrenagens da economia global. Tanto nas
produtivas e comerciais quanto nas financeiras. A crise interna e a “importada”
se autoalimentam — o que tende a ser mais adverso para nac¢des situadas em
posicdes inferiores nas assimetrias e hierarquias (nas duas dimensdes) que
marcam o mundo contemporaneo.

O foco aqui € nesta dimensdo externa, e a analise deve naturalmente partir
do exame dos canais de transmissdo da crise — que, no caso sdo mais canais de
reforgo das dificuldades que a dinamica interna das economias ja apresentaria
de qualquer modo. O cenario é impressionante, em termos absolutos e nas
comparag0es historicas, em todas as frentes.

3. Os canais de transmissao (ou reforco) internacional
a. Comércio internacional

O comércio mundial ja vinha agonizante mesmo antes da crise atual.
Em 2019, em grande parte devido a adogao de progressivas barreiras comer-
ciais entre os EUA e a China, as trocas de bens contrairam-se 0,1%. Devido
aos efeitos do COVID-19 sobre a economia mundial, as incertezas sobre seus
desdobramentos e as reagdes ja observadas, o quadro em 2020 certamente sera
em muito agravado. A OMC? estima uma queda que pode variar entre 13%
(no cenario otimista) e 32% (no pessimista); mesmo no melhor dos casos sera
mais intensa do que a verificada na sequéncia da crise financeira de 2008/09
(Gréfico 1).

3 WTO (2020). Trade set to plunge as COVID-19 pandemic upends global economy. Press release 855, 08
de abril. Disponivel em https://www.wto.org/english/news_e/pres20_e/pr855_e.pdf
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Grifico 1 — Comércio internacional de mercadorias (volume), 2015=100
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Fonte: WTO (2020, p. 2).

Citando a interrupgao das atividades em varios setores das economias
nacionais (entre eles todos ligados ao turismo, as manufaturas para exportagao
etc.) e as muitas trajetdrias possiveis para o futuro proximo — tanto a evolugao
da doenca quanto os seus impactos econdmicos e reagdes de politica relativas
ao comércio internacional — a organizagao alerta para a precariedade deste
exercicio de previsdo, e ndo descarta a possibilidade de uma forte recupe-
racdo ja em 2021. Mas destaca indicadores coincidentes registrando quedas
expressivas ja em margo — como o Purchasing Manager s Indice (PMI) do
JP Morgan, que marcava 43,3 para exporta¢des de manufaturados e 35,5 para
servicos (a partir do cenario base de 50). Na crise de mais de uma década
atras, o ponto mais baixo deste indice (30,6) foi atingido trés meses depois
do colapso financeiro em setembro de 2008.

No prognoéstico da OMC, o comércio de servigos tende a ser mais afe-
tado do que o de mercadorias (pelos ja disseminados bloqueios a circulagao
internacional), mas entre as trocas de mercadorias, as cadeias de valor mais
complexas (eletrénicos e produtos automotivos) e os embarques da Asia e
América do Norte tendem a ser os mais duramente atingidos. De todo modo,
o cenario ¢ de perda de dois digitos em praticamente todas as regioes. Para a
América Latina em geral e o Brasil em particular, importa muito o compor-
tamento dos pregos de commodities — e também nesta frente as noticias sdo
bastante negativas.
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Segundo a UNCTAD?, a queda nas cotag¢des desde o inicio da crise
(fixado em 21/01/2020), foi de 37%. O preco do petrdleo Brent, que foi impac-
tado por outros processos adversos neste periodo, teve queda aproximada
de 60% (somente comparavel a contracdo observada no imediato pos-crise
financeira global, quando perdeu cerca de 50% no mesmo intervalo de 45
dias) e puxa os indices compostos para baixo. Mas as demais commodities
também tém suas cotagdes afetadas em quase 20% no periodo, com a queda
concentrada em metais e produtos minerais (Grafico 2). Passadas algumas
semanas desde a publicagdo deste relatdrio, o cenério se mantém parecido,
com o indice composto CRB acumulando no ano queda de mais de 30%.

Grafico 2 — Pregos de commodities (mudanga percentual: “t+ x dias tteis”)
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Fonte: UNCTAD (2020, p. 5).

Como resultado do duplo choque sobre volumes e precos internacionais,
anota da UNCTAD projeta uma perda de quase US$ 800 bilhdes em receitas
de exportagdo dos paises em desenvolvimento como um todo (excluindo a
China) em 2020. Estima-se também que suas importagdes podem contrair
USS$ 575 bilhdes, de tal forma que ¢ esperada uma queda na balanga comercial
desses paises em US$ 225 bi. Em publicacdo de algumas semanas antes, a
mesma UNCTAD?’ chamava a atengdo para a elevada dependéncia de algumas

4 UNCTAD (2020b). The Covid-19 Shock to Developing Countries: Towards a “whatever it takes” programme
for the two-thirds of the world’s population being left behind. Trade and Development Report Update 2,
margo. Disponivel em https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/gds_tdr2019_covid2_en.pdf

5 UNCTAD (2020a). The coronavirus shock: a story of another global crisis foretold and what policymakers
should be doing about it. Trade and Development Report Update, marco. Disponivel em https://unctad.org/
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nagdes em relacdo a China. Seja exportando commodities, seja integrando
as cadeias de valor asiaticas de alto contetido tecnologico, Mongolia, Vietna,
Congo, Camboja e Malasia (todos com mais de 25% do PIB em comércio
com a China) eram as nag¢des mais dependentes.

Mas para todos os paises em desenvolvimento, o impacto ¢ grande. E
outros itens da Conta Corrente do Balango de Pagamentos (transferéncias
unilaterais, pagamento de royalties e remessas de lucros) tendem a acentuar
a necessidade de financiamento externo. Por este outro lado, também ha piora
acentuada das condi¢des — o que ndo surpreende pela ocorréncia, mas sim
pela magnitude.

b. Fluxos de capital e condi¢oes financeiras

O comportamento das finangas internacionais, ndo ¢ novidade, caracte-
riza-se por ciclos, fases de abundancia e escassez na liquidez internacional
(especialmente quando envolve os chamados “mercados emergentes”). Por
vezes, ao longo das ultimas décadas, uma “onda” do ciclo foi interrompida por
movimentos abruptos — muito mais comuns na dire¢ao de uma interrupgao no
financiamento externo, ou o que a literatura costuma chamar de sudden stop.
Dados sobre fluxos de capital sdo mais opacos e menos “tempestivos” do que
os do comércio internacional, mas as poucas indicacdes ja disponiveis, diretas
e indiretas, projetam uma “parada subita” também historica.

O Institute of International Finance®, organiza¢do que reune os maio-
res bancos internacionais e monitora os fluxos de capitais para mercados
emergentes, traz cifras e previsdes bastante eloquentes nesta direcdo. Como
registrado no Gréfico 3, o monitoramento diario do movimento em fundos
globais para aplicacdes de portfolio nestes paises mostra um acumulado de
quase US$ 100 bilhdes de perdas nos primeiros 75 dias que se seguem ao 21
de janeiro de 2020, marco zero da crise atual.

en/PublicationsLibrary/gds_tdr2019_update_coronavirus.pdf
6 IIF (2020). Sudden Stop in Emerging Markets. Capital Flows Report, 09 de abril. Disponivel em https://www.
iif. com/Portals/0/Files/content/2_[IF2020_April_CFR.pdf
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Grifico 3 — Fluxos de capital de nio residentes, portfolio
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Fonte: IIF (2020, p. 3).

As perdas sdo mais intensas nos investimentos em agdes do que nos
titulos de divida e superam, em algumas vezes, as retragdes nestes fluxos
observadas em episodios recentes de fuga generalizada (os temores em relagao
a China em 2015; o taper tantrum de 2013; e mesmo a crise financeira global
em 2008). Diferentemente do que havia sido observado no inicio do ano, no
més de margo a fuga de capitais néio se concentrou na Asia (regido de origem
do COVID-19), mas foi observada em todas as regides de emergentes.

Outro indicador coincidente das condi¢des financeiras internacionais,
com grande capacidade preditiva sobre os fluxos de capital em tela, ¢ o VIX,
indice de volatilidade implicita nos contratos de opcdes relacionados ao indice
S&P 500, e que serve como termometro do grau de incerteza de aplicadores
globais. Como ilustrado no Gréfico 4, s6 ha um paralelo com o patamar
recorde de 82,69 pontos atingido no ultimo dia 16 de margo: a maxima ante-
rior de 80,86 no momento mais agudo da crise financeira de 2008. Desde
esse pico, o indice recuou para pouco mais de 50 nas primeiras semanas de
abril, em resposta as sucessivas a¢des de socorro financeiro anunciadas pelas
autoridades monetarias, mas o “panico” assim medido ainda é o mais elevado
desde o inicio de 2009.
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Grifico 4 — Indice de volatilidade implicita (VIX), pontos-base
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Fonte: CBOE; Trading Economics.

Por conta destas e de outras indica¢des disponiveis ¢ que o IIF projeta,
em seu ja citado relatorio, uma contragdo de mais de 50% nos influxos totais
em 2020 para sua amostra de 24 economias emergentes mais importantes —
neste caso excluindo a China. Mesmo com ela incluida, a retragao prevista ¢
historica, e os valores absolutos voltariam aos niveis da primeira metade da
década de 2000, antes da ascensdo rumo ao pico de 2007 (Grafico 5). Distri-
buida entre todas as regides emergentes, esta queda deve ser liderada, como
ja evidente, pelos fluxos de portfolio (agdes e titulos) e representara sérias
dificuldades de financiamento para um largo espectro de paises. A instituicao
projeta inclusive a necessidade de socorro de liquidez junto a institui¢des
multilaterais — notadamente o FMI.

No final de 2018, o total da divida de paises em desenvolvimento repre-
sentava 193% do seu PIB combinado, o maior da série historica, e contrastante
com pouco mais de 100% em 2008 (UNCTAD, 2020). A razao divida externa/
exportagdes cresceu significativamente na média da América Latina, Africa
Subsaariana e Oriente médio e ao longo do mesmo periodo muitos paises
queimaram grande parte das suas reservas internacionais. Assim, o efeito
financeiro da coronacrise vem agravar uma situagao ja delicada em termos
do passivo externo liquido das economias em desenvolvimento.

Nao ¢ de surpreender que, neste contexto, as taxas de cambio dos paises
em desenvolvimento tenham sofrido expressiva desvalorizagao, especialmente
no més de margo. A perda de valor acumulada no ano das moedas do Brasil
(mais de 30%), Russia, Africa do Sul, México e Colémbia superou 25%,
mas ela é generalizada. Em paises com alta exposi¢ao a divida externa, tal
movimento tende a ampliar a vulnerabilidade — que ja vinha, por esse angulo,
sendo destacada por varios organismos como a UNCTAD e o BIS.



CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos

109

Grifico 5 — Fluxos totais de capital de ndo residentes, por regido e tipo
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Fonte: IIF (2020, p. 2).

Por outro lado, ha paises — como o Brasil — que mantém volumes expres-
sivos de reservas internacionais, o que poderia permitir maior folego durante
os periodos de seca por vir. Também sdo favoraveis — mas aparentemente
muito insuficientes — as medidas adotadas pelo Banco Central americano
com o intuito de atenuar a escassez de dolares enfrentada pelas economias.’

Portanto, diante das perspectivas bastante adversas do cendrio internacio-
nal tanto do ponto de vista comercial como financeiro, as estimativas apontam
para um rapido agravamento na capacidade dos paises em desenvolvimento
em acessar divisas em montante suficiente para cumprir suas necessidades de
importagdo e liquidar compromissos financeiros externos. A suspensao dos
fluxos de financiamento externo (“parada subita’) ultimamente pode obrigar
esses paises a adotarem ajuste substantivo na sua conta corrente, dificultando
ou impedindo politicas domésticas de estimulo econdmico.

E neste contexto que proliferam no debate financeiro internacional nos
ultimos dias propostas para alivio ou moratoria coordenada de dividas externas
de economias menos desenvolvidas, uma ampliagdo nos acordos de swap e
na emissao de direitos especiais de saque (SDRs) por parte do FMI, reforco
nos arranjos financeiros regionais e outras propostas — mais ou menos ousadas
— de coordenagdo ou reforma emergencial na arquitetura financeira interna-
cional.® Outros episodios — por suposto menos graves do que o atual — foram

7 Além de ampliar o acesso as linhas de swap em dolar para um grupo maior de paises (incluindo Brasil e
México), passou a permitir, a partir do dia 31 de margo, que qualquer banco central com uma conta no Fed
de Nova York possa usar suas reservas internacionais como colateral para empréstimos de ddlares a juros
reduzidos (programa divulgado como “FIMA Repo Facility”).

8 Além dos ja citados documentos da UNCTAD (2020a e b), alguns dos outros exemplos sdo Gourinchas, P
e Hsieh, C. (2020). The COVID-19 Default Time Bomb. Project Sindicate, 09 de abril (disponivel em https:/
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incapazes de fazer avancar uma agenda como essa, mas talvez a urgéncia a
empurre agora.

4. As primeiras estimativas de perdas

Todos os impulsos negativos vindos da dindmica doméstica, somados
aos canais de refor¢o das pressdes contracionistas aqui descritos, tém levado
a uma revisao significativa das projecdes de crescimento da economia global,
regides e paises em particular. Ressalte-se mais uma vez a dificuldade de se
fazer estimativas como estas, ainda mais nos estagios iniciais de uma crise
com varias caracteristicas inéditas e disruptivas. Porém, todos os diferentes
calculos atualmente apontam numa mesma direcdo, e as divergéncias exis-
tentes parecem se dever mais a velocidade da piora no cenario.

Na realidade, os primeiros sinais de retragdo, muito fortes, ja estdo dis-
poniveis. Divulgada em 12 de abril, uma nota de prestigiados economistas
da Brookings Institution® apresentava os numeros atualizados de seu mapea-
mento Tracking Indexes for the Global Economic Recovery (cujo nome soa
inadequado para o momento), uma espécie de termometro instantaneo da
economia global, formado por dados relativos a nivel de atividade, condi¢des
financeiras e estado de confianca do setor privado. As principais tendéncias no
indice composto e nos sub-indices, para as economias avancadas e emergentes
desde o momento anterior a crise de 2008, vao apresentadas no Grafico 6.

www.project-syndicate.org/commentary/covid19-sovereign-default-time-bomb-by-pierre-olivier-gourinchas-
-and-chang-tai-hsieh-2020-04) e Gallagher, K.; Gao, H.; Kring, W.; Ocampo, J. e Volz, U. (2020), Safety
First: Expanding the Global Financial Safety Net in Response to COVID-19. Gegi Working Paper 037,
abril(disponivel em: http://www.bu.edu/gdp/files/2020/04/GEGI-GDP_WorkingPaper_0037_r01.pdf ). E
inclusive um comunicado conjunto entre FMI e Banco Mundial que revela sensibilidade para o tema (no caso
dos paises mais pobres pertencentes a IDA): https://www.worldbank.org/en/news/statement/2020/03/25/
joint-statement-from-the-world-bank-group-and-the-international-monetary-fund-regarding-a-call-to-action-
-on-the-debt-of-ida-countries

9 Prasad. E. e Wu, E. (2020). April 2020 update to TIGER: The coronavirus collapse is upon
us. Brookings Institution, 12 de abril. Disponivel em: https://www.brookings.edu/research/
april-2020-update-to-tiger-the-coronavirus-collapse-is-upon-us/
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Fonte: Prasad e Wu (2020), elaboragéo propria.

Nota-se um patamar ja muito baixo no indicador total (-14,6), proximo do
valor minimo da série iniciada em 2005, que havia sido atingido s6 alguns meses
apos o climax da crise financeira de 2008 (-16,2 em marco de 2009). E também
algumas das caracteristicas mais comentadas das dificuldades atuais: trata-se
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de um colapso mais da economia real e da confianga, que atinge duramente o
sistema financeiro mas que nao se origina nele. Um aprofundamento e duragao
da crise financeira — que medidas ndo convencionais e pacotes expressivos de
resgate tém tentado evitar nos paises centrais — no entanto, pode ter rebatimentos
de volta sobre os indicadores reais e de confianga, tornando a dindmica ainda
mais negativa. A semelhanga de 2008, também destaque-se que o abalo na
confianga e (ja) no nivel de atividade sdo mais pronunciados nos emergentes do
que nas economias avangadas, em linha com o que se tem argumentado aqui.
Mesmo que a crise parega, até agora, um fendmeno mais global do que a de 12
anos atras (quando China e India tiveram um grau de isolamento bem maior).
Como alertam os autores do estudo, os nimeros parecem mostrar apenas a parte
dianteira do colapso, e sugerem que o (muito) pior esta por vir.

Do ponto de vista das previsoes, foram varias as cifras divulgadas com
(justificado) alarde na imprensa nos ultimos dias. A Tabela 1 sintetiza as
estimativas de 3 instituigdes que ja revisaram seus cenarios de maneira mais
ampla até a terceira semana de abril: Institute of International Finance, Eco-
nomist Inteligence Unit (o brago de pesquisa da revista The Economist) € o
Fundo Monetéario Internacional. O contraste entre as previsoes anteriores ao
agravamento da coronacrise € 0s numeros mais recentes explicitam o choque
que a pandemia esta provocando na economia global.

Tabela 1 — Estimativas de crescimento do PIB em 2020, agregados e paises

lIF* EIU** FMI***
out/19 abr/20 = 26/mar jan/20 abr/20
COoVvID

Mundo 26% -28% 23% -22% 34% -3,0%
EUA 20% -38% 1,7% -28% 21% -59%
China 5,8% 21% 5,9% 1,0% 5,8% 1,2%
Euro Area 1,2% -57% 09% -68% 1,4% -7,5%
g:;?aen?/cflr\?imento Gt b “leto S
América Latina 1,2% -5,0% 1,8% -5,2%
Brasil 20% -41% 24% -55% 2,0% -53%

Fonte: instituigcdes (ver abaixo). Elaboragéo propria.

*1IF (2020, p. 2). Neste caso, “paises em desenvolvimento” representa a amostra de 25 mais
importantes “economias emergentes” do instituto, incluindo a China.

** EIU (2020). COVID-19 to send almost all G20 countries into a recession. The EIU Update, 26
de margo, disponivel em https://www.eiu.com/n/covid-19-to-send-almost-all-g20-countries-into-a-
recession/. Neste caso os dados para “Euro Area” séo os relativos a Alemanha apenas.

*** IMF (2020). World Economic Outlook Database, abril. Disponivel em https://www.imf.org/en/
Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-databases.
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Dos niimeros previstos para a recessao global, o mais suave (talvez por
ser o mais “antigo”, ja com mais de duas semanas) ¢ o de -2,2%, do EIU.
Este numero ja seria pior do que o verificado em 2009 (-2%), e paralelos
(numéricos) com as perdas causadas pela Segunda Guerra ou na Grande
Depressao vao se tornando cada vez mais frequentes. A ltima coluna da
tabela traz a mais recente cifra divulgada, do FMI, de queda do PIB mundial
para impressionantes -3,0%. Para todas as linhas (a excecdo da China, que ja
comeca a se recuperar), esses ultimos nimeros do FMI sdo piores do que as
das outras instituicdes. No caso do Brasil, a cifra ao redor de -5% (também
estimada recentemente pelo Banco Mundial'?) faria de 2020 o ano com pior
desempenho econdmico registrado na historia.

Para a América Latina e o Caribe como um todo, o Banco estimava
uma perda de -4,6%, em linha com as previsdes da tabela, e muito pior do
que a previsao da CEPAL!" divulgada quase duas semanas atras (-1,8%). A
Comissdo era entdo explicita ao alertar que seu nimero poderia ser “otimista”,
e ndo descartar uma queda do PIB superior a 4%, a depender das medidas
econdmicas adotadas e da efetividade das medidas de contenc¢do da pandemia
na regido. Mais preocupante (€ menos incertos) seriam os impactos sobre o
comércio exterior (as exportagdes da regido, em valor, devem apresentar uma
reducdo de 10,7% em 2020, sendo uma queda de 8,2% dos precos ¢ 2,5%
do volume) e sociais (estima-se que a pobreza e a pobreza extrema devem
aumentar, respectivamente, 3,5 ¢ 2,3 pontos percentuais).

Se o ritmo das revisoes (para baixo) das estimativas de crescimento
para 2020 também ¢ sintoma da violéncia da crise e da brutal incerteza sobre
seu desenrolar, projetar a recuperacao ¢ tarefa ainda mais dificil. Todas as
estimativas disponiveis devolvem a economia global (e os paises/agregados
listados na Tabela 1) ao terreno positivo, mas muitos analistas vinculam a bre-
vidade da recessao a fatores criticos como a contencao dos riscos de colapso
financeiro, a necessidade de cooperacao internacional em matéria comercial
e financeira, as ja mencionadas providéncias para mitiga¢do ou moratoria de
dividas externas de economias periféricas. Pra ndo mencionar a dimensao e
a efetividade de a¢des no plano doméstico com vistas a garantia de emprego
e renda diante da paralisacdo das atividades.

E neste sentido economistas do BIS!? (apesar de ndo detalharem nume-
ricamente suas previsdes) projetam dois cenarios muito claros: um choque

10 World Bank (2020). The economy in the time of COVID-19. Semiannual report of the Latin America and
Caribbean Region, abril. Disponivel em: https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/33555.

1 CEPAL (2020). América Latina y el Caribe ante la pandemia del COVID-19:
Efectos econdmicos y sociales. Informe especial COVID-19 n. 1. 03 de abril. Disponivel em https://www.
cepal.org/pt-br/node/51176

12 Kohlscheen, E.; Mojon, B.; Rees, D. (2020). The macroeconomic spillover effects of the pandemic on the
global economy. BIS Bulletin n. 4, 6 de abril. Disponivel em https://www.bis.org/publ/bisbull04.htm
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em “V” (implicito nas previsdes acima comentadas, com o confinamento e
as perdas economicas restritas ao primeiro semestre de 2020) ou em “W” (no
qual as restri¢des e principalmente a retracdo do PIB se desdobram até o fim do
ano). Os riscos para a segunda trajetoria seriam oriundos nao apenas de ondas
sucessivas da epidemia dentro de cada nagdo — fruto do transito internacional
de pessoas e/ou de retomadas descoordenadas das atividades, que teriam que
ser interrompidas novamente — mas também de falhas na coordenagado nos
canais examinados na presente nota: o comércio e as financas globais. Na
expressao dos autores, ndo ha imunidade aos efeitos econdmicos da doenca se
ela for contida em apenas algumas regides, assim como nao pode haver con-
finamento, controle de fronteiras e a¢des anticiclicas decididas isoladamente.

E com isso retorna-se ao inicio desta nota: a coronacrise, enquanto cho-
que adverso de oferta e de demanda, crise doméstica mas também transmitida
e reforgada pelas engrenagens da economia global integrada, exige esforgos
em todas estas frentes, sob risco de se concretizarem rupturas ainda piores
do que as ja projetadas. Tal desafio certamente demanda vontade politica,
ousadia, criatividade e coordenacdo, atributos escassos na atual constelagdo
de lideres globais. E inexistentes no caso brasileiro.

Daqui para frente, parece essencial acompanhar e atualizar este cena-
rio complexo e particularmente adverso para economias periféricas. Assim
como examinar de modo detalhado os impactos da crise no setor externo da
economia brasileira — o que serd possivel quando estiverem disponiveis as
informagdes relativas ao més de margo."

13 Ver Biancarelli, A., Rosa, R. e Vergnhanini, R. (2020). O impacto da coronacrise no setor externo da economia
brasileira: as evidéncias iniciais e as ameagas maiores. Nota do Cecon n. 13, 14/05/2020, disponivel em
https://www.economia.unicamp.br/images/arquivos/Nota_13_CECON.pdf.
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1. Sem controle da pandemia, ndo ha recuperacao sustentada
do PIB

Desde o inicio da pandemia, a postura do governo federal foi a de privile-
giar a preservacao das atividades econdmicas contra a¢des de distanciamento
social destinadas a conter a infecgdo do Coronavirus em estados € municipios.
Tal disjuntiva entre economia e pandemia nao ¢ formulada com rigor pelo
governo, mas parece se basear em dois pressupostos: 1) que qualquer dano
a atividade econdmica resulta principalmente de acdes de distanciamento
social; 2) que os cidaddos ndo vao modificar seu comportamento econdmico
em funcdo do agravamento da pandemia.

O PIB de 2020 refuta os dois pressupostos, com implica¢des importantes
sobre: 1) o impacto econdmico positivo, a médio prazo, das politicas de saude
publica capazes de controlar a pandemia, e 2) o cenario econdmico para 2021
a depender do grau de descontrole da pandemia.

1 Agradecemos comentarios de Joana Braganga Bastos (FCM-Unicamp), Edison Bueno (FCM-Unicamp), André
Ribas Freitas (Sao Leopoldo Mandic), Luiz Gomes-Jr (UTFPR) e Ricardo Knudsen (KnudZen Consulting),
eximindo-os de equivocos remanescentes.
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Em primeiro lugar, ndo ¢ verdade que qualquer dano a atividade eco-
ndmica resulte principalmente de a¢des de distanciamento social. A nota 14
do Cecon de maio passado (BASTOS et al. 2020) demonstrou que nao foi
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a decretacdo de agdes de distanciamento social que determinou o mergulho
do PIB ja no primeiro trimestre de 2020.> Em linha com ampla bibliogra-
fia internacional, mostramos que o contagio economico global da pandemia
sobre o Brasil, por canais financeiros e comerciais, ocorreu antes de sinais
de transmissao viral massiva e das a¢des de distanciamento social. Assim, o
PIB do primeiro trimestre caiu -1,5% em relagdo ao trimestre imediatamente
anterior (QoQ). Tal queda se refletiu no consumo nao-residencial de energia
muito embora a decretagdo de acdes (moderadas) de distanciamento social
em SP, por exemplo, s6 tenha ocorrido em 24 de marco. Em fevereiro, o setor
de servicos (que representa 74% do PIB) ja caia -1% em relacdo a janeiro.

a5 Indicador Semanal - OCDE (Contrafactual)
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Depois da publicag@o da nota 14, a OCDE passou a divulgar um indicador
semanal de atividade economica que confirma a proxy que usamos (consumo
nao-residencial de energia). Para a OCDE, a contragdo ¢ ainda mais brusca
antes da moderada acdo de distanciamento social (ADS) em Sao Paulo em 24
de margo de 2020, o que ¢ confirmado pelos dados de mobilidade do Google
para SP e Brasil.?

2 “0 impacto econdmico da pandemia do Covid-19 e a contragdo do PIB no primeiro trimestre de 2020:
néo é culpa da politica de satde publica”. Disponivel em: https://www.eco.unicamp.br/iimages/arquivos/
nota_cecon_14_PIB_corona.pdf.

3 0 dado contrafactual da OCDE compara o efetivamente verificado com a previsao feita antes da pandemia.
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Isto sugere uma reflexdo sobre as relagdes entre pandemia e economia.
Se o impacto economico negativo (IEN) da pandemia é experimentado antes
do agravamento das infecgoes por causa do contagio financeiro e comercial,
teria sido aconselhavel decretar agdes de distanciamento social e de apoio da
renda muito antes do verificado. O distanciamento social em estagio inicial
da pandemia poderia reforgar a retragdo econdmica, que deveria ser limi-
tada por uma agao anticiclica também precoce. Contudo, o distanciamento
limitaria fortemente a transmissdo viral em momento inicial da pandemia
e, portanto, facilitaria a recuperagdo economica posterior em conjunto com
politicas anticiclicas.*
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4 O IEN da ADS, ademais, seria tanto menor quanto maior o recurso a politicas inteligentes de testagem em
massa (inclusive em aeroportos), rastreio de contatos e isolamento seletivo, presentes em casos exitosos
na Asia e Oceania e ausentes do Brasil (KNUDSEN 2020).
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Em segundo lugar, ndo ¢ verdade que os cidadaos ndo modificam volun-
tariamente seu comportamento econdmico em fun¢do do agravamento da
pandemia. Como veremos, parte da contracdo econdmica ¢ explicada na
bibliografia pelo distanciamento voluntario (DV), que tem IEN anterior a
ADS. Por sua vez, se a ADS for interrompida antes do controle da pande-
mia, o DV continuard a ter um IEN que limita a recuperagio da atividade. E
exatamente isto que o indicador semanal da OCDE sugere: ocorre uma perda
de vigor da recuperagdo desde meados de novembro, com nova queda na
Gltima semana de fevereiro. E improvavel que este fato se explique apenas
por motivos economicos, como a reducao do valor do auxilio emergencial
no ultimo trimestre de 2020. Afinal, dados de mobilidade do Google também
mostram que o pico de passagens por locais de trabalho e estagoes de trans-
porte publico ocorreu em meados de novembro, que experimentou o vale do
tempo de permanéncia em residéncias (que se reduzia desde abril). Nao € o
risco de infec¢do que explica a coincidéncia?

Em suma, em parte por causa da compreensdo equivocada propagada
pelo governo federal sobre a existéncia de um conflito (trade-off) a médio
prazo entre atividade economica e controle da pandemia, em parte por calculos
politicos, a a¢do inicial de combate a pandemia e sustenta¢do compensatoria
da renda foi tardia, o recuo em direg¢do a nova inagdo foi precoce, e, tudo
indica, a nova agdo voltou a ser tardia com os pagamentos menores do novo
Auxilio Emergencial iniciados apenas em 06 de abril de 2021.

2. A contracao do PIB em 2020 nao resulta da acao de
distanciamento social

O PIB de 2020 registrou queda de 4,1%, liderada, no lado da demanda,
pela retragdao do consumo das familias (-5,5%) influenciada pelo distancia-
mento social (voluntario e compulsorio). A contracdo é explicada sim pela
pandemia, mas ndo pela agdo de distanciamento social (ADS). Como vimos,
o indicador semanal de atividade econdomica da OCDE mostrou quase toda
contragdo ocorrendo antes do inicio da ADS moderada em Sao Paulo em 24 de
margo. Embora em menor grau, o mesmo vale para a redu¢ao da mobilidade,
ja indicando a importancia do distanciamento voluntario (DV), reiterada pela
prevaléncia de recomendagdes para ficar em casa (e ndo de proibi¢des para
sair de casa). Adiante, avaliaremos os casos de outros estados brasileiros.
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E importante notar que, no caso do consumo do governo, a diminuigéo
de 4,7% capta a limitacdo da oferta de varios servigos publicos em razio da
pandemia, mas ndo captura o impacto anticiclico da politica econdmica para
evitar uma queda ainda maior do gasto privado. De fato, o pacote fiscal bra-
sileiro foi 0 maior entre os paises emergentes e se concentrou na politica de
sustentagdo da renda (PSR) da populagdo mais vulneravel, através do auxilio
emergencial (AE).
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Resumo das medidas fiscais dos paises emergentes
em resposta a pandemia COVID-19 em % do PIB
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No lado da oferta, a retragdo do PIB foi liderada pelo setor de servigos
(-5,5%). Em parte pelo distanciamento social, a constru¢ao também sofreu
grande retragdo, puxada pelas obras de infraestrutura. Como esperado, a con-
tragdo foi maior nos servigos mais suscetiveis ao distanciamento social: 1)
servicos prestados as familias como alojamento e alimentagao, cultura, lazer,
esporte, servicos pessoais e de educacdo ndo continuada; 2) transporte de
passageiros. Em relacdo a pesquisa do PIB, a Pesquisa Mensal de Servigos
(PMS) capturou uma retragdo anual ainda maior no setor (-7,8%), com redugao
muito acentuada nos servigos prestados as familias (-35,6%).
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Ja o segundo semestre de 2020 registrou uma recuperagdo desacelerada
do PIB depois da recessdo verificada no primeiro semestre. Nos dados de
trimestre a trimestre, o crescimento de 7,7% do terceiro trimestre foi seguido
de crescimento de apenas 3,2% no quarto.
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Isto preocupa porque a desaceleracdo verificada no ultimo trimestre foi
marcante em servicos, ocorrendo antes mesmo da interrupg¢do do pagamento
do auxilio emergencial (mas ndo de sua reduc¢do), e acompanhando o recru-
descimento da pandemia a partir de novembro. Em dezembro, a PMS registrou
leve queda més a més (-0,2%), sendo que duas das cinco atividades lideraram
a retracdo: os servicos prestados as familias (-3,6%) e os transportes, servi-
¢os auxiliares aos transportes e correio (-0,7%), exatamente os mais susceti-
veis ao DV. Em janeiro, a queda dos servigos prestados as familias (-1,5%)
foi compensada por uma recuperagdo nos transportes (3,1%), tanto terrestre
(3,9%) quanto aéreo (11,1%), associada ao represamento anterior de viagens
de passageiros e ao transporte de cargas (provavelmente para reposicao de
estoques depois do crescimento de compras natalinas pela internet). Isto ndo
deve se repetir ao longo do primeiro trimestre, tendo em vista que os dados
de mobilidade de Google, Apple, Waze e TomTom mostram queda brusca de
mobilidade em cidades e estradas a partir da segunda quinzena de janeiro.
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Como a curva de infecgdes nunca foi achatada o suficiente pela ADS,
o IEN da pandemia voltou a se fazer sentir no tltimo trimestre de 2020 e no
primeiro bimestre de 2021, segundo os dados de atividade semanal da OCDE
acima referidos. O IEN do DV, particularmente nas atividades de servigos
dependentes de contato pessoal, pode ser estimado pelo fato de que os dados
de mobilidade do Google mostraram o pico de passagens em locais de tra-
balho e estagoes de transporte publico em meados de novembro, com queda
nas semanas seguintes.

Tais dados nos sugerem que, depois da recuperacido econdmica facili-
tada por politica anticiclica sem precedentes para sustentar a renda, vinculos
empregaticios e, tardiamente, a ampliagdo do crédito, o prolongamento da
pandemia, e sua conversdo em endemia, limitou a retomada da demanda e do
emprego no setor de servigos desde o ultimo trimestre de 2020 em razdo do
risco de transmissdo viral a despeito do relaxamento da ADS.

Isto indica que tanto as ag¢des de distanciamento social quanto as poli-
ticas de defesa da renda foram mitigadas ou suspendidas cedo demais, ou
seja, quando a pandemia ainda tinha grande impacto potencial sobre o distan-
ciamento voluntario (DV). Antes de discutir os cenarios provaveis de 2021,
avaliemos brevemente a bibliografia sobre pandemia e economia para, em
seguida, avaliarmos dados comparativos dos estados brasileiros.

3. O que diz a bibliografia sobre pandemia, politicas de saude
publica e nivel de atividade?

Entre as sinteses da bibliografia, de particular importancia é o World Eco-
nomic Outlook-WEO (IMF, 2020), pois articula a bibliografia a novas bases
de dados sobre a relacdo entre pandemia e atividade economica. As bases sdo
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os indicadores de mobilidade de alta frequéncia, como Google Community
Mobility Reports, e antncios de vagas de trabalho fornecidos pelo Indeed.
O estudo conclui que a adogao de ADS em geral e lockdowns em especial
foram fatores importantes para explicar recessdes em 2020. O grafico seguinte
demonstra a correlagdo entre grau de rigidez da ADS (Lockdown Stringency
para o FMI) e erro na previsao do PIB feita antes da pandemia.
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Menos trivial € a comprovacao de que o distanciamento social voluntario
(DV) em resposta ao aumento das infecgdes também contribuiu substancial-
mente para a contragdo econdmica. Uma ADS estrita gera redugdo de mobili-
dade de 25% em uma semana, mas antes disso a redu¢do da mobilidade pode
resultar também do DV. Uma duplicagao de casos diarios leva a uma redugao
voluntaria da mobilidade em 2% dia a dia. Em suma, os dois fatores atuaram
juntos sobre a mobilidade (eixo y do grafico seguinte em porcentagem), com
maior ou menor grau a depender do pais. O DV e a ADS tém impacto similar
sobre a mobilidade em mercados emergentes, mas o DV tem impacto maior
em economias avangadas e menor em paises de baixa-renda. A diferenga é
explicada por estrutura de ocupagdes que permite trabalho remoto, pelo acesso
a infraestrutura digital e por politicas de sustentagcdo da renda (PSR).
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I Rigidez do Lockdown
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No que tange ao balango entre os impactos econdmico e epidemioldgico
da ADS, o estudo do FMI demonstra que ADS moderadas tém grande impacto
econdmico negativo (IEN) que refor¢a o IEN do DV, mas nao sao eficientes
para reduzir a taxa de crescimento de infecgoes. J& ADS estritas conseguem
reduzir as infecg¢des, mas tem um [EN pequeno na margem, pois a maior parte
do impacto econdmico ja tinha sido produzido pelo DV e pela ADS moderada.

A conclusdo € 6bvia: ao invés de ficar parado torcendo para que a econo-
mia ndo despenque — pois ela vai despencar mesmo sem lockdown rigoroso -,
é melhor decretar lockdown rigoroso o mais cedo possivel, acompanhando-o
de agoes para evitar novos surtos (testagem, rastreio de contatos e isolamento
seletivo). Assim, a reducao brusca das infec¢gdes pode criar condi¢des epi-
demioldgicas para uma recuperacao econdmica sustentada, pois enquanto
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houver risco de infec¢do havera DV. Isto é, se os riscos a saude persistirem,
as economias tendem a continuar operando em tendéncia bem abaixo de seu
potencial por causa do distanciamento voluntario. Logo, sem controle da
pandemia, ndo ha recuperagdo sustentada do PIB. A médio prazo, portanto,
nao ha conflito (trade-off) entre atividade econdmica e controle da pandemia.
O prejuizo econdmico trazido a curto prazo por um ADS estrita capaz de
controlar a pandemia tende a ser menor do que o prejuizo econémico a medio
prazo associado ao descontrole da pandemia.’®

Em outras palavras, como o DV tem IEN mas nao ¢ suficiente para acha-
tar a curva de infecgdes, a ADS estrita deve ser implementada nos estagios
iniciais da pandemia. Quanto mais tarde for decretada a ADS estrita, maior o
crescimento da pandemia e consequentemente do DV. Ao contrario, quanto
mais cedo for decretada a ADS, mais ela elimina ou substitui o IEN do DV e
mais facilmente achata a curva da pandemia. Logo, a ADS estrita e precoce
ndo apenas controla melhor a pandemia, como também diminui o medo de
infeccdo que induz o DV e seu IEN, criando condi¢des epidemiologicas para
recuperagdo economica mais rapida.

O FMI também sugere que, para apoiar uma ADS estrita e compensar
seu IEN, uma politica de sustenta¢dao da renda (PSR) deve ser implementada
simultaneamente. Assim, os agentes economicos podem aderir 8 ADS sem
risco intoleravel a sobrevivéncia economica e preservando em parte a demanda
agregada, pelo menos até que programas de vacinagdo em massa aproximem
o retorno da normalidade. Em atualizagdo do WEO em 2021, afirma-se que
a velocidade da recuperagdo econdmica esta subordinada ao que se chama
de ‘corrida’ entre as mutagdes do virus e as campanhas de vacinagao, tdo
mais eficazes quando mais cobrirem o conjunto de paises — pois se trata de
pandemia e ndo epidemia (IMF, 2021a; 2021Db).

Em suma, por um lado, o IEN da ADS sera tanto menor quanto mais
precocemente forem iniciadas, € quanto mais forem acompanhadas por ini-
ciativas de sustentagdo de renda que incentivem a redugdo da mobilidade e
compensem seu IEN. Por outro lado, a flexibiliza¢do e/ou eliminag¢do de ADS
nao leva a uma retomada total da mobilidade enquanto os riscos de infec¢ao
persistirem, pois nao eliminam o DV. Por isso, as ADS ndo devem ser rever-
tidas precocemente (antes de achatar a curva e/ou generalizar a vacinagdo),
muito menos junto com uma interrup¢do brusca da PSR. O objetivo € limitar
o IEN da ADS a curto prazo e compensa-lo por uma recuperacdo mais sus-
tentada a médio prazo.

5 Isto esta em linha com a enorme bibliografia resenhada pelo FMI e que ndo temos espago para revisar aqui.
Boa parte da mesma ja foi avaliada em Bastos et al (2020), antes da resenha do FMI alias.
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4. Como o fracasso da politica de saude publica e o negacionismo
prejudicaram o PIB?

As consideragdes tedricas acima reforgam o ponto: a acdo inicial do
governo federal brasileiro no combate a pandemia e na sustenta¢ao da renda
foi tardia, em seguida o recuo em dire¢do a inagdo foi precoce, e, tudo indica,
a nova agao voltou a ser tardia em abril de 2021, com prejuizo sério sobre o
PIB de 2021.

De fato, o governo federal gastou grande volume de recursos, mas nao so
se absteve de coordenar agdes estaduais de distanciamento social. O presidente
também boicotou ativamente tais agdes com atraso na distribui¢do de verbas ¢
declaragdes negacionistas que induziram parte da populacdo a subestimar os
riscos da Covid-19 e até se aglomerar em protestos contra os responsaveis pela
saude publica. E provavel que a intengio presidencial, imaginando priorizar
a atividade econdmica, fosse promover rapidamente a imunidade de rebanho
com aceleragado das infeccoes (VENTURA; REIS 2021).

O pressuposto do boicote ao distanciamento € o suposto privilégio as
atividades econdmicas, sem entender que as pessoas, a ndo ser que nao tenham
op¢ao ou se convencam a enfrentar a “gripezinha” de “peito aberto” e nao
como “maricas”, vao modificar seu comportamento voluntario em razao
da pandemia e evitar consumir servigos que envolvam proximidade social.
Como so6 parcela minoritaria e decrescente da populagdo ¢ convencida pelo
negacionismo, a racionalidade da maioria a levara a evitar certas atividades
econdmicas presenciais enquanto for preciso se defender do descontrole da
pandemia, tal como indicado nos dados estaduais de mobilidade apresentados
e discutidos a seguir.

Cobertura

mm Sem dados
I Local
. Estadual

Ficar em casa
Bl Dados indisponiveis

B Sem restrigdo
Recomendado ficar
emcasa
Proibido sair
(Salvo excegdes)

E Proibido sair
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Obs.: A curva azul refere-se a variagéo percentual do tempo em casa, a vermelha
aos novos casos por 100 mil habitantes. A cor das barras inferiores indica o grau de
restricdo da ADS e sua espessura o grau de cobertura (local ou estadual). A fonte para
mobilidade é o Google, para as politicas é a Oxford University, e para os casos é o
Brasil.lO. As barras verticais indicam as datas dos picos do nimero de casos.
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Em razao da auséncia de coordenacao e boicote federal, o inicio da
ADS foi tardio e descoordenado nacionalmente. Dados dos estados brasileiros
indicam que, até o primeiro pico da pandemia, as agdes de distanciamento
foram moderadas e ndo restritivas, a ndo ser para escolas e algumas reparti-
¢oes publicas. Elas sinalizaram a recomendagdo de ficar em casa, mas foram
acompanhadas de aumento gradual da mobilidade depois do susto inicial,
embora ndo se atingisse niveis de mobilidade pré-pandemia em razdo do
distanciamento voluntario.

Metodologicamente, os dados estaduais envolvem uma aproximacao do
problema: enquanto o ntimero de casos por 100 mil habitantes ¢ o reportado
para a totalidade do estado (certamente com grau variavel de subnotificagio),
os dados de mobilidade sao captados para uma parte da populagao que habita
as principais cidades dos estados e que desfruta de celulares com rastreamento
movel (andnimo) pelo Google. Em parte por isto, os estados com populagao
fragmentada em diferentes regides e/ou areas metropolitanas relativamente
distantes umas das outras tendem a apresentar menor sincronia entre as curvas
de mobilidade (em azul) e de casos (em vermelho).®

Nao obstante o carater aproximativo, os dados parecem apoiar trés hipo-
teses. Primeiro, em praticamente todos os estados (exceto Amazonas, Mato
Grosso do Sul, Rio Grande do Sul e Roraima), os dados indicam politicas esta-
duais inicialmente moderadas, que ndo conseguiram evitar nem um aumento
gradual da mobilidade (depois do susto inicial) nem a aceleragdo do numero
de casos até o primeiro pico da pandemia. E s6 tardiamente, sob o risco de
colapso do sistema de satude, que politicas mais estritas de distanciamento
social sdo implementadas, mas em nenhum momento com apoio federal para
politicas inteligentes de testagem, rastreio de contatos e quarentena seletiva,
sequer em rodoviarias e aeroportos.

Segundo, o distanciamento voluntario (DV) ¢ importante, com significativo
impacto economico. Em nenhum caso a mobilidade voltou ao nivel pré-pan-
demia, em parte por conta do fechamento das escolas, € em parte por causa do
distanciamento voluntario. O fato de que em muitos estados sd sincronia quase
perfeita entre as curvas de mobilidade e de numero de casos indica a importancia
do distanciamento voluntério, pois a variagdo da mobilidade ocorre indepen-
dentemente de mudancas significativas na agdo de distanciamento social.

Terceiro, as politicas mais estritas de distanciamento social ndo foram
implementadas/fiscalizadas eficientemente nem foram coordenadas nacional-
mente para evitar que focos regionais mantivessem a circulag¢do da Covid-19
e as devolvessem, em seguida, para areas que ja tinham passado pelo pri-
meiro pico. Assim, quando a ADS estrita foi eliminada, o DV continuou se

6 O ideal é avaliar dados granulados em nivel municipal ou metropolitano, o que sera um proximo passo da
pesquisa.
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verificando diante do risco de transmissao viral e, portanto, limitou a recupe-
racdo econdmico do setor de servi¢os. Nacionalmente, como vimos, dados de
mobilidade indicam que o pico de passagens em locais de trabalho e estagoes
de transporte publico aconteceu em meados de novembro, coincidindo com o
vale do tempo em residéncias (que caia desde abril). Ou seja, o fato de que o
numero de casos de Covid-19 voltou a crescer em novembro induziu retragdo
voluntaria da mobilidade que prejudicou a retomada da atividade economica.
Nao ha recuperacao econdmica sustentada sem controle da pandemia!

Neste momento, a politica de sustenta¢do da renda (PSR) e em parti-
cular o auxilio emergencial (AE) ndo poderiam ter sido reduzidos e muito
menos eliminados, tanto porque a recuperagao da renda e do emprego ainda
era limitada pela pandemia, quanto porque a necessidade de renda resultaria
na transmissao viral crescente de populagdes vulneraveis, criando condig¢oes
para a retomada da pandemia e ndo da economia.

Reafirmando, em parte por causa do entendimento errado que ¢ divulgado
ativamente pelo presidente da Republica sobre a existéncia de um conflito
(a médio prazo) entre atividade economica e controle da pandemia, em parte
por causa da pressao crescente contra os responsaveis pela saude publica com
argumentos econdémicos equivocados, a a¢do inicial de combate a pandemia
e sustenta¢do compensatoria da renda foi tardia, o recuo em direg¢do a nova
inagdo foi precoce, e, tudo indica, a nova a¢do voltou a ser tardia, conside-
rando que os pagamentos do novo auxilio emergencial, bastante reduzidos,
foram iniciados apenas em 06 de abril de 2021.

5. O que esperar do PIB de 2021?

Quando a pandemia agravou-se em 2021, repetiu-se o erro: demorou-se
a decretar uma ADS estrita em estados € municipios porque elas ndo eram
acompanhadas nem por apoio politico federal nem por PSR de responsabili-
dade federal. Ao contrario, o presidente ameagou ndo transferir o pagamento
do novo AE para cidaddos de estados que decretassem ADS. O objetivo do
presidente era provavelmente o de promover a mobilidade social com vistas
a acelerar a “‘imunizagdo de rebanho” e jogar as populagoes vulnerdveis
contra os governadores e prefeitos. O proprio atraso da tramitagdo de novo
AE tinha por objetivo induzir a populagao vulneravel a mobilidade em busca
de renda, as custas de atirar 55,2% da populagdo (116,8 milhdes de habitan-
tes) em situagdo de inseguranga alimentar, da qual 43,4 milhdes (20,5%)
sem alimentos em quantidade suficiente (inseguranca alimentar moderada ou
grave) e 19,1 milhdes (9% da populacdo) passando fome (PENSSAN 2021).

O sentido do AE deveria ser o contrario: facilitar o distanciamento social
para acelerar o controle da pandemia, evitar o adoecimento e a vulnerabili-
dade alimentar das populagdes vulneraveis ao sustentar sua renda e, assim,
sustentar também a demanda agregada da economia.
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O boicote do distanciamento € rigorosamente miope: eficaz apenas para
acelerar a pandemia e contraproducente para reativar a economia. Promove a
retomada da pandemia e ndo da economia. De fato, ndo apenas a economia
ndo se recuperou por causa do DV, como o recrudescimento da pandemia ja
tendia a provocar o colapso do sistema de saude em meados de margo (ver
FIOCRUZ, 2021), que pode se agravar a nao ser que sejam tomadas iniciativas
muito restritivas de distanciamento social. Elas inevitavelmente terdo impacto
econdmico negativo que agrava o do distanciamento voluntério, derrubando a
atividade economica. De fato, o indicador da OCDE para a semana concluida
em 03 de abril de 2021 aponta para uma contragao de 7,5%, uma deteriora-
¢do de 6 p.p. em menos de dois meses que leva o indice ao patamar do final
de julho de 2020, quando ocorria o primeiro pico da pandemia em Sao Paulo
e no Rio de Janeiro.

Entred4e5 13.72%

Faixa Salarial

Entre2e3

Entre1e2 42.01%

Henos deum satiro Mi"imo_ [

[) 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Percentual (%)
Fonte: Microdados da Pnad Covid19 - IBGE. Novembro 2020.

Para piorar a situacao, a contencao do desastre macroeconomico em 2020
contou sobretudo com o auxilio emergencial, cuja interrup¢ao s6 ¢ mais danosa
do que a retomada dos pagamentos, em 06 de abril de 2021, em patamar que
sequer garante a seguranga alimentar das populagoes vulneradveis, para ndo
falar da demanda agregada e do distanciamento social. O grafico acima
indica a importancia do auxilio para a sustentagdo da renda das pessoas que
receberam o auxilio emergencial por faixa de renda. Nada menos de 69%
dos cidaddos que recebiam menos de um salario-minimo, ¢ 42% entre 1 e 2
salarios-minimos dependeram do auxilio. Nao surpreende que sua interrup-
¢do tenha atirado mais de 50% da populag@o em situagao de vulnerabilidade
alimentar.’

7 Para uma estimativa do efeito do auxilio sobre a renda dos beneficiarios, ver Gongalves et al. (2021). Para
uma estimativa do impacto macroeconémico do auxilio, ver Sanches et al. (2021).
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Para entendermos o choque negativo associado a redugdo do AE em 2021,
a tabela acima sistematiza os dados do AE em 2020, separando as rubricas que
somaram o valor total de R$ 295 bilhdes, cerca de 4% do PIB. Deste valor,
subtraimos aquilo que foi pago a titulo do Bolsa-Familia entre abril e dezem-
bro de 2019, devidamente atualizado para valores de 2020. Consideramos que
este valor ja seria dispendido nos mesmos meses de 2020 independentemente
da decisdo de criar o AE. Assim, chegamos ao valor efetivamente criado pelo
AE em 2020: R$ 270 bilhdes ou 3,6% do PIB.

Em 2021, a promessa ¢ gastar o maximo de R$ 44 bilhdes, ou 0,6% do
PIB de 2020. Isto ¢, 3% do PIB a menos, ou seis vezes menos em termos abso-
lutos do que em 2020. O valor de 2021 chega a ser menor do que o gasto com
o AE nos meses de setembro e outubro de 2020, quando o dispéndio ja fora
reduzido a metade em relagdo ao auxilio inicial. Considerando o agravamento
da situacdo econdmica e da pandemia, ¢ possivel imaginar que a economia
brasileira, ja prejudicada pelo aumento do distanciamento voluntario em 2021,
sera capaz de sustentar uma contragdo do gasto publico para sustentacdo da
renda de populagdes vulneraveis da ordem de 3% do PIB, sem experimentar
um novo mergulho recessivo?

De um lado, o desmonte das demais politicas de suporte da renda e do
emprego, e a lentiddo em sua retomada, ¢ mais um motivo que reforga o cena-
rio pessimista. Por outro lado, o World Economic Outlook de abril de 2021
revisou para cima o crescimento da economia mundial para 6% em 2021, lide-
rado por China, Estados Unidos e India. Embora tal crescimento possa puxar
as exportagdes primarias e de semimanufaturados do Brasil, ele tem origem no
estimulo fiscal sustentado, no controle da pandemia e na vitoria da ‘corrida’
entre as mutagdes do virus e as campanhas de vacinacao (IMF 2021b, 14, 23).

Isto significa que paises que deixarem de implementar o estimulo fiscal
requerido, perderem o controle da pandemia e a corrida da vacinagdo contra
as mutagdes virais tendem a ndo participar da recuperagdo global ainda que
sejam favorecidos pela demanda por suas exportacdes. Passado mais de um
ano, o governo federal nao ofertou sistema de testagem eficiente, logistica
de distribui¢do de insumos médicos, transparéncia de dados ou planejamento
adequado para vacinacao. O atraso da vacinagao no Brasil € notdrio, assim
como a proliferacao de novas cepas do novo Coronavirus. Isto pode isolar o
pais inclusive na América Latina, para ndo falar do resto do mundo.

Em razdo do carater endémico da Covid-19 no Brasil, o risco de colapso
do sistema de saude, com consequéncias sociais ¢ econdmicas catastrofi-
cas, ndo pode ser descartado. Em 05/04/2021, um dia antes da retomada
do pagamento do auxilio emergencial, dezenove estados e o Distrito Fede-
ral encontravam-se com taxas de ocupagdo de leitos de UTI Covid-19 para
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adultos no SUS superiores a 90%, e outros quatro estados entre 80% e 89%
(FIOCRUZ 2021, 3).

A coincidéncia da piora dos indicadores econdmicos e de satde publica
aumenta a urgéncia da coordenagdo nacional de agdes de distanciamento
social (combinadas com testagem/rastreio) e da elevagdo do valor da nova
rodada do auxilio emergencial para, no minimo, o mesmo valor de 2020.
Caso contrario, a melhor das hipoteses € que a economia brasileira participe
timidamente da recuperagao do PIB dos grandes parceiros comerciais que
ampliam a vacina¢do e controlam a pandemia. Deixou de ser dificil imaginar
a pior das hipdteses.
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CAPITULO 8

CICLOS DE LIQUIDEZ GLOBAL E
CREDITO DOMESTICO: canais de
transmissao e a experiéncia brasileira recente’
André Biancarelli

Renato Rosa
Rodrigo Verghnanini

1. Introducao

Para um amplo leque de problemas econdmicos, a crise financeira inter-
nacional que teve seu auge no final de 2008 ¢ uma referéncia incontornével.
Do ponto de vista das ideias, uma série de revisdes ganhou espago, mesmo no
interior do chamado mainstream académico e politico. Se para alguns temas
— como a regulacao bancaria ou o arcabougo de politica macro — a motivagao
destas discussdes foram os excessos durante a “grande moderacao”, para
outros ¢ a realidade posterior que importa. Neste contexto, as politicas moneta-
rias nas economias centrais, mantidas em modo inusitadamente expansionista
por varios anos, merecem destaque. Entre seus desdobramentos mais impor-
tantes, se observa a rapida recomposi¢ao da liquidez internacional ja em 2009,
logo ap6s uma “parada subita” durante a crise. Esta manifestagdo do carater
ciclico das finangas globais ensejou novas reflexdes e estudos, e entre estes
alguns desembocaram no exame dos impactos sobre as finangas domésticas.

O Brasil foi um dos principais destinos da “retomada stbita”, e suas con-
tas externas registraram rapidamente patamares de financiamento préximos
aos do pré-crise. Seguiram-se, no pais, alertas sobre um “tsunami monetério”
e medidas de controles de capital e regulacdo dos mercados de cambio, com
intuito de evitar novas rodadas de apreciagdo cambial. No intervalo 2012-13
(quando também se reduz o diferencial de juros), estes esforgos foram eficazes
para estabilizar o preco da moeda estrangeira, reduzir os influxos e melhorar
seu perfil. No entanto, nas analises sobre essa experiéncia, e também sobre

1 Este capitulo tem origem em artigo produzido em 2017, no @mbito de convénio de pesquisa entre o |E/
Unicamp e a Federagao dos Bancos do Brasil (Febraban), a quem os autores agradecem o apoio. Versdes
anteriores foram apresentadas no X Encontro Internacional da Associagdo Keynesiana Brasileira (Brasilia,
2017) e no 45° Encontro Nacional de Economia (NATAL, 2017).
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a deterioracao posterior da economia brasileira, pouca atencao foi dada para
os impactos da absor¢ao de fluxos — ou, de forma geral, do ciclo de liquidez
global — sobre o crédito doméstico. Este foi um dos motores do crescimento
entre 2004 ¢ 2010, e seu comportamento desde 2011 é de desaceleragao
(atenuada até 2014 pelo direcionamento e pela atuacao dos bancos publicos).

O presente artigo parte do debate sobre as relacdes entre a dimensao
internacional e doméstica das finangas, no pds-crise, para refletir sobre a
experiéncia brasileira. Procura, com isso, contribuir com um novo angulo para
o exame do ciclo de crédito e assim, indiretamente, para a compreensao das
sérias dificuldades econdmicas no Brasil atual. Mais quatro secdes compdem
o trabalho.

A segunda reconstitui o debate recente, dentro do campo convencional,
sobre os fluxos de capital e as oscilagdes na liquidez global. Na terceira se¢ao,
a crescente literatura que explora os vinculos entre o crédito doméstico e o
ciclo de liquidez global ¢ resenhada, permitindo-se a identificacdo de trés
canais principais de influéncia: um tradicional, outro de transmissao interban-
caria e um terceiro, dos colaterais. Na quarta, sdo apresentadas as evidéncias
disponiveis para o caso brasileiro, em um plano geral e para cada um destes
trés canais, com um tratamento empirico mais elaborado para o terceiro. Por
fim, a Gltima se¢do resume as ideias e resultados e aponta alguns caminhos
para investigagdes posteriores.

2. Ciclo de liquidez e fluxos globais de capital

Tradicionalmente, os estudos e as recomendagdes de politica, relativos
a temas de financas internacionais dentro da visdo convencional, estiveram
assentados em argumentos nitidos acerca da movimentagao de capitais. Parti-
cularmente no que se refere a economias em desenvolvimento, eles poderiam
ser resumidos na lista de “beneficios tedricos” resumidos em Obstfeld & Tay-
lor (2004, se¢do 1.1): (i) compartilhamento e diversificagdo internacional de
riscos; (ii) financiamento de desequilibrios de balango de pagamentos e acesso
a poupanga externa; e (iii) disciplina sobre a politica econémica. Implicita ou
explicitamente, deste raciocinio deriva uma previsao otimista: o capital fluiria
de maneira continua para onde ¢ escasso, a taxa de remuneragao ¢ mais alta
e a politica macroecondmica € correta.

Desde a “descoberta” de Feldstein e Horioka (1980) e do paradoxo de
Lucas (1990), mas principalmente apos as crises nos “mercados emergen-
tes” dos anos 1990 e ao longo da primeira década do século XXI, esta visao
enfrenta uma série de desafios empiricos e tedricos, alguns dos quais deram
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origens a conceitos novos e importantes.” Neste caminho, a dimensao ciclica
dos fluxos de capital (e seus determinantes) pontua o debate “pull versus
push factors” sobre a reinser¢ao da América Latina no inicio dos anos 1990
(EL-ERIAN, 1992; SCHADLER et al., 1993; CALVO et al., 1993); passa pela
identificacdo dos sudden stops (CALVO, 1998; CALVO; REINHART, 2000) e
da pro-ciclicalidade (KAMINSKY et al., 2004); e também ¢ inevitavel quando
se analisa o registro longo de alternancia entre bonangas e crises (REINHART;
REINHART, 2008). Exames menos académicos do tema também reportam
a oscilacdo entre fases de escassez e ampla disponibilidade de financiamento
externo (IMF, 2007; WORLD BANK, 2008; BIS, 2008). A abrupta contra-
¢do no fim de 2008, e sua retomada ja ao longo de 2009, renovaram o inte-
resse pelo tema. Periodos de volumosos influxos de capital nas economias
emergentes, ou suas reversoes, passaram a ser catalogadas como “surges”,
“episodes”, “waves”, “flights”, “retrenchments” de acordo com sua duragao,
intensidade, residéncia e outros padrdes quantitativos (IMF, 2011; CARDA-
RELLI et al., 2010; FURCERI et al., 2011; FORBES; WARNOCK, 2012;
GHOSH et al., 2012; CABALLERO, 2012).

Mas, do ponto de vista tedrico, os desenvolvimentos mais interessantes
surgem de publica¢des do BIS, a partir justamente do questionamento das
possiveis causas externas da crise nos Estados Unidos em 2008 (BORIO;
DISYATAT, 2011). Para eles, ao contrario da ideia de “excesso de poupanca”
(explicitado nos superavits em Conta Corrente) nos paises asidticos a explicar
os baixos patamares das taxas longas de juros nos Estados Unidos, a varidvel
fundamental a ser observada seriam os fluxos brutos de capital transfronteiras.
O grosso deles, oriundos de outras economias centrais, € que sustentavam a
demanda por titulos longos americanos, e ndo tinham qualquer vinculo com
recursos reais ou patamares de absor¢do doméstica: eram finance, criagao de
ativos financeiros, independente de poupanga prévia.

Esta abordagem parece mais adequada, e com ela se reexamina ou “solu-
ciona” os ja citados “puzzles” de Lucas e Feldstein-Horioka (BORIO; DISYA-
TAT, 2015). Seguindo a mesma trilha, autores proximos avangcam na critica
as abordagens convencionais chamando a ateng¢do para as diferengas entre a
area geografica, a unidade de decisdo e a moeda envolvidas em uma transa-
¢do financeira internacional. Ao superar esta “tripla coincidéncia”, Avdjiev
et al. (2015) também ressaltam a importancia analitica dos fluxos brutos de
capital e das operagdes bancarias internacionais em moeda forte. Em paralelo,
trabalhos como o de Broner et al. (2013) consolidam o uso dos fluxos de

2 Para uma revisdo critica da evolugdo nesta literatura, até o0 momento anterior a crise internacional, ver
Biancareli (2010).
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residentes (outflows) e nado residentes (inflows) — e nao da diferenca entre os
dois ou do resultado em Conta Corrente — como unidade de analise relevante
para quantificar o fendmeno que aqui se quer destacar.

Tomando portanto este conceito mais adequado e utilizando os dados
calculados pelo Institute of International Finance, o Grafico 1 apresenta uma
primeira visao geral da oscilagao longa dos influxos de capital para um con-
junto de 25 economias emergentes e com um destaque para o Brasil. Ficam
explicitos tanto o alinhamento do pais ao ciclo geral quanto o ganho de par-
ticipagdo recente.

Grifico 1 — Fluxos brutos de capital privado (inflows) para 25
emergentes, e para o Brasil em US$ milhdes e % PIB, 1978-2017
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Fonte: IIF, elaboragéo propria.

Obs.: os valores para 2016 e 2017 s&o projegdes do |IF, em novembro de 2016.
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Tanto em termos quantitativos como na discussdo teorica, esta ndo ¢
uma tematica nova para abordagens criticas ou heterodoxas. Em Biancareli
(2007), sao identificados dois grandes ciclos de liquidez para emergentes no
periodo da globalizago financeira: um primeiro de 1990 a 2002 — composto
por uma fase de “cheia” entre 1990 e 97 ¢ uma “seca” entre 1998 ¢ 2002 —;
e um segundo que iria de 2003 até as vésperas da crise internacional, numa
“cheia” bem mais intensa que a anterior. Em trabalhos posteriores (BIANCA-
RELI, 2011; BIANCARELLI et al., 2017) ja ¢ possivel identificar a “parada
subita” em 2008 que encerra o segundo ciclo; a “retomada subita” entre 2009
e 2010; a “poés-bonanza” entre 2011 e o inicio de 2014; e uma “dupla tem-
pestade” a partir dali. Para esta perspectiva®, os ciclos de liquidez ndo sdo
casualidades que necessitem de explicagdes ad hoc, e sim uma decorréncia
de duas caracteristicas das relagdes financeiras contemporaneas: o seu carater
instavel e especulativo e as suas assimetrias (principalmente a diferenca de
qualidade entre as moedas nacionais).

Os fluxos de capital para paises em desenvolvimento sdo entendidos
como decisoes de alocacdo da riqueza e criagdao de ativos/passivos finan-
ceiros, motivadas pela busca de diversificacao de carteira e search for yield,
desvinculada de qualquer “necessidade real” expressa pela Conta Corrente.
As fases ascendentes do ciclo internacional sdo, nesta concepgao, equivalentes
aos periodos de otimismo em um ciclo doméstico minskyano, durante o qual
as expectativas sobre rendimentos futuros incentivam a celebracio de contra-
tos com margens de seguranga cada vez menores. Na formulagdo original, a
crescente fragilidade financeira se transforma em crise a partir de um choque
de expectativas, que reverte o otimismo e gera aumento subito na preferéncia
pela liquidez (MINSKY, 1982). Transportado o raciocinio para as relagdes
internacionais, um evento que induzisse a reavaliacdo das combinagdes de
risco e retorno dos ativos denominados em moedas inferiores seria capaz de
provocar uma “fuga para a qualidade”. O papel das taxas de juros nas moedas
centrais e do grau de aversao ao risco dos investidores globais (uma medida
também da “preferéncia pela liquidez” neste plano) na determinagao dos
ciclos ¢, assim, preponderante em relagao aos fatores internos das economias
receptoras dos fluxos.

E neste aspecto especifico a literatura recente na corrente principal tam-
bém se aproxima das posi¢des “heterodoxas”. Ahmed e Zlate (2014) apontam
o apetite global por risco e os diferenciais de crescimento e taxas de juros
como principais determinantes dos inflows para uma amostra significativa
de economias emergentes, consolidando a predominancia dos push factors
nesta literatura. Indo além, tais autores detectam um ganho de importancia

3 Ver também, entre outros, Prates (2005); Akyuz (2011).
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do diferencial de juros apos a crise de 2008, com redugdo de peso explicativo
de outros fatores. Este resultado ¢ claramente influenciado pelas politicas
monetarias ultra-expansionistas no periodo. Tanto o indicador mais utilizado
para mensurar o apetite por risco (o VIX, volatilidade implicita nos contratos

futuros do S&P 500) quanto a policy rate do emissor da moeda reserva global
(Federal Funds Rate) t€m a trajetoria mostrada no Grafico 2.

Grifico 2 — Aversio ao risco (VIX), em pontos, e taxa de
juros basica nos Estados Unidos, %a.a., 2003-2016
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Fonte: Chicago Board Options Exchange e Federal Reserve, elaboragéo prépria.
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Mas ¢ o trabalho de Rey (2013) que merece maior destaque. Seus resul-
tados apontam a existéncia de um “ciclo financeiro global”: 0 movimento da
liquidez internacional comandado essencialmente pelas mesmas duas variaveis
(politica monetaria nos paises centrais e grau de aversao ao risco). Mais do
que isso, sdo apresentados resultados e conclusdes em pelo menos outras trés
frentes: (i) uma vasta gama de precos de ativos de risco mundo afora também
varia em resposta aos fatores determinantes dos fluxos de capital; (ii) este
“ciclo financeiro global” seria transmitido para os mercados domésticos de
crédito e (iii) as politicas monetarias dos paises em desenvolvimento, diante
da abertura financeira e mesmo sob taxas de cimbio flutuantes, ndo seriam
livres para perseguir apenas objetivos domésticos.

Enquanto o ponto (iii) ¢ a mensagem que da titulo ao trabalho, o (ii) €
o tema central do presente artigo. Que, como sera visto, também pode ser
relacionado ao ponto 1).

3. A transmissao do ciclo global para o crédito doméstico

Em artigo iluminado pelas experiéncias no México e no Leste Asiatico
nos anos 1990, Kaminsky e Reinhart (1999) identificam e nomeiam como
“gémeas” as crises que simultaneamente envolviam faléncias bancarias e
dificuldades no Balango de Pagamentos. De fato, as duas dimensdes — domés-
tica e externa — dos colapsos financeiros sdo uma constante na historia, nas
economias desenvolvidas e mais ainda naquelas em desenvolvimento. Baixa
profundidade e sofistica¢do dos sistemas bancarios e mercados de capitais e,
principalmente, tendéncia ao endividamento externo em moeda estrangeira
sdo comumente associadas a essa maior probabilidade de crises apds perio-
dos de bonanga. A literatura dos balance-sheet effects que floresce no inicio
do século XXI identifica justamente no descasamento de moedas a causa da
maior vulnerabilidade externa de economias emergentes (EICHENGREEN;
HAUSSMANN, eds., 2005; GOLDSTEIN; TURNER, 2004).

Na literatura mais recente, a anteriormente citada abordagem de econo-
mistas do BIS (entre outros, AVDIJIEV et al., 2015) também se faz presente:
a contabilidade em termos brutos identifica melhor o grau de endividamento
externo das nacgdes devedoras e a fragilidade passa pelo acumulo de passivos
em moeda estrangeira. Como os ativos dos agentes financeiros domésticos
sao denominados em moeda local, estd aqui o vinculo entre a disponibilidade
de financiamento externo, o ciclo doméstico de crédito e as crises.

Gourinchas e Obstfeld (2012) dao outro passo. Com base em um modelo
de escolha discreta com dados de 1973 a 2010, sustentam que a expansao do
crédito doméstico (junto com a apreciagdo cambial) é o mais robusto previsor
de crises cambiais. No outro sentido, Calderén e Kubota (2012), que analisam
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indicadores para 71 paises no mesmo periodo, mostram que mesmo contro-
lando para essas duas varidveis, aumentos nos influxos antecipam “bad credit
booms” que culminam em crise. A probabilidade é ainda maior se a entrada
for liderada por influxos de “outros investimentos”, bancarios. A diferenga
da abordagem de Rey (2013) ¢ que a correlagdo ¢ feita por esta autora dire-
tamente com as proxies do ciclo financeiro global (principalmente o VIX), e
nao com os dados dos influxos de capital em si.

Assim, nesse plano geral captado a partir de amplas amostras, parece
estar estabelecida a relacdo que motiva o presente artigo. Dois outros niveis
de analise também emergem desta literatura: a que busca identificar e sepa-
rar os diferentes canais de transmissdo entre as finangas internacionais e as
domésticas; e os estudos de caso, que verificam tal transmissao de acordo
com dados e especificidades nacionais.

Para a primeira questao, o estudo de Lane e McQuade (2014) fornece uma
primeira possibilidade. Ao analisar as relagdes entre os fluxos internacionais
de capital e o crédito doméstico em paises europeus, os autores reconhecem
pelo menos dois caminhos de influéncia: um direto (a possibilidade dos ban-
cos domésticos recorrerem a fontes de funding externo inclusive por meio
da emissdo de bonds) e um indireto, no qual os fluxos afetariam variaveis
macroecondmicas que impactam na oferta de crédito — por exemplo, elevando
o preco de ativos e, consequentemente, o nivel de gasto. Os resultados dos
testes confirmam as relagdes, mas estdo ainda vinculados aos conceitos liqui-
dos da contabilidade do setor externo: o crédito teria crescido mais em paises
com déficit em transagodes correntes; e por modalidade os fluxos liquidos de
divida teriam impacto mais significativo do que os de carteira.

Nos trabalhos dedicados ao tema no ambito do BIS, que seguem a abor-
dagem ja comentada, se pode identificar uma tipologia de canais também
bastante til. Como a preocupagao ¢ com os riscos de descasamentos cambiais
nas fases de abundancia, enfatiza-se os empréstimos diretos (direct cross-
-border lending) e a emissao de titulos no mercado internacional por corpo-
ragOes domésticas. Este seria o primeiro canal, “tradicional”, de transmissao
da liquidez global, ndo exclusivo dos ciclos recentes. Porém, ha uma relativa
novidade: o crescente uso de subsididrias offshore para captagdo e posterior
repasse (na forma de empréstimos intercompanhia) para a matriz (MCCAU-
LEY et al., 2015; AVDIIEV et al., 2014).

Um segundo canal seria uma transmissao intermediada da liquidez global.
Borio et al. (2011) consideram que o acesso ao funding externo pode ocorrer
em duas etapas, por meio de empréstimo entre bancos estrangeiros e domés-
ticos e posterior repasse aos tomadores locais. Os autores identificam que,
nos episodios de boom, quando a expansao do crédito supera o crescimento
dos depdsitos de varejo, os intermediarios recorrem ao funding “no atacado”
(wholesale funding), sobretudo de fontes externas.
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Este esquema, aqui denominado “transmissdo interbancaria” — e que tam-
bém nao ¢ uma novidade completa* — ¢ modelado por Bruno e Shin (2014a),
a partir dos trabalhos do BIS (2011) e Schnabl (2012). Bancos globais, a partir
de suas subsidiarias instaladas nos Estados Unidos (ou outros centros), obtém
fundos no mercado monetario e concedem empréstimos transfronteiras a ban-
cos regionais. Por sua vez, os bancos regionais repassam os empréstimos, em
dolares, as corporagdes locais. Na pratica, as instituigoes financeiras livram-se
do risco cambial, ficando os tomadores finais vulneraveis ao descasamento
de moedas em seu balanco.

Bruno e Shin (2014b), por meio de um VAR que estuda o funcionamento
do canal de “assuncdo de riscos” por parte do sistema bancario entre 1995
e 2007, mostram que o0 mecanismo interbancario ¢ importante na transmissao
internacional da politica monetaria americana. Condi¢des de liquidez mais
permissivas, no sentido de maior disponibilidade de crédito nos EUA, serdo
transmitidas por meio das interagdes entre bancos globais e locais.

Mas, a partir da ideia de um “canal de assung¢do de riscos” destes ultimos
autores, vinculada ao crescimento da alavancagem dos agentes domésticos
em épocas de boom, € possivel postular a existéncia de um terceiro canal, que
pode ndo envolver riscos explicitos de descasamento cambial e, no limite, nem
fluxos de capital. Seria o “canal dos colaterais”, semelhante ao canal indireto
presente no citado estudo de Lane e McQuade (2014).

Como comentado, Rey (2013) apresenta evidéncias — detalhadas em
Miranda-Agripino e Rey (2015) — de que os precos dos ativos de risco seguem
o ciclo financeiro global: estdo, ao menos em parte, condicionados pelas
condigoOes externas de liquidez e ndo pelo mercado ou producdo doméstica.
Moedas, acdes, commodities, oscilam junto com as duas variaveis fundamen-
tais: a Fed Funds Rate e, principalmente, o VIX. Assim sendo, o valor das
diferentes denominagdes para os estoques de riqueza, que servem de colateral
para operagdes de crédito (e para emissdes de titulos, agdes etc.) também ¢
ciclico. Em suma: a alavancagem proporcionada por esta valorizacao dos
ativos (reais e financeiros) dos tomadores domésticos em fases de alta pro-
pensdo ao risco e baixas taxas de juros nos paises centrais constitui o terceiro
canal aqui trabalhado.

Os trés podem interagir e se reforgar. Se a divida de um agente doméstico
estd denominada em moeda estrangeira (pelo primeiro ou segundo canais),
a apreciagdo do cambio tende a postergar o boom de crédito. Isso porque, do
ponto de vista do tomador, a valorizagdo cambial reduz o fardo da divida e do
fluxo de pagamento, criando espaco para endividamento adicional (BORIO et

4 No caso brasileiro, principalmente nos anos 1970, as captagdes para repasse, regidas pela notéria Resolugao
63 (de 1967) do Banco Central, foram instrumento fundamental para o processo de endividamento externo
que resultou na “crise da divida” da década seguinte.
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al., 2011, p. 54-55). Do ponto de vista do setor bancario, o fortalecimento dos
balangos dos tomadores reduz seu risco de crédito, expande a capacidade de
financiamento e permite maior alavancagem. Esse ponto ¢ digno de atengao,
pois diferentemente dos modelos macroecondmicos convencionais, a taxa de
cambio flexivel ndo necessariamente isola a economia doméstica de choques
monetarios externos. Ao contrario, a apreciagdo do cdmbio tende a gerar maior
assungdo de riscos por parte dos bancos e alimentar a manuten¢do do boom
de crédito (BRUNO; SHIN, 2014a).

Na desmontagem do ciclo estes fatores se refor¢gam para a contragao do
crédito, que pode ser abrupta. E por isso que a combinagdo destes impulsos &
expansao do crédito (sustentada pelos influxos de capitais ou simplesmente
pelo estado de propensao ao risco) com a apreciagdo da moeda local conduz
a relagdo entre liquidez global e crises financeiras, voltando ao ponto de Gou-
rinchas e Obstfeld (2012) e, antes, Kaminsky e Reinhart (1999).°

Por fim, no que se refere a estudos de caso para economias emergen-
tes, a literatura ¢ bem mais restrita, mas dois exemplos ilustram a variedade
de abordagens.

Baskaya et al. (2017) analisam empiricamente a relacdo geral entre os
fluxos de capitais internacionais o crédito doméstico na Turquia no periodo
entre 2005 e 2013. Seus resultados indicam que os fluxos, sobretudo os banca-
rios, sdo importantes determinantes dos ciclos de crédito por meio de grandes
bancos locais, bem capitalizados, que acessam os mercados internacionais e
atuam como intermediarios. Morais et al. (2015) ressaltam os possiveis spil-
lovers internacionais gerados pela politica monetaria e o quantitative easing
adotado pelos Estados Unidos e Europa, investigando para isso os empréstimos
bancérios internacionais para as filiais dos bancos estrangeiros no México.
Sao analisados, a partir de microdados, a expansdo da oferta de crédito para as
firmas locais, assim como se um relaxamento monetario afeta a avaliagdo de
risco por parte dos bancos. Os resultados indicam que o crédito por parte de
bancos estrangeiros aumenta em funcao do afrouxamento monetario, especial-
mente no caso em que politicas expansionistas sao adotadas nos paises-sede
desses bancos.

4. Crédito doméstico e liquidez global: o caso brasileiro

O mapeamento da literatura feito na secao anterior mostra que, apesar
de ser uma tematica que ganha impulso apos a crise de 2008, ja ha varios

5 Nesta trilha Rey (2013) chega no questionamento do “trilema’: politicas monetérias autdnomas somente
sdo possiveis se a conta financeira for administrada, em qualquer regime cambial. Indo além, argumenta
a favor de medidas macroprudenciais (para limitar o crescimento do crédito e a alavancagem) ao invés de
controles de capital. Magud et al. (2012) compartilham desta perspectiva.
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caminhos possiveis, € opcdes metodologicas a serem feitas, para uma analise
quantitativa das relagdes entre liquidez global e crédito doméstico. As esco-
lhas aqui feitas se justificam principalmente por especificidades da economia
brasileira, que se quer destacar.

Uma primeira questdo a ser respondida € se, num plano geral, as relagdes
entre a liquidez internacional e o crédito doméstico se verificam no Brasil.
Para tanto optou-se, seguindo Rey (2013) e outros autores, por usar a proxy
de aversdo ao risco (VIX) como indicador do ciclo global, e ndo os influxos
de capital em si. Esta op¢ao esta ligada ao segundo plano de analise, relativo
aos canais de transmissao desta relacdo. Identificou-se acima que eles seriam
trés: (i) o “tradicional”, de captagdo direta em moeda estrangeira por parte
de residentes; (i) o da “transmissao interbancaria” por meio de captagdes
para repasse local; e (iii) o dos “colaterais”, definido pela influéncia do ciclo
global sobre a precificacdo dos ativos dos tomadores, que balizam condi¢des
e volume dos financiamentos domésticos.

O terceiro canal, menos presente na literatura, ¢ o privilegiado aqui.
Como ele ndo envolve necessariamente influxos, justifica-se assim tomar o
VIX como indicador do ciclo global. As evidéncias relativas aos canais (i) e
(i1) serdo tratadas apenas descritivamente.

Por ultimo, os exercicios aqui apresentados, tanto em busca da relagdo
geral quanto na analise do “canal dos colaterais”, contém um detalhamento
decorrente de duas peculiaridades institucionais do mercado brasileiro, que
se quer investigar por este angulo. De um lado, a segmentag¢ao do crédito em
operagdes com recursos livres e direcionados; e de outro a separagdo pelo
controle — publico, privado nacional ou estrangeiro — da institui¢do ofertante.

4.1 A relacio geral entre o ciclo de liquidez e o crédito doméstico

Como esclarecido acima, o primeiro objetivo da analise empirica ¢é veri-
ficar o impacto agregado que o ciclo de liquidez exerce sobre a oferta de
crédito local. Para tanto, sdo utilizadas cinco categorias de crédito, todas em
termos da variacdo do saldo em carteira de més contra 0 mesmo més do ano
anterior. O uso da variacdo do estoque, ao invés das concessdes, se justifica
pelo fato desta ultima série ser curta (desde 2011) e, mais importante, ndo
permitir a divisdo por controle da instituicao financeira. Em estudo recente,
Cunha et al. (2016) também utilizaram a variacao do saldo para caracterizar
o ciclo de crédito no Brasil.

As categorias sdo: crédito total (série 20539, Banco Central do Brasil);
crédito com recursos livres® (série 20542, Banco Central do Brasil); crédito

6 Julgou-se suficiente apresentar os resultados com o saldo com recursos livres que, por contraste, iluminam
as especificidades do crédito direcionado. Exercicios (ndo explicitados por economia de espago) para este
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de institui¢des financeiras sob controle publico (série 2007, Banco Central
do Brasil); crédito de institui¢des financeiras sob controle privado nacional
(série 12106, Banco Central do Brasil); crédito das institui¢cdes financeiras
sob controle estrangeiro (série 12150, Banco Central do Brasil). Os dados de
crédito total e por controle de capital apresentam séries mais longas, e por isso
¢ considerado nos exercicios o periodo entre 2004 e 2016. Por outro lado, no
caso do crédito livre, a disponibilidade de dados permitiu que fosse analisado
s0 o periodo entre 2008 e 2016.

Uma apresentacdo panoramica por meio destas varidveis ajuda a contex-
tualizar a investigagdo e a justificar algumas escolhas. O Grafico 3 apresenta
o saldo total da carteira de crédito — que acumulou a expressiva variagao
de 800% entre 2003 e 2015 — ¢ sua taxa anualizada de crescimento, fortemente
afetada pela crise internacional e declinante desde entdo. J4 o Gréfico 4 revela
a pequena participacao de bancos com controle estrangeiro e o protagonismo
dos publicos. Na discriminagao por tipo de recursos, contata-se expansao

maior dos direcionados, passando de um ter¢o, no pré-crise, para metade
do total.

Grafico 3 — Carteira de crédito total, R$ milhdes (eixo
es(.); e crescimento anual (eixo dir.), 2003-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

segmento, nos mesmos moldes dos apresentados a seguir, corroboram o comportamento distinto, tanto
para a relagao geral quanto por meio dos colaterais (tratada na secéo 4.3).
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Grifico 4 — Carteira de crédito total, por controle e
tipo de recursos, R$ milhées, 2003-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

Como variaveis explicativas para estes primeiros exercicios utiliza-se o
VIX e o IBC-Br como indicadores do ciclo de liquidez e da atividade domés-
tica, respectivamente. Os dados mensais do VIX (cuja trajetoria foi mostrada
no Grafico 2) sdo disponibilizados pela Chicago Board Options Exchange.
O IBC-Br (série 24363, Banco Central do Brasil) ¢ uma proxy da demanda
doméstica, e para ela considerou-se, assim como para a carteira de crédito, o

crescimento sobre o mesmo més do ano anterior.
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Para esta e as proximas analises, utiliza-se a metodologia de Vetores
Autorregressivos (VAR) e do Vetor de Corregdo de Erros (VEC), adequadas
para lidar com séries temporais. Segundo Bueno (2011), tal técnica permite
analisar modelos multivariados a partir de uma série de variaveis endogenas.
Entretanto, salienta que o ordenamento influencia os resultados da estima-
¢do (fungdo impulso-resposta e decomposicao da variancia), em virtude das
restricdes impostas pela Decomposi¢ao de Cholesky. Ainda segundo o autor,
a metodologia VAR exige que as séries sejam estacionarias. Logo, na pre-
senca de séries integradas de primeira ordem € necessario aplicar a primeira
diferenca. Caso todas as variaveis do modelo apresentem a mesma ordem de
integracao e trajetoria comum de longo prazo (verificada por meio de testes
de cointegracdo) ¢ mais adequado utilizar o VEC, que utiliza séries em nivel.

Em todos os exercicios foram realizados os testes de Dickey-Fuller
Aumentado e de Phillips-Perron para testar a estacionariedade das séries.
No caso de apresentarem a mesma ordem de integragao, realizou-se o teste
de cointegragdo de Johansen. Na existéncia de cointegragdo ¢ empregada
a metodologia VEC; na auséncia, utiliza-se a técnica VAR. A sele¢do da
quantidade de /ags adicionados em cada um dos modelos seguiu o critério da
parcimonia e o objetivo de se obter residuos livres de autocorrelagao (teste
LM) e homocedasticos (teste de White). A estabilidade foi auferida por meio
da analise das raizes do polindmio caracteristico.” Os resultados sao avalia-
dos por meio dos instrumentos convencionais (decomposicao da variancia e
funcdes de impulso-resposta).

4.1.1 Variacgao do saldo total

Apbs os testes, estimou-se um VAR de ordem 5. Os resultados indicam
que o VIX e o IBC-Br apresentam impactos de magnitude muito semelhante
sobre a variagdo do saldo da carteira de crédito total. Logo, ha indicios de que
as condicdes de liquidez e aversdo ao risco nos mercados globais impactam a
oferta de crédito no Brasil. As fungdes de impulso-resposta indicam que o VIX
¢ negativamente relacionado ao crédito, como esperado. Assim, a elevagdo
da aversdo ao risco global tenderia a reduzir a oferta de crédito. O IBC-Br,
por outro lado, apresenta o esperado sinal positivo.

7 As fungdes de resposta ao impulso acumulada e a decomposigéo da variancia foram obtidos por meio
do software Eviews 7. Os resultados foram obtidos a partir de modelos livres de autocorrelagao residual,
homocedasticos e estaveis, respeitado o principio da parciménia.
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Tabela 1 — Decomposicao de Variiancia: saldo total de crédito

Periodo VIX D(BC-Br)  D(CRED)
1 3,7 0,2 96,1
2 5,6 0,2 94,2
3 8,1 6,4 85,5
4 7.9 9,2 82,9
5 7,5 12,4 80,0
6 8,1 12,3 79,6
7 11,3 11,9 76,8
8 12,2 12,9 74,8
9 12,5 13,2 74,3
10 12,8 13,2 74,0
11 13,2 13,1 73,7
12 13,7 13,1 73,2

Figura 1 — Funcées de impulso-resposta para a variacio saldo total de crédito
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Resposta acumulada de D(CRED) ao D(IBC)
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4.1.2 Variacdo do saldo com recursos livres

Considerando apenas os recursos livres, o impacto do VIX ¢ ainda maior,
superando o impacto do IBC-Br. Neste caso, optou-se por estimar um VAR(4)
em funcao da necessidade de obter um modelo parcimonioso, livre de auto-
correlagdo residual e com residuos homocedasticos. Os sinais, novamente,
indicam que o VIX tem uma relagdo negativa com a oferta de crédito e posi-
tiva com a atividade econdmica doméstica. Os resultados confirmam que o
crédito com recursos livres ¢ mais afetado pelos fatores globais relacionados
a liquidez do que os recursos direcionados.

Tabela 2 — Decomposicio de Variancia: saldo com recursos livres

Periodo VIX D(IBC-Br) D(CRED)
1 0,3 6,5 93,2
2 1,5 9,0 89,5
3 16,4 14,9 68,6
4 17,6 18,0 64,5
5 19,3 16,5 64,2
6 21,8 17,4 60,8
7 26,9 16,9 56,1
8 30,2 16,2 53,6
9 31,5 15,9 52,6
10 33,4 15,5 51,2
11 34,8 15,1 50,1
12 35,6 14,9 49,5
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Figura 2 — Funcoes de impulso-resposta para a variacio
saldo de crédito com recursos livres
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Em suma, o impacto do VIX na oferta de crédito por parte dos ban-
cos domésticos mostrou-se significante em todos os casos analisados. Dessa
forma, ha evidéncias de que as condi¢des de liquidez internacional impactam
o crédito doméstico. Contudo, o impacto € mais evidente no caso do crédito
com recursos livres. Na sequéncia, examina-se a importancia do controle do
capital da instituicdo ofertante.
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4.1.3 Variagdo do saldo sob responsabilidade de bancos publicos

Em funcdo dos testes LM e de White, estimou-se aqui um VAR de
ordem 5. O crédito fornecido por bancos publicos apresentou um impacto
menor do VIX, e com sinal contrario quando comparado aos exercicios ante-
riores. Contudo, os resultados das fungdes de impulso a resposta foram menos
conclusivos. De modo geral, esse resultado corrobora a analise de Cunha et
al. (2016), para o qual o crédito fornecido por bancos publicos no periodo
recente apresentou um carater anticiclico, tanto em termos das condigdes
internacionais (VIX) quanto em termos da demanda doméstica (IBC-Br).

Tabela 3 — Decomposicio de Varidncia: saldo de bancos publicos

Periodo VIX D(BC-Br)  D(CRED)
1 57 0,7 93,7
2 5,0 2,4 92,5
3 5,6 2,7 91,8
4 55 3,2 91,3
5 6,2 4,0 89,8
6 6,3 4,0 89,7
7 6,5 4,2 89,4
8 6,6 4,2 89,2
9 6,6 4,3 89,1
10 6,7 4,4 89,0
1 6,7 43 88,9
12 6,7 4,4 88,9

Figura 3 — Funcées de impulso-resposta para a variacio saldo de bancos publicos
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4.1.4 Variacdo do saldo sob responsabilidade de bancos privados
nacionais

No caso dos bancos privados nacionais, as evidéncias encontradas des-
tacam o carater pro-ciclico de sua atuacdo, com peso maior da influéncia aqui
investigada. O VAR estimado aqui ¢ de ordem 5. O VIX apresentaria um
impacto negativo na oferta de crédito, enquanto o do IBC-Br seria positivo.
Em termos de magnitude, a decomposicao da variancia indica que a liquidez
global impacta o crédito fornecido por bancos privados de forma até mais
contundente do que o crescimento da demanda doméstica.

Tabela 4 — Decomposicio de Varidncia: saldo de bancos privados nacionais

Periodo VIX D(BC-Br)  D(CRED)
1 0,2 0,3 99,5
2 2,9 1,8 95,3
3 8,7 4,6 86,7
4 8,6 7,0 84,3
5 12,0 8,2 79,9
6 13,3 9,5 77,3
7 14,6 9,3 76,1
8 16,2 9,7 74,2
9 16,4 10,2 73,4
10 17,2 10,1 72,7
11 17,5 10,3 72,2
12 17,7 10,2 72,0
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Figura 4 — Fun¢oes de impulso-resposta para a
variac¢do saldo de bancos privados nacionais
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Por fim, os resultados relativos a atuacao dos bancos estrangeiros sao
menos conclusivos, motivo pelo qual os resultados ndo sdo explicitados. O
impacto do VIX ndo esta claro em termos da fun¢do impulso-resposta, o que
¢ um resultado inesperado diante dos resultados observados em outras econo-
mias emergentes (como comentado na se¢do 3) e levanta questdes interessantes

para futuras investigagdes.

4.2 A captacio direta e a “transmissao interbancaria”

Como ja anunciado, o foco da analise empirica detalhada ¢ o terceiro
canal de transmissao, na secdo 4.3. Aqui ¢ apresentada uma breve panoramica
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descritiva das evidéncias relativas ao primeiro e segundo canais, no que se
refere as captacdes externas caracteristicas destes mecanismos. Mesmo que
nao se desdobre as consequéncias, as indicagdes sdo bastante claras de que a
tomada de recursos, por agentes domésticos em geral (canal i) e bancos (canal
i1), sentiram o impacto da expansdo da liquidez global apos a crise de 2008
e as politicas monetarias expansionistas no centro.

O primeiro canal abrangeria os empréstimos bancarios diretos entre um
residente e um ndo residente, sem a intermediagdo de um banco doméstico; € o
financiamento direto das empresas no exterior via emissao de titulos privados
e as captagdes externas via operagdes intercompanhia, inclusive por meio de
offshores atuando no exterior como filiais.

No Grafico 5, a trajetoria dos fluxos de empréstimos externos de longo
prazo para tomadores ndo bancarios revela os efeitos progressivos do excesso
de liquidez global no periodo pds-crise, e também do diferencial de juros
doméstico: nos periodos em que este se reduz, por controle de capitais e/ou
redugdo da Selic, os montantes caem. A captagdo por meio de titulos nego-
ciados no exterior (Grafico 6) se revela mais sensivel, tanto a conjuntura
internacional quanto aos determinantes domésticos. Por fim, os influxos na
forma de operagdes intercompanhia, no Grafico 7, deixam claro ter sido este
um canal importante de tomada de recursos e aproveitamento do diferencial
de juros, tanto por parte das filiais de multinacionais instaladas no Brasil
quanto por parte de matrizes nacionais — que recebem o chamado “investi-

mento reverso” de suas filiais no exterior, como alertado por McCauley et al.,
(2015) e Avdjiev et al., (2014).

Grifico 5 — Empréstimos externos de longo prazo para o setor privado
nio bancario, acumulados em 12 meses, US$ milhoes, 2003-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao propria.
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Grifico 6 — Titulos de divida negociados no exterior,
acumulados em 12 meses, US$ milhées, 2003-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

Grifico 7 — Empréstimos intercompanhia (passivos), total e filial a
matriz, acumulados em 12 meses, US$ milhoes, 2003-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao propria.

Sobre o segundo canal, a principal evidéncia de sua importancia para
o Brasil no pos crise ¢ dada pelo Grafico 8, que registra o forte crescimento
dos empréstimos de longo prazo para bancos locais, particularmente depois
de 2010. Assim como no caso de empréstimos para ndo bancos e operacdes
intercompanhia vistos acima, os montantes captados durante a retomada apds
a crise s20 muito superiores aos registrados antes de 2008.*

8 Dados de estoque também revelam a importancia dos canais | e Il no periodo recente, com ganho de par-

ticipagdo de bancos enquanto setor devedor, e de empréstimos intercompanhia e titulos como modalidade
de passivo. Ver Biancarelli et al. (2017).
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Grafico 8 — Empréstimos externos de longo prazo para bancos
residentes, acumulados em 12 meses, US$ milhoes, 2003-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

4.3 O canal dos colaterais

Na se¢do 3, identificou-se — dispersa na literatura — a existéncia de um
terceiro canal da influéncia aqui estudada. O ciclo financeiro global seria
capaz de promover uma valorizagdo de ativos negociados internacionalmente,
como ¢ caso das commodities, ¢ de ativos domésticos, como as ac¢des cotadas
em bolsas de valores e da propria moeda local. Logo, supde-se que ha uma
influéncia para além dos influxos de capitais, que se manifesta na inflagao
de ativos e, portanto, na capacidade de alavancagem dos agentes. O que se
propde agora ¢ avaliar a existéncia e importancia desse canal indireto no caso
da economia brasileira.

De forma especifica, avalia-se o impacto dos pregos internacionais das
commodities (COMPRICE, divulgada pelo FMI), da taxa de cambio (TXCAM,
série 3697, Banco Central do Brasil) e dos pregos das acdes cotadas no mer-
cado doméstico (IBVSP, série 7845, Banco Central do Brasil), na oferta de
crédito. A trajetoria destas trés variaveis vai mostrada no Grafico 9. O IBC-Br
(série 24363, Banco Central do Brasil) ¢ novamente utilizado como uma proxy
da atividade econdmica doméstica, cuja influéncia que também ¢ avaliada
explicitamente nos exercicios.
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Grifico 9 — Indice de precos de commodities (2005=100); indice Ibovespa
(pontos) e Taxa nominal de cAmbio (média mensal, compra), 2003-2016
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil, elaboragao propria.

Utiliza-se novamente a metodologia de Vetores Autorregressivos
(VAR) e do Vetor de Correcao de Erros (VEC). Aplicam-se também os testes
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convencionais. Para testar a hipotese de existéncia de raiz unitaria aplicam-se
os testes de Dickey-Fuller Aumentado e de Phillips-Perron. Os testes LM e de
White verificam, respectivamente, a existéncia de autocorrelacdo e heteroce-
dasticidade. A quantidade de lags foi definida do principio da parcimdnia, da
inexisténcia de autocorrelagao serial e de heterocedasticidade dos residuos. A
analise das raizes do polindmio caracteristico permite averiguar a estabilidade
do modelo. Os resultados obtidos por meio da decomposi¢do da variancia
e das fungdes de impulso-resposta sdo apresentados a seguir, seguindo os
mesmos passos: do agregado maior (saldo total), passando pelo saldo apenas
com recursos livres, e finalmente dividindo a anélise pelo controle das insti-
tuigdes emprestadoras.

4.3.1 Variacdo do saldo total

De acordo com os critérios adotados, estimou-se neste primeiro caso
um modelo VEC com a inclusdo de 3 defasagens. A op¢ao de utilizar o VEC
decorre da constatacdo de que todas as séries sdo integradas de ordem 1 e que
ha um vetor de cointegragdo segundo o teste de Johansen. Segundo a decom-
posicao da variancia e as fungdes de impulso-resposta, o fator de demanda
doméstica ¢ mais relevante para explicar o comportamento do saldo de crédito
total. Elementos relacionados aos colaterais, como o preco das commodities
e o indice Ibovespa, apresentam os sinais esperados € um impacto moderado.
No caso da taxa de cambio, a fun¢do de impulso-resposta indica que uma
desvalorizagdo contribui para o crescimento do crédito, na direcdo contraria
a esperada.

Tabela 6 — Decomposiciao de Varidncia: saldo total

Periodo  COMPRICE IBVSP TXCAM IBC-Br CRED
1 0,3 6,2 11,7 1,7 80,0
2 0,3 2,8 14,9 2,9 79,1
3 0,2 1,7 14,2 9,1 74,8
4 0,6 1,6 13,3 14,3 70,1
5 1,8 1,6 12,5 18,2 65,9
6 3.1 1,5 11,6 21,5 62,3
7 4,3 1,6 10,9 23,7 59,5
8 5,6 1,8 10,2 254 57,0
9 6,9 2,0 9,6 26,8 54,8
10 8,0 2,2 9,1 27,6 53,1
11 9,1 24 8,6 28,3 51,7
12 9,9 2,5 8,2 28,8 50,5
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Figura 6 — Funcdes de impulso-resposta para a variagio saldo de crédito total
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Resposta acumulada de CRED ao IBC
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4.3.2 Variagdo do saldo com recursos livres

No caso dos recursos livres, o impacto dos colaterais ¢ consideravel-
mente maior, em linha com a maior sensibilidade desse segmento do crédito
ja encontrada na se¢do 4.1. Optou-se por estimar um VEC de ordem 3, pois
apos constatar que as séries seriam integradas de mesma ordem, o teste de
Johansen indicou a existéncia de dois vetores de cointegracao. Os precos
internacionais das commodities e o indice Ibovespa aparecem positivamente
relacionados a oferta de crédito e com impactos significativos. A taxa de
cambio permanece apresentando impacto positivo.

Tabela 7 — Decomposicio de Varidncia: saldo com recursos livres

Periodo  COMPRICE IBVSP TXCAM IBC-Br CRED
1 0,3 0,3 8,7 1,8 88,8
2 27 0,4 10,5 1,9 84,5
3 23 2,1 10,9 4,1 80,6
4 1,7 2,3 12,3 7,0 76,8
5 23 3.4 13,1 8,5 72,7
6 3,8 6,0 12,1 10,2 67,9
7 6,0 9,1 10,5 11,8 62,6
8 9,0 12,5 8.9 12,4 57,3
9 11,8 16,1 7,7 12,4 52,0
10 14,0 20,0 7.4 11,9 46,7
11 15,6 23,7 8,2 11,0 41,5
12 16,4 27,0 10,1 9,9 36,6
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Figura 7 — Fung¢des de impulso-resposta para a variacio saldo com recursos livres
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De forma geral, pode-se constatar que as variaveis associadas aos cola-
terais e a inflacao de ativos impactam a oferta de crédito, principalmente
aquele com recursos livres. Os exercicios econométricos indicaram que o
preco internacional das commodities e o Ibovespa afetam positivamente o
crescimento do crédito. Ja o impacto da taxa de cambio, no sentido contra-
rio ao originalmente esperado, merece reflexdes e investigagdes posteriores.
O poder explicativo do IBC-Br, proxy da demanda doméstica, reduziu-se
conforme a variavel de crédito utilizada. A modalidade de crédito, livre ou
direcionado, parece responder de forma diversa quanto aos estimulos do ciclo
de liquidez internacional e da demanda doméstica.

4.3.3 Variacdo do saldo sob responsabilidade de bancos publicos

Considera-se agora a diferenciagdo do crédito por controle de capital da
instituicao financeira. Foi estimado um VAR de ordem 3. Mesmo as séries
sendo integradas de mesma ordem, o teste de cointegracdo de Johansen ndo
indicou a presenca de vetores de cointegracao. Os resultados para o saldo
fornecido por institui¢cdes publicas sdo menos relevantes e com sinais con-
trarios aos esperados inicialmente. Os precos internacionais de commodities
e o Ibovespa teriam impactos negativos, possivelmente em virtude do carater
anticiclico destacado anteriormente, que também aparece nesse caso com
relagdo ao IBC-Br. A taxa de cambio, por sua vez, apresenta um impacto
baixo e negativo. Contudo, os testes econométricos sdo bem menos conclu-
sivos neste caso.



CICLOS DE LIQUIDEZ GLOBAL E CREDITO DOMESTICO:

170 canais de transmissao e a experiéncia brasileira recente
Tabela 8 — Decomposicio de Varidncia: saldo de bancos publicos
Periodo D(COMPRICE) D(IBVSP) D(TXCAM) D(IBC-Br) D(CRED)
1 4,3 12,3 1,2 0,4 81,8

41 11,1 1,2 1,5 82,1
3 41 11,1 1,6 1,5 81,7
4 41 11,1 1,7 1,5 81,6
5 4,2 11,3 1,7 1,5 81,3
6 4,2 11,3 1,7 1,5 81,3
7 4,2 11,3 1,7 1,5 81,3
8 4,2 11,3 1,7 1,5 81,3
9 4,2 11,3 1,7 1,5 81,3
10 4,2 11,3 1,7 1,6 81,3
1 4,2 11,3 1,7 1,6 81,3
12 4,2 11,3 1,7 1,6 81,3

Figura 8 — Funcées de impulso-resposta para a variacio saldo de bancos publicos
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4.3.4 Variacdo do saldo sob responsabilidade de bancos privados

nacionais

O crédito fornecido pelos bancos privados nacionais, por sua vez, apre-
senta relacdes diversas com as variaveis em analise. Estimou-se um VEC de
ordem 5. O teste de Johansen indicou a presenca de um vetor de cointegra-
¢do. Novamente, as commodities e o Ibovespa impactaram positivamente no
crédito, com maior impacto do ultimo e muito baixo do primeiro. A taxa de
cambio, contudo, nesse caso apresenta um impacto negativo, mas baixo. O
IBC-Br permanece impactando positivamente o crédito de forma moderada.
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Tabela 9 — Decomposicio de Variancia: saldo de bancos privados nacionais

Periodo n COMPRICE IBVSP TXCAM IBC-Br CRED
1 0,1 2,6 24 0,3 94,6
2 0,0 8,6 1,3 2,3 87,8
3 0.4 11,6 0,8 52 82,0
4 0,3 15,2 0,5 8,1 75,9
5 1,0 20,1 0,4 10,3 68,3
6 1,6 23,1 0,2 11,8 63,3
7 1,8 24,7 0,2 12,0 61,3
8 1,9 26,1 0,4 12,2 59,5
9 1,8 27,3 0,6 12,3 58,1
10 1,7 28,7 0,9 12,0 56,8
11 1,6 29,7 1,1 11,8 55,9
12 1,4 30,6 1,4 11,5 55,1

Figura 9 — Fungoes de impulso-resposta para a
variacdo saldo de bancos privados nacionais
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4.3.5 Variagdo do saldo sob responsabilidade de bancos estrangeiros

Para os bancos estrangeiros, por fim, os impactos dos colaterais sdo
baixos, tanto para o caso do Ibovespa como para o caso dos pregos de com-
modities. Estimou-se nesse caso um VEC(3) com um vetor de cointegragdo. A
taxa de cambio, no entanto, apresenta uma rela¢@o positiva com a variagao do
saldo de crédito e, nesse caso, sendo bem mais relevante do que nas analises
anteriores, o que talvez ajude a entender as razdes dos sinais ndo esperados
desta variavel em quase todos os exercicios aqui realizados, como discutido

a seguir.
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Tabela 10 — Decomposi¢ao de Variincia: saldo de bancos estrangeiros

Periodo COMPRICE IBVSP TXCAM IBC-Br CRED
1 0,3 4,7 4,1 24 88,5
2 0,2 2,9 11,6 2,7 82,6
3 0,1 1,6 15,2 4,8 78,3
4 0,3 1,2 20,0 6,6 71,9
5 0,4 0,9 22,5 9,2 67,0
6 0,6 0,8 23,7 11,9 63,1
7 0,9 0,6 241 14,3 60,1
8 1,3 0,5 24,4 16,4 57,4
9 1,9 0.4 24,3 18,3 55,1
10 2,5 0.4 24,2 19,8 53,1
11 3,1 0,3 24,0 21,2 51,4
12 3,7 0,3 23,7 22,3 50,0

Figura 10 — Funcdes de impulso-resposta para a
variacdo saldo de bancos estrangeiros
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Estes ultimos exercicios sugerem, assim, que os bancos publicos, pri-
vados nacionais e estrangeiros possuem uma forma diferente de atuacao,
pelo menos dentro dos parametros analisados neste estudo. Os bancos publi-
cos apresentam um comportamento no geral anticiclico, tanto com relacao
a evolucdo dos colaterais como no caso da demanda doméstica. No caso
dos bancos privados, ¢ possivel identificar um comportamento ciclico, com
impacto relevante da valorizagdo dos colaterais. Essa diferenga na lo6gica
de atuacao ja havia sido detectada no estudo de Cunha et a/ (2016). No
caso dos bancos estrangeiros, os impactos dos colaterais sdo extremamente
reduzidos. O comportamento do crédito parece fortemente influenciado pela
demanda doméstica.

Destaca-se também o impacto da taxa de cambio, que diferente do caso
dos bancos publicos e privados nacionais, apresenta um impacto consideravel
e positivo. Uma hipotese para tal comportamento — e que ajuda a entender o
sinal ndo esperado desta variavel em quase todos os exercicios realizados — ¢é
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a de que o que se esta captando na realidade ¢ o efeito de uma valorizagao
ou desvalorizacao diretamente sobre o estoque de crédito, e ndo sobre os
colaterais que influenciariam sua expansao ou contracdo. Como os bancos
estrangeiros tendem a se utilizar de maneira mais intensa do funding externo
para fazer repasses domésticos, no qual o risco cambial ¢ transferido para as
empresas (canal ii), o saldo de crédito (sempre medido em moeda local) se
ampliaria com uma desvalorizagdo da moeda doméstica.

5. Consideracoes finais

O presente artigo procurou trazer para o exame do mercado de crédito
brasileiro o tema da transmissao dos ciclos internacionais de liquidez para as
condi¢des financeiras domésticas. Para tanto, procedeu-se a uma revisao da
literatura dominante sobre os fluxos internacionais de capital, reportando tam-
bém seu carater ciclico e sua intima ligagdo com fatores externos aos paises em
desenvolvimento envolvidos no movimento — notadamente a politica moneta-
ria na economia central e o grau de aversao ao risco dos investidores globais.

Ha um crescente consenso, ensejado pelos acontecimentos posteriores a
crise de 2008, acerca destas determinagdes gerais do ciclo e, mais importantes,
algumas derivagdes delas que desembocam nos impactos dos ciclos sobre
os mercados locais de crédito, particularmente em economias emergentes.
Na resenha desta segunda frente da literatura, identificou-se trés canais de
transmissao dessa influéncia: um tradicional (mais diretamente relacionado a
questdo da vulnerabilidade externa), um intermediado por bancos com liga-
coes externas, € um terceiro — pouco tratado na literatura e que se escolheu
para aprofundar — que envolveria a valorizagdo dos ativos locais que, usa-
dos como parametros para a concessao de crédito, poderiam influenciar o
seu comportamento.

Encontradas e apresentadas as evidéncias empiricas de uma relagdo geral
entre o ciclo de liquidez e o crédito doméstico, e brevemente comentados
alguns fortes sinais de operagdo dos canais i e ii na economia brasileira,
examinou-se com mais atencdo o canal dos colaterais, com resultados inte-
ressantes (a despeito de menos robustos do ponto de vista estatistico) e que
se relacionam com especificidades do mercado de crédito brasileiro.

Em primeiro lugar, evidenciada a relevancia do canal dos colaterais —
explicitamente, aqui: pregos de commodities e bolsa de valores — enquanto
influenciadores do crédito ao lado da demanda local, constata-se que tal
impacto ¢ bem maior no segmento que opera com recursos livres, em com-
paragdo com o direcionado. Isso ja tinha sido encontrado — com mais nitidez
— ao se examinar a relagdo geral entre crédito e liquidez global. Trata-se de
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um argumento adicional para iluminar a discussao sobre as vantagens e des-
vantagens do direcionamento do crédito no Brasil.

Da mesma forma, a analise por controle dos bancos envolvidos revelou
que, tanto no plano geral quanto no relativo ao canal dos colaterais, a trans-
missdo da oscilagdo ciclica da liquidez internacional € menor para o crédito
fornecido por bancos publicos, em relagdo aos privados. Como a influéncia
do ciclo global ¢, na visdo de todos os autores aqui analisados, fonte de vul-
nerabilidade a crises — cambiais e financeiras — também este dado da institu-
cionalidade brasileira deveria ser levado em conta.

Outra discussao derivada dos resultados aqui encontrados se refere ao
papel do setor externo — e do crédito doméstico — na desaceleragdo e crise
da economia brasileira nos tiltimos anos. E verdade que ndo se repetiram os
problemas classicos de escassez de divisas — como visto, mesmo com elevados
déficits em Conta Corrente e muitas incertezas domésticas o pais ampliou sua
participacdo nos influxos de capital para emergentes — mas provavelmente
a influéncia da economia internacional sobre a doméstica se deu por outros
mecanismos. As evidéncias encontradas sugerem que um deles pode ter sido
a transmissdo do ciclo de liquidez global, em sua fase de baixa, para o crédito
doméstico (que havia sido um dos motores da retomada do crescimento na
década anterior).

Por fim, o artigo abre novas frentes de investigacdo em busca do aprofun-
damento do tema. Entre as mais dbvias, a primeira seria um desdobramento
dos exercicios relativos ao ainda pouco estudado canal dos colaterais — pos-
sivelmente com a inclusdo de outras variaveis representativas — em busca de
evidéncias mais solidas de sua influéncia. Uma segunda seria um tratamento
empirico adequado das relagdes entre a liquidez global e o crédito doméstico
por meio do canal da intermediacdo bancaria, cujas evidéncias preliminares
sdo relevantes. O uso de microdados das operagdes de crédito, em busca da
identificacdo do funding externo, parece um caminho promissor nesta direcao.

Uma terceira seria uma discussdo do papel da taxa de cambio nestas
relagdes. Os resultados aqui encontrados sugerem que os efeitos da oscilagao
do cambio sobre o valor do estoque do crédito (que estd em parte denominado
em moeda estrangeira, mas ¢ mensurado em reais) ¢ mais importante do que
seu papel enquanto parametro para a valorizacao da riqueza e dos colaterais.
Mas claramente muito mais pesquisa € necessaria nessa frente.
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CAPITULO 9

GOVERNOS ESTADUALIS:
o retorno a debilidade financeira

Francisco Luiz C. Lopreato’

1. Introducao

A economia brasileira, depois de um periodo de crescimento e de entu-
siasmo com o futuro, passou a enfrentar crise sem precedente, com queda
expressiva do PIB e desarranjo das contas publicas. A desaceleracio eco-
ndmica afetou o setor publico como um todo. Os governos estaduais, apds
superar a fase de forte ajuste decorrente do processo de renegociagao das
dividas de 1997 e sustentar relativa estabilidade financeira desde o governo
Lula, enfrentaram novamente problemas de controle das contas publicas.

A situacdo financeira dos governos estaduais depende da interagao de
diferentes fatores. No plano geral, ¢ importante a posi¢do dos estados na
estrutura federativa, no que se refere a distribuicao da receita disponivel e
dos encargos e ao acesso a fontes de financiamento, fatores responsaveis por
definir o modelo de inser¢ao estadual na federagdo, bem como o poder das
unidades de responderem as situagdes especificas por meio de aumento de
tributos e de novos financiamentos.

O atual arranjo federativo definiu-se com as alteragcdes da Constitui¢ao
de 1988 e do governo Fernando Henrique Cardoso e permaneceu, funda-
mentalmente, o mesmo nos anos seguintes (LOPREATO, 2020). Os estados
perderam espagos de atuagdo com a privatizacao das empresas estatais e dos
bancos estaduais e com o novo regime fiscal definido na renegociacdo da
divida publica (Lei 9496/1997) e na Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF
(LC n° 101, 2000). A obrigagao de gerar superavits primarios ¢ de pagar os
encargos da divida, associada ao condicionamento do acesso ao crédito ao
movimento da divida, atrelou a dindmica or¢amentaria ao comportamento da
arrecadacdo do Tesouro (LOPREATO, 2013, cap. 4).

1 Texto concluido em margo de 2018 com informagdes disponiveis do ano de 2016.
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A receita corrente liquida estadual (RCL)? passou a balizar o resultado
das contas publicas e a servir de referéncia do volume de gastos. O acesso
restrito ao crédito fez com que a atuagao estadual ficasse, em grande medida,
atrelada as oscilagoes da arrecadagdo, que, por sua vez, depende, de um lado,
do quadro geral da economia e do valor das transferéncias constitucionais
e, de outro, da situacdo especifica de cada estado, particularmente do ICMS
(Imposto sobre Circulacao de Mercadorias e Servicos), responsavel por parcela
expressiva da RCL. Ou seja, o comportamento econdmico geral tem reflexo
na receita propria estadual e no valor das transferéncias constitucionais, de
tal modo que a situacdo financeira estadual oscila ao sabor da conjuntura.
Entretanto, o efeito da conjuntura sobre a receita propria dos estados estadual
varia de acordo com a estrutura economica de cada unidade e com as elastici-
dades dos tributos, o que explica as diferengas de comportamento existentes.

A hipotese do texto € que os estados, com baixa capacidade de acesso
ao crédito, atrelaram a evolucao das despesas ao movimento da RCL. Isto €,
a RCL, dado os encargos obrigatdrios da divida publica, explica, em grande
medida, o volume de gastos correntes e de investimentos. A tentativa de
manter o controle das contas publicas, principalmente na vigéncia de um
estrito regime fiscal, levou os estados a vincularem as despesas ao compor-
tamento da RCL.

O movimento, no entanto, nem sempre ¢ simétrico. Nos periodos de
alta, a tendéncia ¢ ampliar gastos e atender as demandas reprimidas. Na fase
de baixa, apresentam-se as dificuldades de corte de gastos, tanto em razao da
resisténcia em adotar medidas restritivas como do elevado volume de despesas
obrigatérias, como sdo os casos das vinculagdes com educagdo e satde, além
das despesas de pessoal e dos encargos da divida publica.

O processo ndo ¢ uniforme e as condi¢des especificas de cada estado
provocam situagdes diferenciadas, ja que o ajuste das contas publicas depende
de diversos fatores, como: governanga, estrutura de gastos e condi¢ao econd-
mica local. Além disso, ¢ importante considerar o momento em que ocorre
o desequilibrio fiscal. Em periodos de aceleracdo econdmica, os problemas
fiscais, normalmente, restringem-se a unidades isoladas e decorrem de ques-
toes proprias, podendo ser sanados mais facilmente, pois contam com um
quadro geral favoravel. Por outro lado, em momentos de quedas relevantes do
PIB nacional a dificuldade ¢ de outra natureza, porque as unidades tendem a

2 A receita corrente liquida (RCL) logicamente é composta por receitas correntes e compreende somatdrio
das receitas tributarias, de contribuicdes, patrimoniais, industriais, agropecuérias, de servicos, transferéncias
correntes e outras receitas também correntes. Sao também computados no calculo da receita corrente liquida
os valores pagos e recebidos em decorréncia da Lei Kandir (Lei Complementar n® 87/1996) e do Fundo
de Manutencéo e Desenvolvimento da Educagéo Basica e de Valorizagéo dos Profissionais da Educagéo
(FUNDEB).
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ser atingidas pela crise, ja que, isoladamente, dificilmente conseguem evitar
os efeitos do debacle econémico. Assim, as unidades, mesmo contando com
boa gestao financeira, estdo sujeitas a enfrentar problemas, uma vez que a
velocidade de queda da receita e o alto nivel de despesas obrigatorias limitam
os procedimentos de ajuste e arrastam o conjunto das unidades a crise, em
escalas e tempos diferentes.

A dimensao da crise economica recente, com quedas superiores a 3,5% do
PIB em 2015 e 2016, depois de dois anos de baixo crescimento, certamente,
daria poucas chances de os estados evitaram a deterioracao fiscal, sobretudo,
depois de um periodo de expansdo das despesas acompanhando o bom com-
portamento da economia.

A tese proposta no artigo € que, apesar das diferencas entre as unidades,
a profundidade da queda da arrecadacdo provocou o processo generalizado
de deterioragdo fiscal e sinais evidentes de perda de capacidade de gestao da
crise. Os estados, circunscritos aos limites do arranjo federativo e do regime
fiscal, além de obrigados a cumprirem o compromisso de pagar os encargos
da divida publica, tornaram-se dependentes do suporte federal, situagdo que
parecia superada com a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A queda da
RCL e a dificuldade de honrar a divida publica desnudaram um cenario seme-
lhante aquele que resultou na renegociacdo das dividas estaduais nos anos 90.

A crise envolveu o conjunto dos governos estaduais. A queda da arreca-
dagdo e a estrutura das despesas obrigatorias limitaram o processo de ajuste
e tornaram comum a realizacdo de cortes e busca de fontes alternativas de
receitas. A crise, apesar de geral, repercutiu de modo diferenciado entre as
varias unidades. Com o objetivo de perscrutar essas especificidades, optou-se
por investigar oito dos principais estados brasileiros (PA, BA, PE, GO, MG,
RJ, SP e RS), representantes de todas as regides do Pais, visando olhar de
perto essas unidades. O foco nas contas publicas de cada um desses estados
visa destacar as caracteristicas proprias, levando em conta os determinantes
gerais da crise.

O texto relembra, inicialmente, as restricdes impostas pelo processo de
renegociacdo das dividas no periodo FHC e a melhor situagao financeira esta-
dual no momento em que a retomada do crescimento no governo Lula elevou a
arrecadacdo e favoreceu a expansao dos gastos publicos. O passo seguinte foi
discutir as causas da crise estadual p6s 2014 e os seus desdobramentos. A crise
impos limites aos estados em lidar com a deterioragdo das contas publicas e
levou a outro processo de renegociagdo da divida com a Unido, com reflexos
na autonomia e na participagdo estadual na federacdo brasileira. Finalmente,
as consideragdes finais tratam de recuperar os delineamentos gerais do texto
e sublinhar as dificuldades das unidades em sustentar o espago que ocupam
no cenario nacional.
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2. A politica fiscal e o papel dos governos estaduais
2.1 O ajuste for¢ado no governo FHC

A crise da divida externa do inicio dos anos 80 provocou a crise fiscal
de todo o setor publico brasileiro e o colapso do padrao de intervengao estatal
criado com as reformas do Plano de A¢do Economica do Governo (PAEG)
(LOPREATO, 2002, 2013).

O setor publico, como proprietario de quase toda a divida externa, ndo
gerou os recursos em moeda nacional necessarios ao pagamento dos juros da
divida externa. As crescentes restricdes de financiamento levaram o governo
central a valer-se da colocagdo da divida publica e da expansdo monetéria
como meios de sustentar as obrigagdes financeiras e o0 manejo das contas
publicas (BATISTA, 1991). A fragilidade fiscal revelou-se na dependéncia do
financiamento estatal em relagdo a moeda indexada até o controle da inflagao
no Plano Real (MENDONCA DE BARROS, 1983). O giro integral da divida
publica no overnight evitou a desestruturacao das condi¢des econdmicas, mas,
ao mesmo tempo, deixou marcas profundas na interag@o da politica fiscal com
a gestdo monetaria (LOPREATO, 2018).

A renegociagdo da divida externa abriu caminho a estabiliza¢do e permi-
tiu rever a atuag@o do setor publico e promover o ajuste fiscal. O Plano Real,
seguindo a visao de Bacha (1993), definiu o déficit potencial como causa
determinante da inflacdo e defendeu a adocdo de amplo conjunto de reformas,
capaz de caracterizar uma mudanca do regime fiscal, como requisito a estabili-
zagdo ¢ a sustentagdo das variaveis juros e cambio (LOPREATO, 2013, cap. 4).

O diagndstico, com base na proposta teorica de sustentabilidade da
divida, defendida por figuras ligadas ao que veio a ser conhecida como a
nova sintese neoclassica®, sustentou a tese de que era preciso tornar lar-
gamente aceito o comprometimento perene de obter superavits primarios e
déficits nominais restritos o suficiente para alcangar credibilidade e passar a
influenciar as expectativas dos agentes privados.

O novo regime fiscal adotou como um dos pilares a privatizagao das
empresas estatais buscando rever o padrdo caracteristico de interven¢do do
Estado do periodo nacional desenvolvimentista. O fim dos sistemas nacionais
(Telebras, Eletrobras e outros) alterou as formas de articulacdo da Unido com
as esferas subnacionais até entdo usadas na costura do pacto de poder. Além
disso, a execugdo orgamentaria passou a ter como norma a definicdo, a priori,
do superavit primario e a adaptacdo do montante de gastos a evolucao da

3 () Cf. Woodford (2009) essa viséo tedrica, resultado da integragéo das propostas dos novo-classicos e dos
novos keynesianos, constituiu-se nos anos 90 e passou a ser 0 mainstrean dominante.
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receita. A cada periodo a avaliacdo do resultado fiscal indica a necessidade
ou nao de realizar o contingenciamento de gastos para se alcangar o superavit
primario desejado.

A renegociacao das dividas (Lei n. 9.496 de 1997) tornou-se, por sua vez,
instrumento de interveng¢ao nas rela¢des no interior dos estados e de controle
do endividamento. As privatizacdes de empresas e bancos estaduais alteraram
o modelo de gestao das contas publicas estaduais, até entdo baseado nas articu-
lagdes entre o Tesouro, Empresas e Bancos Estaduais, e concentraram o locus
da fiscalidade no Tesouro, submetido as regras fiscais definidas no processo.

A gestdo das finangas estaduais, condicionada pelos parametros fiscais
da Lei n. 9.496/97, reafirmados na LRF, viu-se for¢ada a gerar os superavits
primarios necessarios ao pagamento dos juros e de parte do principal da
divida com a Unido, até o endividamento atingir o montante acordado, caso
contrario, os repasses do FPE (Fundo de Participagdo dos Estados) e recursos
do ICMS poderiam ser bloqueados (MORA, 2002).

O baixo crescimento das receitas proprias e a virtual auséncia de acesso
ao crédito transformaram os estados em prisioneiros da 16gica do ajuste fiscal,
caminho praticamente unico capaz de assegurar o cumprimento das exigéncias
das regras fiscais. Isto €, as novas regras de execucao orgamentaria deixaram
as unidades com pouca margem de manobra para escaparem da politica de
corte de gastos, sem comprometerem as exigéncias de gerar superavit primario
e pagar o servico da divida negociada com a Unido.

Os estados tiveram de se adaptar aos tempos e perseguiram as metas
propostas, com ganhos nos indicadores de despesas de pessoal e de endivida-
mento, reduzindo o desequilibrio fiscal gerado pela perda dos mecanismos de
ajuste das contas publicas devido a queda da inflagdo no imediato pds Plano
Real (Almeida, 1997). A melhoria dos indicadores fiscais, no entanto, pouco
se refletiu no poder de atuagdo dos governos estaduais. O baixo desempenho
do PIB depois da crise da Asia (1997) e o peso dos encargos financeiros,
atrelados ao indice de atualizagdo monetaria da divida (IGP-DI), dificultaram
a retomada dos investimentos e sacramentaram o lento processo de perda
de relevancia dos governos estaduais iniciado nos anos 80 e agravado com
o processo de renegociagdo das dividas (PRADO, 2007; PIANCASTELLI,
BOUERI, 2008).

O processo marcou um momento de reconfiguragao do federalismo brasi-
leiro. A Unido, depois de perder arrecadacao e manter encargos em decorréncia
das decisdes da Constituicdo de 1988, buscou rever essa situagdo, dando inicio
ao movimento de retomada da receita tributaria e de centralizacdo do poder,
por meio da revisdo das normas da descentralizagdo fiscal, da defini¢ao de
programas de politicas publicas e de repasse de verbas condicionadas, além
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do controle da politica de renegociacao das dividas dos governos subnacionais
(ARRETCHE, 2012; ABRUCIO, 2005; GRIN et al. 2017). Enquanto que os
estados, privados das empresas e bancos estaduais e submetidos as regras de
controle fiscal, perderam capacidade de gastos e espagos na intermediagao das
relagdes intergovernamentais, com o crescimento do poder dos municipios e
da articulagdo direta com a esfera federal.

2.2 O desafogo no governo Lula e o retorno a crise financeira

O governo Lula marcou o momento de certo desafogo das finangas esta-
duais. Por um lado, o periodo mais duro de ajuste foi superado. Por outro, as
condi¢gdes econdmicas ganharam alento, sobretudo a partir de 2006. A expan-
sao do PIB nacional, em decorréncia do aumento dos pregos das commodities
no mercado internacional e das politicas a favor do crescimento, beneficiou o
conjunto dos estados com ganhos da RCL, em razao do melhor desempenho
das transferéncias federais e da arrecadacdo propria estadual, assegurada pelo
comportamento do ICMS.

Os estados avangaram o processo de ajuste fiscal, com condigdes mais
favoraveis de superavits primarios (Grafico 1 e Anexo 1) e menor grau de
endividamento, gracas a retomada do crescimento, uma vez que nao se alterou
nenhuma das regras institucionais estabelecidas na renegociagao das dividas
estaduais e na LRF, bem como ndao mudou as normas de endividamento defi-
nidas nas Resolugdes 40 e 41 do Senado Federal. Ou seja, o valor da taxa de
juro e o indice de correcdo da divida definidos nos contratos, o comprometi-
mento da receita com o pagamento dos encargos € as regras temporarias de
ajuste fiscal no caso de desobediéncia dos tetos de gastos fixados pela LRF,
além da obrigacdo de gerar os superavits primarios, continuaram a ditar o
comportamento estadual.

O melhor desempenho econdmico nacional favoreceu o conjunto das
unidades, embora de forma diferenciada, no periodo de 2003 a 2012. As regras
de gestao fiscal, seguidas desde a renegociacao das dividas, foram quase
sempre observadas, exceto, em alguns momentos, por PA (déficits primarios
em 2006, 2009 e 2010) e PE (déficits em 2009, 2011 e 2012). O comporta-
mento da economia nacional, diante da crise mundial, explica, em parte, a
reducdo generalizada dos superavits primarios em 2009 e a volta da trajetoria
de expansao até 2012 com a retomada da atividade econdmica. Por outro lado,
as situacdes do PA e de PE ndo seguem a tendéncia geral, com déficits em
diferentes anos, atrelados as especificidades da atividade economica local ou
aos problemas de gestao fiscal, que exigiriam investigacao além do escopo
do trabalho.
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Grafico 1
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Fonte: STN - Programas de Reestruturagdo e Ajuste dos Estados

O ano de 2013 ¢ um marco do processo de deterioragdo das finangas
estaduais. O movimento, como sempre ocorre, ndo ¢ totalmente sincronizado,
mas ha nitida tendéncia de queda generalizada dos superdvits primarios e
valores negativos em nimero significativo de unidades. O movimento, por
ser geral, ndo pode ser explicado simplesmente por questdes de méa conduta
fiscal, embora problemas de diferentes ordens possam estar presentes. Sao
Paulo foi o tnico estado com niimeros positivos, apesar de menores, em todos
0s anos até 2016, enquanto que o Rio de Janeiro experimenta ritmo acelerado
de piora da situacao financeira do Rio de Janeiro, depois de ter sustentado
valores significativos de superavits primarios até 2011.

O exame da necessidade de financiamento liquida (NFL) e bruta (NFB)
e a ocorréncia ou nao de deficiéncia financeira agrega outros elementos a
analise da deterioragio financeira estadual (Grafico 2 e Anexo 2)*. E inte-
ressante notar que o movimento das finangas estaduais seguiu de perto a ten-
déncia da economia nacional. O aprofundamento da crise econdmica atingiu
a todos, independentemente das especificidades locais. Ou seja, o efeito do
PIB nacional € central para se entender a situagdo das finangas estaduais e
nao se pode atribuir a debacle simplesmente a um processo generalizado de
ma gestdo. Nao obstante, a analise das contas individuais indica a existéncia

4 () Considera-se Necessidade de Financiamento Liquida (NFL) como sendo o valor do resultado priméario
menos o pagamento de juros e a Necessidade de Financiamento Bruta (NFB) como NFL menos o pagamento
das amortizagdes. O valor do saldo ou deficiéncia financeira refere-se ao fato de o estado ter obtido ou ndo
0 montante necessario para cobrir a NFB.
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de especificidades, com os estados sendo afetados e dando respostas distintas
diante da crise, o que exigiria melhor investigagcdo das causas que levaram
aquela situagao.

Pode-se dividir o periodo, em uma primeira aproximacao, em trés fases
distintas, que, como ja se afirmou, tenderam a acompanhar o movimento geral
da economia, embora as condigdes especificas também estejam presentes, dife-
renciando o movimento das unidades. A primeira fase estendeu-se até 2006. O
baixo ritmo de expansdo da economia e 0 comprometimento com o servigo da
divida levaram os estados a seguir trajetoria restritiva, em busca de manter os
superavits primdrios e fazer frente aos gastos. A maior parte das unidades (BA,
PE, MG e SP) cobriu as despesas com juros e nao apresentou NFL durante
o periodo, enquanto outros trés estados (PA, GO e RJ) incorreram em NFL
em apenas um dos anos até 2006. O RS foi a excegdo. O estado, limitado por
condig¢des particulares, embora tenha alcancado superavits primarios, nao
cobriu os gastos com juros em nenhum dos anos e conviveu com a obrigacao
de obter formas alternativas de financiamento.

Grafico 2
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Fonte: Anexo 1 -valores a pregos de dezembro 2016 IPCA

O exame dos gastos com as amortizagdes da outra configuracao a esse
quadro. O limite de 13% de comprometimento da RCL com o servico da
divida ndo impediu que os estados da BA, GO, SP e RS, depois de pagar as
amortizacdes, tivessem NFB em todos os anos do periodo ¢ os demais (PA,
PE, MG e RJ) a evitassem em apenas um dos anos. Ou seja, as unidades,
apesar das diferentes condi¢des proprias, em um quadro de baixo crescimento,
continuam a depender de fontes alternativas de financiamento para cobrirem
0s gastos e nao incorrerem em deficiéncia financeira.

A obediéncia estrita as regras de endividamento, definidas nos acordos
de renegociacao de 1997 e nas resolugdes do Senado n. 41 e 42, limitou o
acesso ao crédito e levou as unidades a dependerem de medidas ad hoc, como
o uso de precatorios, o cancelamento de restos a pagar ¢ a venda de ativos,
como meio de cobrirem a auséncia de empréstimos. Isto ¢, a obrigacao de
pagar o montante de juros e amortizagdes, aliada a restrigdo de acesso ao cré-
dito, impuseram aos gestores estaduais a exigéncia de alcangarem superavit
primdrio, mas, embora bem-sucedidos nesta tarefa, os estados ndo lograram
cobrir o total dos gastos com a divida (juros + amortizacdo), se restringiram
a reduzir o valor da NFB e a conter a deficiéncia financeira.

A retomada do crescimento e a maior liberdade de acesso ao crédito,
sobretudo no governo Dilma, levaram os estados a ter condigdes fiscais mais
favoraveis de 2006 a 2012. As restrigdes fiscais e o escrutinio da Secretaria do
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Tesouro Nacional ndo foram abolidos, mas a melhoria do quadro macroeco-
ndmico, acompanhado pelo desempenho local, elevou a arrecadagao e trouxe
a expansdo dos gastos, com a ampliagdo do espago de atuacao estadual. Este
movimento, no entanto, colocou-se de modo diferenciado, a depender da
situacdo da unidade. Na maior parte delas, a retomada dos gastos nao trouxe
sinais de deterioracdo financeira (BA e SP) ou piora do quadro, como nos casos
de PA, GO, RJ e RS, com superavits suficientes para pagar, em 2008, 2009
e 2011, o total dos juros e reduzir o montante da NFB no periodo. Outras
unidades, como MG e PE, depois de terem superavits primarios suficientes
para cobrir pelo menos os juros na fase anterior, viram a situacdo financeira
deteriorar-se a partir de 2008 (MG) ou 2009 (PE) e a NFL e a NFL crescerem,
sendo financiadas com a ampliacdo das operacgdes de crédito.

A terceira etapa delineou-se com o cenario de reversao econdmica
em 2014 e a forte crise dos anos seguintes, com impacto direto na situacao
interna do conjunto de estados. A queda dos superavits primarios e a obrigagao
de pagar o servigo da divida explicitaram o quadro de deterioracdo das finan-
cas estaduais. O montante de NFL e de NFB ampliou-se em todos os estados
analisados, mesmo aqueles com melhores condi¢des fiscais na fase anterior.
As unidades, pressionadas pelo aumento das necessidades de financiamento,
usaram o espago disponivel de acessar crédito, criado com a queda da relagdo
divida / RCL, para elevar a contratagao de empréstimos. O uso do crédito
como fonte de financiamento permitiu a parte dos estados alcangarem saldos
financeiros em anos do periodo 2012 a 2015, enquanto que a falta de melhores
condicdes de outros (PA, BA e PE) levou ao quadro de deficiéncia financeira.

O movimento geral da economia inibiu a capacidade de os estados rever-
terem a crise. A melhora parcial da situagdo financeira de 2016 ocorreu gra-
cas ao acordo de troca do indexador das dividas estaduais negociado com a
Unido, responsavel por reduzir o gasto com o servigo da divida, mas contou
também com cortes expressivos de despesas, sobretudo de investimentos. A
queda do conjunto das despesas gerou menor necessidade de financiamento
em todos os estados, com a excecdo do Rio de Janeiro. O estado, preso as
condicdes proprias, decorrentes dos efeitos dos eventos esportivos, da queda
do prego do petrdleo e da crise provocada pela Lava Jato das empresas esta-
tais ali sediadas, associado aos problemas de gestdo publica, viu a situacao
financeira agravar-se.

O corte de despesas e do pagamento do servigo da divida estancou o
aprofundamento da deterioracdo financeira, menos no Rio de Janeiro, mas,
dado o quadro macroeconomico, ndo se vislumbrou algum alento as finangas
estaduais. A resposta oficial, corroborada por analistas convencionais’, foi,

5 Ver Almeida (2016); Lisboa e Veescovi (2016).
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como se vera a frente, a de ampliar o horizonte das restri¢des fiscais impostas
aos estados, como se toda a questao se resumisse aos problemas de ma gestao.

3. Os elementos que levaram a deterioracio financeira estadual

O exame da situagao financeira estadual no item acima requer detalhar as
causas do processo de deterioracdo. A derrocada da situacdo econOmica, cer-
tamente, constituiu-se em fator determinante e envolveu o conjunto dos entes
federativos na crise. Porém, ¢ preciso avaliar as especificidades de cada unidade
a fim de entender melhor a dimensao dos problemas. Procura-se, a seguir,
avaliar a trajetoria da receita e dos principais itens das despesas, em busca de
elementos especificos que ajudem a entender o desdobramento da crise.

3.1 Evolucao das receitas estaduais

A ideia neste topico € investigar o comportamento das receitas, visto
como o elemento central a partir do qual repousa a expansao dos gastos,
principalmente em condi¢des em que ha restricdo de acesso a crédito. Em um
pais com significativas caréncias sociais e necessidade imperiosa de atender
as demandas dos cidaddos nao ¢ trivial adotar politicas anticiclicas, o que
exigiria aumentar a poupanga corrente nas fases de expansao econdmica a
fim de sustentar gastos nos momentos de baixo crescimento. O que ocorre,
geralmente, ¢ a maior arrecadag@o desencadear a expansao dos gastos, mui-
tos dos quais de carater permanente. Como o conjunto das despesas, com a
principal excecdo dos investimentos, ¢ resistente a baixa ou embutem taxas
vegetativas de crescimento, como as despesas de pessoal, a queda abrupta das
receitas invariavelmente provoca crises ou fortes restrigdes de ordem fiscal,
independente de existir ou ndo ma gestao no controle dos gastos.

As despesas, antes sustentaveis, passam a ter peso excessivo e geram dese-
quilibrios financeiros que, na auséncia de fontes alternativas de financiamento,
descortinam a precariedade das contas publicas, provocam cortes generaliza-
dos de gastos e aprofundam a crise. A situag@o torna nebuloso diferenciar os
efeitos do ciclo econdmico do resultado de possivel ma gestdo fiscal. O atual
arranjo do federalismo brasileiro ndo da aos estados, diferente do que ocorre
na esfera federal, a possibilidade de colocacao de titulos de divida publica em
mercado. Além disso, o acesso ao crédito depende da existéncia ou nao de
margem de endividamento controlada pela STN. Assim, o raio de manobra
no enfrentamento do desequilibrio fiscal é pequeno em situagao de crise, resta
apelar ao corte de gastos e ao socorro federal, escancarando o quadro de crise.

A crise recente dos governos estaduais, observada de um plano mais
geral, tem como determinante principal o0 movimento ciclico da economia.
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O fato de envolver a todas as unidades indica ndo se tratar de simples casos
de ma gestao fiscal, embora nao se descarte, a priori, a sua contribui¢cdo para
o entendimento do quadro atual. A crise ocorreu apds periodo continuo de
expansao das receitas estaduais, com breve inflexao em 2009, suficientemente
expressivo para sustentar o aumento dos gastos de programas econdmicos e
sociais e encobrir eventuais desvios de condugdo da politica fiscal. Enquanto
durou o crescimento da receita, foi viavel conciliar diferentes interesses e
atender a gama variada de demandas sem comprometer as financas publicas.

A grave crise economica alterou a tendéncia anterior e provocou a queda
do PIB em todas as regides do Pais, com perda da receita tributaria propria em
MG, RJ e SP em 2014 e nos demais estados no ano seguinte (ver Grafico 3).
A perda de receita tributaria passou entdo a ditar a dindmica das finangas
estaduais. O ritmo anterior de expansdo acelerada da receita deu lugar ao
movimento de queda continua da receita estadual desde 2014 ou, no caso
de algumas unidades (BA, GO e RS), observa-se ligeira retomada em 2016,
gragas ao aumento de impostos, sem, no entanto, retomar o patamar de 2013.

A mudanga de trajetoria da receita tributaria escancarou a dificuldade
de as unidades cobrirem as despesas e o resultado, como visto acima, foi o
aumento das necessidades de financiamento e o surgimento de problemas
fiscais de diferentes ordens. As questdes relacionadas a fluxos (a diferenca de
ritmo de crescimento entre as receitas e despesas) e a estoques (o montante da
divida publica e o peso dos aposentados) ganharam dimensao ndo existente
na situagdo anterior.

-
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A evolugdo do ICMS, principal imposto estadual, definiu o comporta-
mento das receitas estaduais. O movimento de queda de arrecadagdo envolveu
a todos, independentemente das condigdes particulares. Em SP, RJ ¢ MG o
periodo de expansao da receita sustentou-se até 2013, com queda acentuada
a seguir. A queda da producao industrial € o fator responséavel pela perda da
arrecadagdo em SP e o RJ ¢ particularmente afetado pela crise da Petrobras
e o fim dos grandes eventos esportivos. MG, por sua vez, teve perdas meno-
res em razao de ter elevado as aliquotas do tributo. Nos demais estados da
amostra (PA, BA, GO ¢ RS), o crescimento do ICMS sustentou-se, embora
em ritmo menor, até 2014, mas, dois anos seguintes, essas unidades seguiram
a tendéncia geral de queda da receita, com excec¢ao do RS, que sofreu perdas
s6 em 2015 por ter adotado politica semelhante a de MG e elevado a aliquota
do imposto®.

O ICMS ¢ o responsavel principal por definir o comportamento da RCL.
Porém, ¢ preciso levar em conta o peso das transferéncias, exceto em SP e RS,
onde o seu impacto ¢ reduzido e pouco influi na dindmica da arrecadagdo. Na

6 () No caso do RS, a partir de 1° de janeiro de 2016 passaram a vigorar novas aliquotas de ICMS: elevagéo
do imposto de 17% para 18% na categoria geral e de 25% para 30% sobre os chamados produtos e ser-
vicos seletivos. No caso de MG, ha aumento generalizado das aliquotas, com diferenciagdes. Entre outras
medidas, houve aumento da carga tributéria sobre produtos considerados supérfluos; o valor das aliquotas
dos servigos de comunicagdo subiu de 25% para 27%; a redugao de aliquota de ICMS de diversos produtos,
antes tributados com aliquota de 12%, elevadas para 18%, bem como foram majoradas as aliquotas sobre
energia elétrica, gasolina (de 29% para 31%) e alcool (de 14% para 16%).
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BA, GO e MG, esses recursos ajudaram a recuperar a RCL em 2016 e no PA
contribuiram para evitar queda maior de receita. No caso do RJ a situagdo é
mais complexa porque as fortes perdas da receita estadual no ultimo triénio
resultaram da desaceleragdo da atividade interna, comprometida com o fim
dos jogos e o comportamento das estatais sediadas no estado, associadas a
queda das transferéncias dos royalties do petroleo ocorridas em 2015 e 2016,
configurando um quadro que vai além dos problemas de ma gestao desco-
bertos no periodo.

A dinamica da receita estadual ndo explica toda a dimensao da crise. Nao
obstante, € certo que a inflexdo ocorrida em 2013 provocou a deterioracao das
finangas estaduais e definiu a situacdo fiscal desde entdo. A queda de arreca-
dacdo em todas as unidades, em pelo menos um dos anos do ultimo triénio,
colocou-se como o fator responsavel por aflorar os problemas de ordem fiscal,
a ponto de inviabilizar, em alguns estados, os pagamentos de gastos basicos,
como ha muito nao se via.

3.2 Evolucao das despesas estaduais

A andlise anterior indicou que a expansdo da receita tributaria tende
a levar junto o crescimento das despesas publicas, a fim de responder as
demandas de gastos, sobretudo, depois de anos de represamento de gastos
em razao da obrigatoriedade de gerar superavits primarios e de reduzir o
peso da divida publica. Esta tendéncia, comum nos entes publicos, ganhou
novos ingredientes com a descentralizacdo das politicas publicas presente
na evolucdo recente do federalismo brasileiro. O atendimento dos diferentes
programas sociais e o aumento dos gastos vinculados a seguranca publica,
simultaneamente ao pagamento do servico da divida publica, ndo podem ser
desconsiderados quando se analisa a tendéncia de crescimento das despesas
estaduais, nem tampouco o fato de que essa pressdao ocorre no momento em
que se assiste a deterioracao do potencial de arrecadagdo do ICMS, maior
responsavel pela queda da participagao dos estados na distribui¢do da receita
tributaria disponivel (AFONSO et al., 2019).

A crise econdmica, ao provocar a inflexdo do crescimento da RCL, cons-
tituiu-se no elemento detonador do processo de deterioracdo financeira do
triénio 2014/2016 presente em todas as unidades. O exame dos dados de
evolucdo da RCL, comparados aos das despesas ndo financeiras (DnFs) e
do servico da divida, ajuda a entender a situagao das financas estaduais no
momento de reversao do ciclo economico (Grafico 4).
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O problema atual das finangas estaduais, diferentemente do que ocorreu
nos anos 90, ndo pode ser atribuido a incorporagdo explosiva dos juros. O
servigo da divida manteve certa estabilidade. Chegou a cair na maioria dos
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estados (PA, BA, PE, SP ¢ RS) ¢ a crescer em outros (GO, MG ¢ RJ) como
consequéncia do maior volume de operagodes de crédito depois de 2011, sem
atingir a dimensao anterior. Mesmo assim, a questao voltou a ganhar desta-
que e a se colocar como entrave no ajuste fiscal, levando os estados, como se
discute a frente, a negociar a reducao dos encargos dos acordos de 1997 em
busca de algum alivio financeiro, uma vez que a queda da arrecadacdo com-
prometeu a capacidade estadual de pagar o servico da divida e elevou a NFB.

A andlise centra-se na comparacao das evolu¢des da RCL e das DnFs.
O comportamento padrdo, em todas as unidades, foi usar o aumento da arre-
cadacdo no atendimento do conjunto de demandas, em parte com gastos dis-
cricionarios, possiveis de serem revertidos, € a outra parte com despesas
permanentes de dificil compressao na fase de reversao ciclica.

O modelo de comportamento esperado € a DnF seguir de perto a expan-
sdo da RCL, com ajustes pontuais nos momentos em que os gastos superam as
receitas, de modo a retornar a situagdo anterior. Nas variacOes de arrecadagdo
dentro de padrdes normais, o controle pontual dos gastos tende a atender a
necessidade de garantir a estabilidade fiscal. Entretanto, em tempos de crise
econdmica, a situacdo, em geral, escapa do controle em caso de perda aguda e
persistente do dinamismo da receita. Assim, o peso de despesas ndo financeiras
de dificil contragdo coloca-se como entrave e deixam os estados sujeitos a
deterioragdo fiscal, diante da dificuldade de acesso ao crédito, do tempo de
reacdo longo da queda das despesas ou da reconhecida resisténcia em cortar
gastos, seja por motivo institucional seja por pressdo de interesses particulares.

O debacle economico recente colocou-se entre aqueles em que o processo
de ajuste tradicional dificilmente é capaz de responder a tempo e evitar a crise,
principalmente nas condi¢des atuais em que os estados perderam participacao
na distribui¢do institucional de renda e os gastos obrigatdrios sdo elevados. A
crise explicitou-se em todas as unidades, embora tenham ocorrido variagdes
ao sabor da estoria fiscal de cada uma. A falta de alternativas levou a cortes
generalizados de gastos que, frente a profundidade da crise, ndo necessaria-
mente garantiram o sucesso do ajuste, pois as acdes tinham como limite o
desempenho da RCL e as restri¢des de acesso a outras fontes de financiamento.

O estado de Sao Paulo viveu situagdo impar entre os pares. Embora
tenha seguido a regra comum de elevar as DnFs de acordo com a alta da
RCL, foi o tinico a manter o valor da RCL acima dos gastos ndo financeiros
em todos os anos. Porém, ndo passou incélume: a diferenca entre DnF e RCL
caiu paulatinamente desde 2013 e quase desapareceu em 2016, a ponto de
comprometer o pagamento do servico da divida, fator responsavel por elevar
o montante da NFB no ultimo triénio.

A situagdo dos outros estados de maior nivel econdmico revelou-se pior,
os dados indicaram sinais evidentes de deterioracdo fiscal antes de a crise
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ganhar vulto. No RJ, os gastos ndo financeiros tornaram-se maiores do que a
RCL a partir de 2011 e em MG e RS em 2013. Com a economia em deterio-
ragdo, a crise atingiu de modo particular essas unidades no ultimo triénio e
forcou a politica de corte de gastos — adotada em tempos distintos: RJ adere
aos cortes desde 2014; o RS o faz a partir de 2015 e MG ¢ o tltimo a seguir
0 mesmo procedimento — que acabou por se mostrar incapaz de reverter o
quadro fiscal, uma vez que o mediocre comportamento da receita restringiu
os gastos tradicionais e o pagamento do servi¢o da divida, desnudando o
momento de desarranjo orgamentario. O estado carioca viveu a situagdo mais
dramatica, com o ndao pagamento dos salarios dos servidores publicos e das
despesas de servicos basicos, como saude e educagdo, enquanto que em MG
e no RS a situagdo chegou proxima, com evidentes dificuldades em sustentar
os gastos tradicionais.

A tendéncia de as DnFs seguirem de perto a RCL verificou-se tam-
bém nos estados de menor poder econdomico (PA, BA, PE e GO). Porém,
os comportamentos variaram no tempo, de acordo com as especificidades
locais. Até 2008, as semelhancgas foram marcantes, com o ciclo econdmico
favorecendo a todos e a expansdao da RCL se mantendo acima dos gastos nao
financeiros. A partir dai, surgiram as divergéncias, em razao de os estados
responderem de modo diferente a retragao de 2009, a queda do crescimento
po6s 2010 e a maior disponibilidade de crédito.

Na BA, a RCL cresceu, por estreita margem, acima das DnFs no periodo
de 2009 a 2014. A situagdo mudou quando a crise afetou a receita. O menor
dinamismo da arrecadacao, associado a decis@o do governo de nao realizar
uma politica rigorosa de cortes, provocou a deterioracao da situagao fiscal no
ultimo biénio e o aumento das NFL e NFB. GO adotou outra logica. A queda
do ritmo de expansao da receita em 2014 levou o estado a deixar de cobrir os
gastos ndo financeiros. A opg¢ao foi adotar rigida politica de corte de gastos
no biénio seguinte, o que permitiu o retorno a condi¢do de RCL maior do que
as DNFs e a conten¢do do avancgo da necessidade de financiamento.

Os outros dois estados (PA e PE) diferenciavam-se pelo fato de vive-
rem periodos de dificuldade fiscal antes da crise, com as DNFs superiores
ao montante da RCL, e de estarem pressionados pela Secretaria do Tesouro
Nacional para cortarem gastos e observarem as metas fiscais. No PA, as DnFs
superaram a RCL no biénio 2009/2010 e medidas de ajuste conseguiram recu-
perar os superavits primarios a ponto de pagar o total do servico da divida no
biénio 2011 e 2012. Porém, o esforgo fiscal realizado ndo foi suficiente para
evitar a crise quando ocorreu a deterioragdo do ambiente macroecondmico.
A redugdo do superavit primario, com o déficit de 2014, colocou o estado
em condigdes semelhantes aos outros, com problemas fiscais e aumento da
NFL e NFB. Em PE, a estabilidade fiscal prevaleceu até 2008. A situacao
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deteriorou-se a partir dai, quando a RCL deixou de cobrir os gastos ndo
financeiros e cresceu a necessidade de financiamento de 2009 a 2014. Na fase
aguda da crise econdmica, a falta de op¢ao diante do quadro provavel de caos
financeiro levou a adogdo de uma politica de cortes de gastos, que conseguiu
recuperar os superavits primarios e manter a RCL acima das DnFs, de modo
a reverter a situagao do periodo anterior no biénio 2015 —2016.

3.3 Os componentes centrais das DnFs e a politica de ajuste

O objetivo a seguir ¢ examinar os componentes centrais das DnFs e
avaliar qual foi a reagdo adotada com vista a conter a deterioracdo fiscal. A
opcao foi investigar as despesas de pessoal e os investimentos, por serem
valores de destaque entre os gastos ndo financeiros ¢ alvos privilegiados dos
programas de ajuste das contas publicas.

A tentativa de corte das despesas de pessoal € recorrente em anos de
austeridade. Porém, a alta sensibilidade politica da matéria e as restri¢des
institucionais limitam o alcance das propostas. A contengao dos reajustes
salariais, sobretudo em anos de crise aguda, ndo parece ser suficiente para
garantir o arranjo das contas publicas. A queda da arrecadagao eleva a par-
ticipagdo dos gastos com pessoal no montante da receita publica e reforca o
enrijecimento da estrutura de gastos. A questdo do peso dos ativos e inativos
recoloca-se entdo com forga no debate e cresce o clamor pela realizagdo de
cortes. O problema, no entanto, vai além das simples decisdes sobre indices
de reajustes anuais. A questdo dos aposentados depende de arranjos institu-
cionais que garantam o financiamento sustentavel dessa conta e a dificuldade
em atacar essa matéria limita o raio de manobra do ajuste.

Os investimentos, embora nem sempre ocupem lugar de destaque na
composicao das despesas, acabam, frequentemente, por serem alvos diletos da
politica de austeridade por constituirem gastos livres e sujeitos a discriciona-
riedade do gestor publico, ao contrario de parcela expressiva dos outros gastos.

3.3.1 Despesas de pessoal e de inativos

A presenca de gastos de pessoal elevados e crescentes € caracteristica
comum a todos os estados (Grafico 5). As razdes desse crescimento sao com-
plexas e o simples olhar sobre os numeros do gasto de pessoal diz pouco. A
resposta facil e usual € apontar a irresponsabilidade dos dirigentes estaduais.
Nao se pode, a priori, descartar a hipotese de ma gestdo, mas, vale lembrar, a
questdo esta presente em todas as unidades e nao € razoavel pressupor a irres-
ponsabilidade de todos os dirigentes e atribuir o fendmeno a simples malver-
sacdo de verbas, critério que mais ajuda a esconder do que a clarear os fatos.
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Fonte: SNT Programa de Reestruturagédo e Ajuste Fiscal valores de dez 2016 IPCA

O alto gasto de pessoal decorre de diferentes causas. Entre elas, vale des-
tacar o crescimento vegetativo da folha de pagamento e o fato de os tesouros
responderem por parcela dos gastos com inativos gracas a falta da montagem
a tempo de um sistema de previdéncia publica. Além disso, € preciso consi-
derar a dificuldade de lidar com as pressdes dos funcionarios publicos, que
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demandam ganhos salariais nos momentos de expansao econémica e lutam
para evitar perdas nas fases de desaceleracdo, por serem atores com peso
politico e condigdes de defenderem os seus interesses em uma sociedade
marcada por privilégios em detrimento de despesas de carater civilizatorio
em favor da maioria.

Outra parte da explicagdo estd na dindmica do arranjo federativo que, ao
distribuir as responsabilidades, atribui aos estados e municipios participagao
relevante em 4reas altamente demandantes de pessoal. O processo de descen-
tralizagao das politicas publicas levou a contratagdo de novos funcionarios a
medida que cresceu a prestacao de servicos a populagdo em areas como saude,
educacdo e assisténcia social, além de seguranca publica, contribuindo para
determinar o peso das despesas de pessoal na estrutura de gastos e no total das
receitas disponiveis. No plano individual, o movimento depende também de
decisoes particulares envolvendo modelo de atuagdo, governanca e politica de
pessoal. Assim, ¢ comum constatar diferencas palpaveis quando se observa a
situacdo das unidades: um grupo (PA, BA, PE, RJ e SP), de diferentes regides
do pais, tem gastos com pessoal variando de 50% a 60% das DnFs e da RCL
e, outro (GO, MG e RS), de 60% a 70%, chegando a superar esta marca em
alguns anos (GO e MG) (Tabela 1).
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Tabela 1
Indicadores de Despesa de Pessoal
2003% 2004% 2005% 2006% 2007% 2008% 2009%

Para

Pessoal / Desp. Nao Fin. 56,8% 54,5% 515% 51,5% 558% 52,2% 53,1%

Inativos/Pessoal 28,0% 27,8% 29,8% 29,6% 23,6% 21,0% 17,3%

Pessoal / RCL 54,3% 52,3% 482% 51,8% 52,3% 52,2% 53,6%

Inativos / RCL 152% 14,6% 14,4% 153% 12,3% 10,9% 9,3%
Bahia

Pessoal / Desp. Nao Fin. 54,8% 56,5% 54,9% 57,8% 60,6% 58,3% 60,0%

Inativos/Pessoal 10,8% 11,2% 98% 11,8% 14,0% 149% 7,2%

Pessoal / RCL 50,7% 50,6% 491% 51,4% 52,0% 52,9% 58,6%

Inativos / RCL 5,5% 57%  4,8% 6,1% 7,3% 7,9% 4,2%
Pernambuco

Pessoal / Desp. Nao Fin. 60,5% 60,7% 60,6% 59,6% 60,0% 56,3% 54,4%

Inativos/Pessoal 26,7% 271% 26,0% 222% 234% 19,7% 18,6%

Pessoal / RCL 571% 571% 54,0% 542% 54,5% 53,4% 55,6%

Inativos / RCL 15,3% 153% 14,0% 12,0% 12,8% 10,5% 10,3%
Goias

Pessoal / Desp. Nao Fin. 63,7% 595% 64,4% 73,0% 72,7% 654% 69,9%

Inativos/Pessoal 29,6% 222% 27,7% 26,2% 254% 21,8% 23,6%

Pessoal / RCL 59,1% 61,1% 58,1% 651% 656% 57,6% 62,6%

Inativos / RCL 175% 13,5% 16,1% 17,1% 16,6% 12,6% 14,8%
Minas Gerais

Pessoal / Desp. Nao Fin. 79,0% 751% 70,2% 67,6% 68,7% 645% 63,7%

Inativos/Pessoal 41,2% 33,7% 32,0% 30,0% 29,2% 30,5% 27,5%

Pessoal / RCL 70,7% 64,1% 58,8% 58,6% 59,6% 56,5% 58,0%

Inativos / RCL 29,6% 22,9% 198% 182% 18,0% 18,1% 16,5%
Rio de Janeiro

Pessoal / Desp. Nao Fin. 64,1% 55,6% 56,2% 55,3% 57,9% 57,1% 54,1%

Inativos/Pessoal 32,3% 26,1% 281% 328% 19,1% 25,0% 17,0%

Pessoal / RCL 56,5% 479% 49,4% 50,6% 49,9% 48,5% 49,2%

Inativos / RCL 182% 12,5% 13,9% 16,6% 95% 12,1% 8,4%
Sao Paulo

Pessoal / Desp. Nao Fin. 67,5% 62,4% 592% 60,8% 56,9% 54,8% 54,8%

Inativos/Pessoal 347% 343% 333% 329% 314% 31,9% 22,6%

Pessoal / RCL 59,1% 55,7% 532% 53,8% 50,7% 49,9% 51,5%

Inativos / RCL 20,6% 191% 17,7% 17,7% 159% 159% 11,6%
Rio Grande Sul

Pessoal / Desp. N&o Fin. 71,3% 69,2% 684% 69,7% 73,7% 70,0% 71,4%

Inativos/Pessoal 43,4% 43,7% 442% 446% 461% 47,4% 48,5%

Pessoal / RCL 69,0% 67,7% 64,0% 655% 67,6% 604% 64,3%

Inativos / RCL 299% 29,6% 28,3% 292% 31,2% 28,6% 31,2%

continua...
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continuagao 2010% 2011% 2012% 2013% 2014% 2015% 2016%
Para
Pessoal / Desp. Nao Fin. 50,9% 57,4% 583% 57,1% 56,1% 57,6% 58,1%
Inativos/Pessoal 17,3% 17,4% 18,0% 191% 19,3% 20,2% 19,9%
Pessoal / RCL 53,4% 53,3% 55,0% 56,7% 56,0% 57,0% 57,4%
Inativos / RCL 9,2% 9,3% 99% 10,8% 10,8% 11,5% 11,4%
Bahia
Pessoal / Desp. Nao Fin. 54,1% 56,1% 56,1% 56,0% 57,0% 57,0% 50,3%
Inativos/Pessoal 82% 11,4% 11,4% 93% 11,6% 13,6% 14,3%
Pessoal / RCL 53,2% 552% 55,2% 552% 556% 58,5% 53,3%
Inativos / RCL 44% 63% 6,3% 5,1% 64% 80% 7,6%
Pernambuco
Pessoal / Desp. Nao Fin. 50,6% 50,2% 50,2% 456% 47,5% 53,6% 53,3%
Inativos/Pessoal 15,7% 13,4% 13,4% 13,7% 17,3% 17,3% 18,1%
Pessoal / RCL 52,7% 552% 552% 51,0% 53,0% 52,9% 51,0%
Inativos / RCL 8,3% 7,4% 7,4% 7,0% 92% 92%  92%
Goias
Pessoal / Desp. Nao Fin. 66,9% 66,5% 66,5% 61,8% 59,0% 64,7% 65,9%
Inativos/Pessoal 172% 17,5% 17,5% 17,3% 16,6% 19,0% 20,5%
Pessoal / RCL 64,7% 60,0% 60,0% 59,8% 60,6% 63,8% 60,9%
Inativos / RCL 1,19% 10,5% 10,5% 10,3% 10,0% 12,1% 12,5%
6Minas Gerais
Pessoal / Desp. Nao Fin. 66,1% 70,6% 70,6% 658% 67,5% 752% 73,4%
Inativos/Pessoal 29,8% 30,0% 30,0% 283% 30,0% 36,1% 36,8%
Pessoal / RCL 60,3% 658% 658% 651% 68,6% 78,0% 788%
Inativos / RCL 18,7% 20,2% 20,2% 18,9% 20,9% 28,2% 29,0%
Rio de Janeiro
Pessoal / Desp. Nao Fin. 52,2% 53,4% 534% 46,8% 49,5% 58,8% 64,8%
Inativos/Pessoal 22,7% 252% 252% 21,7% 20,3% 342% 36,8%
Pessoal / RCL 49,6% 53,2% 53,2% 48,3% 52,7% 62,8% 74,7%
Inativos / RCL 1,3% 134% 134% 10,5% 10,7% 21,5% 27,5%
Sao Paulo
Pessoal / Desp. Nao Fin. 52,5% 554% 554% 529% 53,9% 56,5% 56,1%
Inativos/Pessoal 21,9% 21,8% 21,8% 21,0% 215% 22,3% 23,3%
Pessoal / RCL 48,0% 48,7% 48,7% 494% 50,4% 53,3% 54,3%
Inativos / RCL 10,5% 10,6% 10,6% 10,4% 10,8% 11,9% 12,6%
Rio Grande Sul
Pessoal / Desp. Nao Fin. 62,9% 68,7% 68,7% 684% 67,4% 69,8% 69,3%
Inativos/Pessoal 41,0% 36,7% 36,7% 39,8% 395% 41,1% 43,9%
Pessoal / RCL 59,6% 654% 654% 679% 70,3% 70,6% 69,4%
Inativos / RCL 244% 24,0% 24,0% 27,0% 27,8% 29,0% 30,5%

Fonte: STN -Programa de Ajuste Fiscal - elaboragéo propria
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A presenga de diferentes padrdes de estrutura de gastos de pessoal ndo
parece influenciar diretamente a forma de as unidades tratarem a questao
no decorrer do ciclo, apesar de o alto comprometimento com esses gastos
gerarem perdas de graus de liberdade no manejo das contas publicas. Em
uma primeira fase, até 2006, o menor dinamismo da receita e a geragdo dos
superavits primarios levaram a contencao de contratagdes e de reajustes sala-
riais, prevalecendo a tendéncia de estabilidade dos gastos em termos reais. No
periodo de 2006 a 2012, o quadro macroecondmico impulsionou a retomada
dos gastos e o aumento das contratagdes. Na reversao do ciclo econdmico,
os sinais de fragilidade fiscal provocaram reacgdes, em tempos diferentes, em
defesa da solvéncia estadual, com controle da expansdo e depois cortes das
despesas, contrariando interesses dos servidores.

O corte, como variavel de ajuste das contas publicas, tem limites evi-
dentes e ndo trouxe avango palpavel. Pelo contrario, o baixo dinamismo da
receita, aliado ao fato de que a reducdo de outras areas foi maior, resultou,
em geral, em piora dos indicadores. Nos estados do primeiro grupo, o RJ
apresentou a situacdo mais delicada. A queda da receita agravou o problema
a ponto de a regra da LFR ser desrespeitada e gerar a quase paralisia da
administra¢do publica, enquanto que no PA, PE e SP o problema foi menos
acentuado, mas indicativo da gravidade do momento. A BA, por sua vez, viu
o quadro se deteriorar no limiar da crise e conseguiu, no tltimo ano da série,
reverter o quadro e apresentar melhores indicadores. Nos estados do segundo
grupo, o alto comprometimento das receitas com a despesa de pessoal trouxe
complicagdes adicionais, uma vez que a rigidez desses gastos leva a perda de
graus de liberdade, ampliando o alcance da crise. MG e RS sdo casos tipicos:
os sinais anteriores de dificuldades agravaram-se e os problemas fiscais com-
prometeram o espago de atuagdo estadual. A opcao de GO de realizar cortes
mais profundos, associado ao fato de a queda de arrecadacao ter sido menor,
conteve a deterioragdo dos indicadores.

A dificuldade de lidar com a despesa de pessoal estd, em grande medida,
atrelada a condig@o do trato da conta de inativos e pensionistas. Os inativos, de
acordo com a regra geral adotada até a aprovacao da reforma da Previdéncia,
definida na Lei Federal n. 9717/1998, permaneciam na folha de pagamento do
respectivo 6rgado estadual. As pensdes vinculavam-se a institutos especificos,
mantidos por contribui¢des dos funcionarios. A aprovagao da lei federal levou
os estados, cada um a seu tempo, a criarem instituicdes com a finalidade de
serem os gestores unicos do regime proprio da previdéncia social estadual
(RPPS), financiados com recursos dos servidores e a contrapartida estadual,
com aliquotas estabelecidas por legislacao estadual, também responsavel por
definir se o 6rgdo previdenciario incorporaria a todos os servidores — civis,
militares e membros dos trés poderes — ou apenas parte deles, criando situagdes
diferenciadas entre as unidades.
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O novo regime estabeleceu condicdes distintas entre os servidores do
mesmo estado. A adocao de um fundo financeiro, de reparti¢ao simples, con-
templou aqueles ja pertencentes a carreira ¢ um fundo previdenciario, em
regime de capitalizagdo, passou a incorporar os funcionarios admitidos a partir
daquela data. A partir deste momento, a despesa com inativos e pensionistas
tornou-se o valor exigido para cobrir a insuficiéncia financeira do 6rgdo gestor,
agregado ao gasto de outros servidores nao incorporados ao RPPS.

A década de 2000 trouxe outra mudanca institucional: os estados criaram
o regime de previdéncia complementar, fixando o limite maximo de concessao
de aposentadoria’. Com as novas regras, os inativos e pensionistas passaram
a receber tratamento semelhante ao do Regime Geral da Previdéncia Social
(RGPS). A sistematica adotada sinaliza a possibilidade de condi¢des futuras
de financiamento mais favoraveis. O problema, no entanto, persiste a depender
da governancga de cada estado e do estagio em que se encontra a execugao da
medida em cada estado. Além disso, o estoque de servidores no antigo regime
¢ alto e a transi¢@o longa, o que eleva os custos das administragdes estaduais.

Os estados mais desenvolvidos (MG, RJ, SP e RS), provavelmente por
terem ampliados os servicos mais cedo e pagarem remuneragdes maiores,
apresentam gastos com os inativos e pensionistas mais expressivos do que os
demais, sobretudo MG e RS que, como se viu acima, sdo as unidades onde os
pesos dos gastos de pessoal na RCL e nas DnFs sdo mais elevados.

A situag@o mais problematica entre as unidades avaliadas ¢ a do estado
do sul. A participacdo dos inativos e pensionistas no gasto de pessoal man-
teve-se quase sempre acima de 40% e alcangou valores proximos a 50%
no tri€nio 2007/2009, constituindo um entrave ao trato das contas publicas
(Tabela 1)%. Quando se olha em relagdo a RCL, os valores oscilaram entre o
minimo de 24% e o méaximo de 30%. O fato de os gastos do Poder Legislativo,
Judiciario e Ministério Publico Estadual ndo terem sido, no momento inicial
da reforma, incorporados ao 6rgao de gestao previdencidria e continuarem sob
a responsabilidade das entidades onde os servidores estavam lotados, ampliou
o problema e levou o estado a usar os recursos do fundo de capitalizacao na
cobertura das despesas dos beneficios previdencidrios, criando um problema
para o futuro.

A condi¢do de MG nao ¢ menos desafiadora, embora melhor do que a do
RS. O peso dos inativos alcangou 41,2% da despesa de pessoal no inicio da
série, caiu a 27,5% em 2009 com as mudancas institucionais e voltou a subir
no biénio final (36,1% e 36,8%) devido a crise. A participacdo na RCL teve
comportamento semelhante. No momento de expansdo acelerada da receita,

7 () Os estados de SP, MG. RJ, RS, GO e BA ja institucionalizaram as normas da previdéncia complementar
e no PA esta em processo.
8 () Os dados da Tabela abrangem o total dos inativos, isto &, inativos e pensionistas.
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a relagdo caiu sistematicamente e chegou a atingir 16,5% em 2009. Porém, o
fim do periodo de maior bonanga trouxe crescente comprometimento da receita
com inativos e pensionistas, agravado em 2015 (28,2%) e 2016 (29,0%), a
indicar problemas de governanca na gestao dos inativos.

Os indicadores de SP e RJ, embora melhores do que os de MG e RS,
merecem atenc¢do. A reforma trouxe ganhos: os indices tiveram queda até
a crise. Os efeitos da reversao afetaram de modo diferenciado as unidades.
SP teve piora dos dados, acompanhando o conjunto dos estados, mas dentro
do esperado em momentos de contragdo econdmica. O impacto da crise na
deterioragdo das condigdes de pagamento dos inativos do RJ assumiu carac-
teristicas especificas em razao da queda dos royalties do petroleo, usados
no financiamento da RioPrevidéncia, e da necessidade de cobrir gastos das
autarquias. Isto elevou o peso dos inativos na despesa de pessoal de pouco
mais de 20% no biénio 2010/2011 para 34,2% em 2015 e 36,8% no ano
seguinte. Ja em relacdo a RCL, a média que era de 10,8% de 2007 a 2014,
alcangou 21,5% em 2015 e 27,5% em 2016, refletindo, em grande medida,
as circunstancias especificas da crise carioca, induzidas pelos efeitos da Lava
Jato na deterioragdo da receita estadual e da queda do preco do petroleo.

As condi¢des dos outros estados sdo distintas entre si € na comparagao
com as unidades analisadas acima. Goids, por ter, como ja visto, indices da
relacdo Pessoal/DnFs semelhantes aos de MG e RS, € o que mais se aproxima
do que foi observado nos estados de maior poder economico. A relagio ina-
tivos/pessoal que foi de 29,6% em 2003, se manteve acima de 22% até 2009.
A criagdo do GoiasPrev, gestora unica do RRPS, levou a participagio a cair,
em média, para 17% no quinquénio seguinte, voltando a subir com a crise
(20,5% em 2016). A relagdo inativos/RCL acompanhou esse movimento:
depois de atingir 17,5% em 2003, sustentou a média de 10,3% no periodo
de 2010 a 2014 e cresceu nos dois anos seguintes (12,1% e 12,5%).

O PA, apesar de ter niveis de gastos pessoal nas DnFs menores, apre-
sentou indices de despesas de inativos proximos aos de GO, gragas, possivel-
mente, ao atraso na incorporacdo do conjunto dos servidores ao Instituto de
Gestao de Previdéncia do Estado do Para (IGEPREV). Ja PE encontra-se em
um patamar pouco abaixo: a participacao dos inativos na despesa de pessoal
foi relativamente alta até¢ 2007 (média de 25,1% no quinquénio 2003/2007),
caiu paulatinamente nos anos seguintes (média de 13,6% entre 2011 e 2013)
com as reformas e subiu no ultimo triénio com a crise (média de 17,6%), sem,
no entanto, retomar o patamar anterior. Em relagdo ao peso dos inativos na
RCL, fica evidente que as oscilagdes ocorreram em razao do menor dinamismo
da arrecadac¢ao no periodo de crise, mas o indice que havia alcangado 15,3%
em 2003 permaneceu abaixo de 10% desde 2010.
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A situagdo da BA ¢ a mais confortavel. O indicador Inativos/Pessoal,
embora com valores oscilantes, alcangaram niveis baixos nos momentos ruins
(14,9% em 2008 e 14,3% em2016) e média bem inferior nos demais anos. A
relagdo dos inativos na RCL, com pico de 8,0% em 2015 e média de 5,8%
nos anos anteriores, aponta que a questao nao ¢ um entrave a gestao fiscal.
Entretanto, esta assertiva pode se revelar ndo inteiramente verdadeira, uma
vez que, desde 2011, o estado optou por alterar dispositivos especificos da
conta de capitalizagdo e permitiu a utilizacdo dos recursos para a finalidade
exclusiva de pagamento de beneficios previdenciarios. Ou seja, os dados
recentes podem mascarar maiores dispéndios no futuro.

3.4 Os gastos com investimentos

O comportamento dos investimentos no periodo do estudo respondeu
a duas determinagdes basicas. Primeiro, o valor aplicado dependeu, funda-
mentalmente, do volume de recursos disponiveis depois de pagas as despesas
obrigatdrias e o servigo da divida, pois o acesso ao crédito esteve limitado,
sobretudo até 2006, pelas condi¢des da renegociacdo das dividas estaduais e
da LRF. Segundo, o fato de os investimentos ndo terem vinculacdo obrigatoria
e dependerem da discricionariedade do gestor, colocam-se, em uma estrutura
de gastos rigida, como candidatos imediatos a servirem de variavel de ajuste
das contas publicas. Quando hé queda da arrecadagdo e necessidade de ajus-
tes, os investimentos sao invariavelmente afetados e, a depender da dimensao
da crise, sofrem cortes expressivos. Ou seja, os movimentos de expansao ¢
contracdo seguiram de perto a dindmica de arrecadagdo atrelada ao ciclo do
produto e as condicdes especificas do estado.

As unidades, de modo geral, mantiveram a tendéncia das ultimas déca-
das de realizar poucos investimentos, com o patamar mantendo-se baixo na
maior parte do tempo, e, frequentemente, inferior a 5% da RCL, a depender
do volume de recursos fiscais livres e da possibilidade de acessar crédito
(Tabela 2). No periodo até 2005, o baixo crescimento € os gastos com o ser-
vigo da divida, na auséncia de crédito, limitaram os investimentos. Ocorreu a
expansao quando o aumento da arrecadagdo, vinculada a aceleracdo do PIB,
permitiu atender, simultaneamente, o programa de ajuste fiscal e 0 aumento
dos gastos, apesar de o volume de crédito continuar baixo. O término do
governo Lula, aliado a praxe politica de novos governadores de cortar gastos
no primeiro ano de mandato, levou a queda dos investimentos em 2011, rever-
tidos a seguir, com base na estratégia do governo Dilma de ampliar a oferta de
crédito a fim de incentivar os investimentos estaduais e elevar o PIB. A maior
contrata¢do de empréstimos garantiu, apesar do menor ritmo de expansao da
receita tributaria, o aumento dos investimentos até o momento de crise.
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Tabela 2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Para

Investimento / RCL 99% 11,7% 129% 155% 7,3% 11,3% 9,6%

ano base (2004 = 100) 78 100 120 161 80 140 121

ano anterior = 100 > 129 120 134 50 175 86
Bahia

Investimento / RCL 10,8% 7,8% 9,6% 8,8% 6,3% 8,2% 8,9%

ano base (2004 = 100) 131 100 138 138 104 143 150

ano anterior = 100 > 77 138 100 76 138 105
Pernambuco

Investimento / RCL 8,0% 7,3% 5,3% 6,5% 5,2% 7,2% 9,8%

ano base (2004 = 100) 117 100 95 126 110 170 239

ano anterior = 100 ** 85 95 132 87 155 140
Goias

Investimento / RCL 71% 122% 8,7% 4,8% 4,7% 6,9% 5,4%

ano base (2004 = 100) 53 100 78 45 49 78 60

ano anterior = 100 > 187 78 57 109 161 77
Minas Gerais

Investimento / RCL 2,7% 5,8% 96% 11,7% 11,0% 12,0% 11,6%

ano base (2004 = 100) 46 100 187 246 253 326 302

ano anterior = 100 ** 217 187 132 103 129 93
Rio de Janeiro

Investimento / RCL 3,6% 6,1% 6,5% 6,9% 4,7% 5,1% 8,4%

ano base (2004 = 100) 56 100 109 127 90 108 167

ano anterior = 100 ** 178 109 117 71 121 154
Sao Paulo

Investimento / RCL 1,9% 2,1% 5,3% 4,8% 4,5% 7,2% 7,7%

ano base (2004 = 100) 83 100 268 259 266 465 489

ano anterior = 100 ** 121 268 96 103 175 105
Rio Grande Sul

Investimento / RCL 5,3% 5,0% 4,2% 4,3% 2,4% 3,4% 3,2%

ano base (2004 = 100) 105 100 90 99 56 87 83

ano anterior = 100 ** 95 90 110 56 157 95

continua...
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continuagao 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Para

Investimento / RCL 13,6% 4,9% 6,9% 8,3% 9,2% 7.5% 5,0%

ano base (2004 = 100) 185 60 114 139 163 135 86

ano anterior = 100 153 39 159 122 117 83 64
Bahia

Investimento / RCL 10,9% 8,4% 8,0% 7,7% 8,1% 8,6% 9,7%

ano base (2004 = 100) 209 122 168 165 183 189 232

ano anterior = 100 139 81 100 98 111 104 123
Pernambuco

Investimento / RCL 12,8% 11,7% 131% 147% 12,8% 50% 4,8%

ano base (2004 = 100) 365 364 389 488 445 167 159

ano anterior = 100 153 95 112 125 91 38 95
Goias

Investimento / RCL 8,5% 2,9% 4,0% 86% 13,7% 7,0% 3,6%

ano base (2004 = 100) 106 53 61 132 219 107 56

ano anterior = 100 177 39 147 219 166 49 52
Minas Gerais

Investimento / RCL 10,9% 7,7% 6,4% 9,1% 82% 48% 4,4%

ano base (2004 = 100) 306 122 196 282 260 151 135

ano anterior = 100 101 74 86 144 92 58 89
Rio de Janeiro

Investimento / RCL 13,3% 11,8% 13,0% 13,9% 17,6% 122% 5,2%

ano base (2004 = 100) 308 262 325 394 464 317 112

ano anterior = 100 185 93 114 121 118 68 35
Sao Paulo

Investimento / RCL 10,3% 7,8% 6,4% 9,1% 8,9% 5,9% 5,8%

ano base (2004 = 100) 727 211 482 705 686 425 388

ano anterior = 100 149 78 85 146 97 62 91
Rio Grande Sul

Investimento / RCL 8,9% 3,7% 3,9% 5,1% 5,1% 2,1% 2,5%

ano base (2004 = 100) 262 120 116 156 163 68 80

ano anterior = 100 316 41 108 134 104 42 117

Fonte: STN -Programa de Ajuste Fiscal - elaboragéo propria

A deterioracao do ambiente econdmico, ao afetar a arrecadacao tributaria,
abortou a estratégia de expansao dos investimentos no ultimo triénio. Os sinais
de piora da situagdo financeira deram lugar a crise das finangas estaduais e
levou a cortes de investimentos, somados a outros, como parte da tentativa de
conter a fragilizacdo das contas publicas, nem sempre com sucesso.

A situagdo de trés das unidades de maior renda (RJ, MG e RS) ganhou
contornos graves e os investimentos cairam a patamares mediocres. O caso do
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RS ¢ singular. O estado, prisioneiro do servico da divida e do elevado indice
de dispéndio com pessoal, apresentou o valor médio da relacdo Investimento/
RCL mais baixo entre os casos estudados, pouco se valendo do ciclo de cresci-
mento do governo Lula. O patamar de investimentos do quadriénio 2007/2010
¢ inferior ao do periodo anterior, com excecao de 2010, ano em que o indica-
dor alcangou o maior valor da série. O investimento voltou a cair em 2011,
refletindo o ciclo politico. O aumento das operagdes de crédito permitiu a
retomada desses gastos no triénio seguinte, mas o movimento logo se perdeu
com a reducdo dos empréstimos e o agravamento da situacao fiscal. O aumento
do déficit primario e da NFB, apesar do alivio do servigo da divida em 2016,
forgou a realizagdo de cortes, concentrados em investimentos, que teve quedas
no ultimo biénio superiores a 50% em relacdo ao valor realizado em 2014.

O desempenho de MG, apesar de ter gastos com divida e de pessoal
proximos ao RS, foi superior. Os indices de Investimento/RCL, com média
de 11,4% entre 2006 ¢ 2010, revelou melhor aproveitamento do ciclo econo-
mico. O corte de 2011, consistente com o ciclo politico, deu lugar a retomada
do movimento de alta, sustentado por operacdes de crédito, apesar de sinais de
piora da situacdo fiscal expressos na NFB e na perda da capacidade de geragao
de poupanga corrente. A reversao do quadro macroeconémico, acompanhada
pelas condicdes internas, escancarou o problema fiscal e, dado o baixo raio
de manobra, os investimentos tiveram queda no biénio 2015-2016 superiores
a 40% da média do biénio anterior.

A situacao do RJ, atipica, ganhou contornos graves gracas as circuns-
tancias dos eventos esportivos. Os investimentos realizados de 2009 a 2014,
em termos reais, mais do que dobraram (Grafico 5) em comparagdo aos anos
anteriores e o desempenho do indice Investimento/RCL ¢ quase semelhante.
O aumento da RCL até¢ 2013 ajudou a sustentar esses gastos. Porém, o efeito
negativo da situagdo econdmica nacional, associada as perdas dos royalties
do petrdleo e aos problemas criados pela Lava Jato nas estatais situadas no
estado, comprometeu a evolu¢do da receita € os investimentos continuaram
impulsionados por empréstimos, quando ja eram evidentes os sinais de dete-
rioracdo fiscal, com a expansdo, desde 2012, da NFB e, no ano seguinte, dos
déficits primarios.

Os compromissos com 0s eventos esportivos impediram o estado de rever
os investimentos. A precaria situagao fiscal revelou-se quando o final dos jogos
se juntou aos problemas antes existentes e criou o quadro de tempestade per-
feita’ A contragdo da receita veio associada a queda das operagdes de crédito

9 A imagem justifica-se gragas ao conjunto de efeitos simultaneos envolvendo o Rio de Janeiro. A desacele-
ragao econdmica nacional, a queda do prego do petroleo, os efeitos da Laja Jato sobre a Petrobras e outras
estatais situadas no estado e sobre setores, como a industria naval, dependentes de investimentos publicos,
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e ao crescimento do servigo da divida em 2014 e 2015. O quadro anterior, ja
merecedor de atengao, transformou-se em derrocada, com os investimentos
em 2016 alcancando indice proximo a 25% do montante realizado em 2014.

SP diferenciou-se dos demais estados de maior renda. A variagdo dos
investimentos acompanhou o ciclo da economia nacional, determinado em
boa medida pelo comportamento da economia local. Nos anos iniciais da
série, o baixo dinamismo e a auséncia de crédito, aliado ao compromisso de
gerar superavits primarios e pagar o servico da divida, determinaram o baixo
patamar de gastos. O crescimento p6s 2006 permitiu elevar o investimento,
apesar do gasto com o servigo da divida, com oscilagdes definidas pelo ciclo
politico: alta até 2010, retracdo em 2011 e retomada nos anos seguintes.

A crise alterou esse quadro no ultimo triénio. A perda de dinamismo da
receita provocou cortes de despesas, com énfase nos investimentos, como
meio de garantir superavits primarios e conter a piora da situagdo fiscal. Os
valores de 2015 e 2016 cairam, respectivamente, 38% e 44% em relacdo ao
realizado em 2014, que ja havia sido menor do que o do ano anterior.

A situagdo de GO merece atencdo entre os estados de menor desenvol-
vimento. O estado conjuga elevado servigo da divida e alta relacdo despesas
de pessoal /despesas ndo financeiras, fatores inibidores da disponibilidade de
recursos para investir. Com o acesso ao crédito limitado, os investimentos
ficaram presos as oscilacdes da poupanga corrente e ganharam alento em anos
1solados, 2004, 2008 € 2010.

A postura conservadora, de defesa de altos superavits primarios, conteve
esse avango no biénio 2011/2012. A contratacao de operacdes de crédito
reverteu a situagao nos dois anos seguintes, com alta nos investimentos, logo
abortada em razao da piora das contas publicas. A situacao de 2014, com as
DnFs superiores a RCL, déficit primario e aumento da NFB, levou a adocao
de cortes. A politica de austeridade, razdo de os investimentos cairem 51%
em 2015 em relagdo ao ano anterior e voltarem a cair 48% em 2016, garantiu
os superavits primarios ¢ DnFs compativeis com a RCL.

PA e PE deram respostas semelhantes diante da crise, apesar de viverem
situacdes distintas. O PA, com baixo servigo da divida e menores indicadores
da relacdo despesa de pessoal / DnFs sustentou indice médio de investimen-
tos/RCL de 11,5% até 2010, sem contar com a disponibilidade de crédito,
as custas, no entanto, de déficits primarios em 2009 e 2010. A politica de
ajuste de 2011 e 2012 permitiu superar essa fase e voltar a expandir os inves-
timentos, com apoio de empréstimos e queda dos superavits primarios, até
registrar déficit em 2014. PE, preso ao pagamento do servigo da divida e a
geracao de superavits primarios, apresentou indices médios de investimentos/

aliado ao fim dos jogos, com os impactos decorrentes no turismo, comprometeram a economia local, que
ainda teve, como cereja do bolo, a corrupgao dos dirigentes.



CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos 213

RCL baixos até 2008 (6,6%). A guinada do comportamento estadual ocor-
reu no periodo seguinte (2009 a 2014). O estado elevou os investimentos
aproveitando a queda do servico da divida e a contratacdo de empréstimo,
mas, a0 mesmo tempo, enfrentou seguidos déficits primarios (2011 a 2014)
¢ ampliacao da NFB.

Os estados, acuados com a deterioragao fiscal e a menor disponibili-
dade de crédito, cortaram os investimentos em 2015 (PA 17% ¢ PE 62%) e
novamente em 2016 (PA 36% e PE 5%), como meio de retomar os superavits
primdrios e reduzir a NFB.

A BA viveu situagdo peculiar. O estado, apesar do alto gasto com o ser-
vigo da divida até 2010, manteve superavits primarios capazes de pagar os
juros da divida e niveis de investimento/RCL com baixa volatilidade, salvo o
ciclo politico. O comportamento de 2012 a 2016 merece destaque, pois, em
contraposi¢ao as outras unidades, sustentou indices médios de investimentos/
RCL (8,4%) semelhantes ao dos anos anteriores, chegando a elevar o gasto
em 2016, momento agudo da crise.

A queda do servigo da divida e a redug@o dos superavits primarios, com
apoio de operagdes de crédito, sustentaram a postura fiscal ndo conserva-
dora. Entretanto, esta politica ndo evitou a apari¢ao de déficits primarios e de
aumento da NFB no ultimo biénio, que, sem a retomada da economia, pode
retirar graus de liberdade das autoridades estaduais.

3.5 O servi¢o da divida

A crise fiscal recolocou questdes que pareciam superadas com a renego-
ciacdo das dividas estaduais de 1997 (Mora, 2002). Naquele momento, os esta-
dos, incapazes de enfrentar o quadro de deterioragdo fiscal, tiveram de apelar
ao governo federal e negociar o estoque da divida. O processo de negociacao
procurou, primeiro, dar condi¢des de compatibilizar o fluxo de pagamentos
a capacidade financeira de honrar o servigo da divida e, segundo, tratou de
encaminhar alteragdes de ordem patrimonial e de revisao do arranjo federativo.

A obrigacdo de as unidades gerarem superavits primarios e privatizarem
as empresas, com a finalidade de pagar parte da divida e de obter taxa de juros
mais favoraveis no financiamento, aliado ao controle da contratagao de novos
créditos, redesenhou o arranjo federativo. Os estados, enfraquecidos econd-
mica e politicamente, trilharam um caminho de perda gradual de expressao e
de subordinagdo na gestdo da politica fiscal e no controle das politicas publi-
cas, caracterizando o que pode ser chamado de um federalismo centralizado
(ARRETCHE, 2012; ABRUCIO, 2005; TAVARES, 2005).

A renegociagdo da divida e a institucionaliza¢do do novo regime fiscal
com a LRF pareciam suficientes para evitar outros momentos de insolvéncia
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financeira, ao garantir a Unido poder de supervisionar o cumprimento das
regras fiscais e ditar a conduta dos governos estaduais. A discussao, no entanto,
tratou da questao de responsabilidade fiscal e deixou de lado o debate sobre
federalismo, que poderia colocar em foco a perda de relevancia dos governos
estaduais.®

Os estados, sem as empresas € bancos e presos a normas fiscais restriti-
vas, perderam espaco no arranjo federativo e viram crescer a for¢a da Unido.
A situagdo econdmica favoravel do periodo de Lula trouxe alivio fiscal e deu
abertura as unidades para questionarem as restricdes ¢ debaterem a posi¢ao
estadual no cendrio nacional. O encaminhamento de propostas de revisao das
regras de indexagdo das dividas com a Unido (até entdo baseadas na cobranga
do IGP-DI mais juros) e de contratagao de créditos internos e externos, relan-
¢aram, no plano federativo, a disputa por ganhos de graus de liberdade no
trato da gestdo fiscal e da ampliagdo do poder de atuacdo estadual.

O governo de Dilma deu alento a essas pautas, como parte do projeto de
elevar o PIB, com a contribuigdo de investimentos dos governos estaduais,
alinhada a revisao do ICMS. Em nome desta estratégia, a Unido ampliou o
crédito e aceitou dar avales em contratos de empréstimos externos, além de
atender a antiga revindicagdo de rever a regra de indexacao do acordo de
dividas de 1997 (LC n. 148 de 25/11/2014). A nova norma estabeleceu que
os contratos, desde 2013, teriam juros de 4% a.a. ¢ atualizagdo monetaria
calculada com base na varia¢do do IPCA, limitados ao valor da Selic. Além
disso, a Unido estava autorizada a conceder descontos sobre os saldos deve-
dores dos contratos no valor correspondente a diferenga entre o valor de 1°
de janeiro de 2013 e aquele calculado pela variacdo acumulada da taxa Selic
desde a assinatura dos respectivos contratos (LC 148, art. 3°).

As discussdes tomaram outro rumo com a crise econdmica. O projeto de
reformar o ICMS e a negociagao, ainda embrionaria, de revisao da atuagao
estadual perderam-se. A guinada da politica econdmica de 2015 sepultou o
projeto anterior e colocou o debate em novos termos. A validagdo das regras
recém-aprovadas deixou a linha de frente e ganhou destaque a questdo da
austeridade fiscal, com a Unido decidida a garantir o ajuste dos entes sub-
nacionais. As reivindicagdes, preocupadas até entdo em dar forga a atuagao
estadual, transformaram-se em pedidos de salvamento visando conter o pro-
cesso de deterioragdo fiscal, com a renegociagdo das dividas e o socorro
financeiro aos estados.

O embate, em meio a crise, contrapos forgas com poderes desiguais e
acirrou o conflito das relacdes federalistas. Os estados, presos a fragil situa-
¢do das contas publicas, colocaram-se novamente na dependéncia do suporte

10 Aquestdo da perda de relevancia dos governos estaduais esta discutida em Prado (2013, 2007).
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federal e passaram a sofrer pressdes de diferentes ordens para aprofundar os
ajustes. Por outro lado, a Unido nao pode se frustrar a negociar, em razao,
primeiro, da grave situacdo econdémica e, segundo, da circunstancia politica
de o Presidente da Republica precisar do apoio do Congresso para se sustentar
no poder. Mas, a fragilidade estadual permitiu a Unido usar as negociagdes
como instrumento de imposi¢ao de novas regras restritivas de conduta fiscal,
a fim de forgar o controle das contas publicas, o que transformou o trato de
questdes pontuais em recurso de aumento da centralizagdo no manejo do
arranjo federativo.

O imbrdéglio das relagdes entre as esferas de governo desenvolveu-se
simultaneamente ao caminhar do processo de indexagdo da divida. A LC
n. 151 de 5/8/2015 reafirmou o acordo anterior ¢ vetou a possibilidade de
a Unido postergar as medidas, ao estabelecer 31/1/2016 como a data limite
para promover os aditivos contratuais e dar inicio a cobranca do servigo da
divida com base na nova regra, além de obriga-la a conceder descontos do
saldo devedor da divida, recalculado a partir da Selic.

A disputa em torno da renegociac¢do dos acordos de 1997 constituiu o
passo seguinte, com os estados em busca da reducdo dos encargos financeiros
na tentativa de conter a crise. O governo federal, preso a politica de ajuste
fiscal, aceitou (PLC 257/2016) alongar os contratos por até 240 meses ¢ auto-
rizar a reducdo extraordinaria de 40% da prestagdo mensal por um periodo
de 24 meses, desde que a contrapartida estadual fosse a aprovagao de leis com
medidas de controle fiscal'' e o atendimento de outras demandas'? em caso
de reducdo das prestacoes.

1" () As leis deveriam contemplar, com durag@o de 24 meses, as seguintes medidas: |) ndo conceder vantagem,
aumento, reajustes ou adequagéo de remuneragdes a qualquer titulo; ii) limitar o crescimento das outras
despesas correntes a variagdo da inflagdo (IPCA); ii) Nao conceder rentincia ou qualquer tipo de beneficio
fiscal; iii) suspender admissao ou contratagdo de pessoal, a qualquer titulo, ressalvadas as reposicoes
decorrentes de vacancia, aposentadoria ou falecimento de servidores nas areas de educagao, satde e
seguranga; iv) reduzir em 10% (dez por cento) a despesa mensal com cargos de livre provimento. Além
disso, as unidades eram obrigadas a sancionar leis com os seguintes dispositivos: i) instituido do regime
de previdéncia complementar; ii) instituiao de monitoramento fiscal continuo das contas do ente, de modo a
propor medidas necessarias para a manutengao do equilibrio fiscal; iv) elevagao das aliquotas de contribuigao
previdenciaria dos servidores e patronal ao regime proprio de previdéncia social para 14% e 28%; v) reforma
do regime juridico dos servidores ativos e inativos, civis e militares e vi) defini¢do de limite maximo para
acréscimo da despesa orgamentaria ndo financeira, deduzida dos investimentos e das inversdes financeiras,
ao montante correspondente a 80% do crescimento nominal da RCL do exercicio anterior.

12 () I-reducdo em 20% da despesa mensal com cargos de livre provimento, em comparagéo com a do més de
junho de 2014; Il - vedagéo a contratag@o de operagéo de crédito por prazo equivalente ao dobro do prazo
constante do requerimento de que trata o art. 6° [24 meses]; e Il - limitagdo das despesas com publicidade
e propaganda a 50% da média dos empenhos efetuados nos Ultimos trés exercicios, por prazo em que for
acordada a redugéo extraordinaria.



GOVERNOS ESTADUAIS:
216 o retorno a debilidade financeira

As exigéncias travaram o processo até que o LC n.156 de 28/12/2016
permitiu a renegociagdo das dividas com a Unido e 0 BNDES" ¢ definiu, como
regra de controle fiscal, a obrigacdo de os estados aprovarem leis fixando,
nos dois exercicios subsequentes a assinatura do termo aditivo, a variagdo da
inflagdo como limite de crescimento anual das despesas primarias. A maioria
dos estados (todos da amostra do estudo e 18 no total) aceitou o acordo e teve
redugdo do servico da divida'*!>. Os envolvidos comprometeram-se, por um
periodo de 24 meses, a seguir a ldgica de controle fiscal definida na Emenda
Constitucional do teto de gastos (EC n. 95/2016), em troca dos beneficios
financeiros do termo aditivo'® ¢ da redu¢do extraordinaria da parcela men-
sal durante os meses de janeiro de 2017 a junho de 2018,

O processo nao se esgotou ai. O jogo das relagdes intergovernamentais
ganhou outros desdobramentos a medida que alguns estados, diante do lento
processo de recuperagdo econdmica e das dificuldades em lutar com os entra-
ves internos, continuaram a viver grave situagao financeira e a demandar o
apoio federal. Em consonancia com o diagndstico de que a solugdo da crise
depende da austeridade fiscal, a Unido estabeleceu o Regime de Recuperagao
Fiscal - RRF (LC n.159 de 19/5/2017), voltado a atender casos especificos'®.
O programa recolocou regras de controle fiscal semelhantes as que foram

13 () De acordo com a STN: “Serdo renegociadas as operagdes contratadas até 31 de dezembro de 2015,
e cuja caréncia tenha cessado até 31 de dezembro de 2016. Para essas operagdes, sera concedido um
alongamento de prazo de até 20 anos para pagamento, com até 4 anos de caréncia.”

14 () Venceu no dia 23 de dezembro de 2017 o prazo para que os Estados e o Distrito Federal assinassem
as renegociagdes referentes aos alongamentos de dividas com a Unido da Lei 9.496/97 e de linhas de
crédito com recursos do BNDES previstas pela Lei Complementar 156/2016. A lei previu o alongamento de
dividas das unidades da Federacdo com a Unido referentes a duas leis anteriores (9.496/97 e 8.727/93),
a renegociagao de linhas de crédito com recursos do BNDES e a adeséo ao Novo Programa de Apoio a
Reestruturacéo e ao Ajuste fiscal dos Estados (PAF).

15 () O Tesouro Nacional divulgou em 11/1/2018 um balango da renegociagéo e os valores potenciais da redugéo
do servigo da divida. Ver anexo 4. Um desacordo ente o Tesouro e Minas Gerais, com a alegacéo federal
de haver atrasos na entrega de documentos para a assinatura dos aditivos ao contrato de renegociagéo da
divida, levou o governo a tentar impedir o repasse de recursos ao estado (R$ 6 bilhdes), que recorreu ao
STF e conseguiu suspender a medida.

16 () Cf. o Art. 1°§ 5°, os efeitos passariam a valer a partir de 1/7/2016.

17 () Cf. 0 Art.3°, §4°, as redugdes, de janeiro de 2017 a junho de 2018, ocorreriam, respectivamente, da
seguinte forma: | - 94,73%; Il - 89,47%; Il - 84,21%; IV - 78,94%; V - 73,68%; VI - 68,42%; VII - 63,15%;
VIII - 57,89%; IX - 52,63%; X - 47,36%; XI - 42,10%; XII - 36,84%; XIII - 31,57%; XIV - 26,31%; XV - 21,05%;
XVI - 15,78%; XVII - 10,52%; XVIII - 5,26%.

18 () Como coloca o Art. 3° considera-se habilitado para aderir ao Regime de Recuperagéo Fiscal o Estado
que atender, cumulativamente, aos seguintes requisitos: | - receita corrente liquida anual menor que a divida
consolidada ao final do exercicio financeiro anterior ao do pedido de ades&@o ao Regime de Recuperagéo
Fiscal; Il - despesas liquidadas com pessoal, com juros e amortizagdes, que somados representem, no
minimo, 70% (setenta por cento) da receita corrente liquida aferida no exercicio financeiro anterior ao do
pedido de adesédo ao Regime de Recuperagéo Fiscal; e Il - valor total de obrigagdes contraidas maior que
as disponibilidades de caixa e equivalentes de caixa de recursos sem vinculagao.
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rejeitadas na negociac¢ao do antigo PLC n°® 257/2016. Naquele momento, a
forca conjunta dos estados teve sucesso em se contrapor a vontade federal
e encaminhar proposta alternativa. No processo de negociacdo do RRF as
tratativas sdo com estados isolados, em crise financeira e baixo poder de
barganha. Sem capacidade de resisténcia, o acordo implica em aceitar duras
regras de ajustamento, em troca de apoio para sustentarem gastos essenciais
e evitarem o caos administrativo,'*2°.

O programa, em vigéncia no RJ*' e em analise no RS, defendeu regras de
conduta fiscal pouco compativel com a convivéncia tipica de relagdes fede-
ralistas. Embora ndo se possa abstrair o fato de a situacdo financeira estadual

19 () Art2°§1° Alei ou o conjunto de leis de que trata o caput deste artigo devera implementar as seguintes

medidas: | - a autorizagéo de privatizagdo de empresas dos setores financeiro, de energia, de saneamento
e outros, com vistas a utilizagdo dos recursos para quitagéo de passivos; Il - a adogéo pelo Regime Proprio
de Previdéncia Social mantido pelo Estado; Il - a redugéo dos incentivos ou beneficios de natureza tributéria
dos quais decorram renuncias de receitas instituidos por lei estadual ou distrital, de, no minimo, 10% a.a.;
IV - a revisdo do regime juridico Unico dos servidores estaduais da administragéo publica direta, autarquica
e fundacional para suprimir beneficios ou vantagens néo previstos no regime juridico Unico dos servidores
publicos da Unido; V - a instituigdo, se cabivel, do regime de previdéncia; VI - a proibigdo de realizar saques
em contas de depdsitos judiciais,; VIl - a autorizagdo para realizar leildes de pagamento, nos quais sera
adotado o critério de julgamento por maior desconto, para fins de prioridade na quitagao de obrigagoes
inscritas em restos a pagar ou inadimplidas.
Art. 8° S@o vedados ao Estado durante a vigéncia do Regime de Recuperagéo Fiscal: | - a concesséo, a
qualquer titulo, de vantagem, aumento, reajuste ou adequagao de remuneragdo de membros dos Poderes
ou de drgaos, de servidores e empregados publicos e de militares; Il - a criagdo de cargo, emprego ou
fungdo que implique aumento de despesa; Il - a alteragao de estrutura de carreira que implique aumento
de despesa; IV - a admisséo ou a contratagd@o de pessoal, a qualquer titulo, ressalvadas as reposigdes de
cargos de chefia e de diregéo que néo acarretem aumento de despesa e aquelas decorrentes de vacancia
de cargo efetivo ou vitalicio; V - a realizagdo de concurso publico, ressalvadas as hipéteses de reposigao
de vacancia; VI - a criagdo ou a majoragéo de auxilios, vantagens, bonus, abonos, verbas de representagao
ou beneficios de qualquer natureza em favor de membros dos Poderes, do Ministério Publico ou da Defen-
soria Publica, de servidores e empregados publicos e de militares; VII - a criagdo de despesa obrigatéria
de carater continuado; VIII - a adog@o de medida que implique reajuste de despesa obrigatoria acima da
variagao anual do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), ou da variagéo anual da receita
corrente liquida, o que for menor; IX - a concessao ou a ampliagéo de incentivo ou beneficio de natureza
tributaria da qual decorra rentincia de receita; X - o empenho ou a contratagao de despesas com publicidade
€ propaganda, exceto para as &reas de saude, seguranga, educagao no transito e outras de demonstrada
utilidade publica; XI - a celebragéo de convénio, acordo, ajuste ou outros tipos de instrumentos que envolvam
a transferéncia de recursos para outros entes federativos ou para organizagdes da sociedade civil e Xl - a
contratacéo de operagdes de crédito e o recebimento ou a concessao de garantia.

20 () ALei 13631/2018 aprovou normas que relaxam alguns pontos para a assinatura dos aditivos de renegocia-
¢éo da divida. Com o novo texto, ndo sera mais necessario demonstrar regularidade no Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FGTS), no cumprimento das regras relativas ao funcionamento dos regimes proprios
de Previdéncia Social (os dos servidores publicos) e no comprometimento maximo da receita corrente
liquida (RCL) com despesas relativas as parcerias publico-privadas (PPPs). Também sera dispensada a
apresentagéo de certiddes de regularidade do Cadastro Informativo de Créditos ndo Quitados do Setor
Publico Federal (Cadin); do pagamento de tributos federais (exceto contribuicbes previdenciarias) da Divida
Ativa da Unido, além do cumprimento de obrigagdes determinadas nas leis.

21 () Ver programa de ajuste do RJ na STN http://tesouro.gov.br/web/stn/rrf.
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ser grave e necessitar de ajustes, a disputa desigual ora em pauta pouco tem a
ver com principios federalistas, onde se pressupde existir entes em condi¢des
de balizarem o proprio futuro. As negociagdes realgaram a presenca de forgas
desiguais, em que a disputa se resolve no arranjo de for¢as no enfrentamento
de questdes pontuais, sem se colocar em pauta a discussao sobre o carater do
atual pacto federativo e o que se quer da federagdo brasileira.

As regras do RRF revelam sintomas de um pacto federalista doente,
em que se destaca a perda de relevancia dos governos estaduais; a quase
atomizagao das for¢as municipais e a dificuldade de aglutinagdo em torno
de projetos comuns, com a Unido a ditar normas atreladas a defini¢ao de
programas e convenios.

4. Consideracoes finais

O atual quadro das finangas estaduais aponta o fim de um ciclo iniciado
com a renegocia¢ao das dividas de 1997. A obrigagao de pagar os encargos da
divida, aliada ao controle de gastos e as restrigdes de contratagdo de emprés-
timos, culminando com a LRF, definiu regras de austeridade alardeadas como
a solucao da crise fiscal estadual e a garantia de que a situagdo ndo viria a
se repetir.

Os resultados iniciais indicaram que as expectativas criadas com a ado-
¢do das regras fiscais eram consistentes. O ajuste fiscal pareceu inelutavel
e os sinais de melhora das contas publicas tornaram-se visiveis na primeira
década, apesar da pouca atencdo dada a perda de poder relativo dos estados
no arranjo federativo.

A retomada do crescimento no governo Lula trouxe algum alento. A
capacidade de investimento cresceu e melhoraram as condi¢des de endivida-
mento. Os estados, mesmo com situagdes diferentes, sustentaram, concomi-
tantemente, aumento dos gastos e redu¢do das NFL e NFB. Os anos dourados
do ciclo, no entanto, tiveram vida curta. A queda do ritmo de crescimento da
economia, acompanhado no ambito local, trouxe sinais de piora da situacao
fiscal, embora de forma ndo generalizada, a indicar o esgotamento dessa fase
promissora, que levou a se desfazer a condi¢do impar de conjugar elevacao
de gastos com melhoria da situagdo fiscal.

Os estados, diante da perda do dinamismo nacional, tiveram dificuldades
de sustentar o ritmo de crescimento interno e de expansdo da RCL, abrindo
o caminho ao descompasso entre arrecadacao e gastos. A auséncia de crédito
forgaria os estados a conter as despesas. A estratégia oficial de assegurar linhas
de crédito deu margem a que unidades reduzissem os superavits primarios
e financiassem os investimentos com operagdes de crédito, com reflexo no
aumento da NFL e NFB.
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Os problemas até este momento eram pontuais, atrelados a situacao
especifica de cada unidade e a condi¢ao de gestao fiscal. A situagdo ganhou
outro rumo quando se aprofundou a crise economica. A gravidade da situagao
comprometeu o conjunto das economias locais. A queda do PIB, ao afetar
o valor das transferéncias e da receita propria, tornou inviavel sustentar a
elevacdo anterior dos gastos e exp0s a vulnerabilidade das financas estaduais.

A dimensao da crise variou de acordo com a especificidade de cada
unidade, tendo em vista a situacdo economica local e a estrutura de gastos,
fatores responséaveis por determinar o tamanho do estrago na receita fiscal e a
relevancia das despesas obrigatorias com despesas de pessoal (ativo e inativo)
e com o servigo da divida publica.

A falta de alternativa em lidar com a crise provocou cortes generalizados
de despesas, sobretudo de investimentos, por serem os gastos discricionarios
por exceléncia. A austeridade colocou-se como o caminho possivel e acentuou
o carater pro-ciclico da gestdo das finangas estaduais.

A crise econdmica levou os estados a viverem situagdes fiscais que lem-
braram aquelas que a renegociagao da divida buscou combater em 1997. O
forte arrocho fiscal, o controle do acesso ao crédito e a obrigacao de pagar a
divida publica, depois de 20 anos, ndo trouxeram o resultado esperado.

A fragilidade das finangas estaduais colocou em xeque o arranjo anterior.
A solugdo proposta de enfrentamento da crise pouco inovou em relagao ao
que se definiu no passado. A necessidade de voltar a renegociar a divida, o
arrocho previsto nos programas e a critica aberta de que a situagao ¢ produto
de ma gestao reproduzem a situagdo anterior. As medidas repetem-se sem que,
novamente, se levasse em conta a propria inevitabilidade da crise fiscal diante
da queda tao profunda do PIB, nem que se colocasse em questdo problemas
de outra ordem, envolvendo a inser¢do estadual na federagdo brasileira, as
formas de financiamento disponiveis, o fato de a base da arrecadacao estadual,
o ICMS, se assentar na industria, com crescente perda de participagdo no
PIB, o problema da guerra fiscal e o comportamento das transferéncias cons-
titucionais, todos eles fatores de impacto na capacidade de receita estadual.

A atual crise coloca a oportunidade de repensar o pacto federativo e o
papel dos governos estaduais na federagdo. Varias questdes estdo sem res-
postas. Qual o caminho da federacdo brasileira? Qual o papel que cabe aos
estados desempenhar? Como seria possivel repensar a distribui¢ao de recursos
e encargos? Como rever o sistema de transferéncias e a distribuicao regional
da carga tributaria? Como pensar formas de cooperagdo entre os entes? As
discussoes sobre essas questdes abrem espagos para se pensar as financas
estaduais para além das medidas pontuais, preocupadas somente em apagar
incéndio a cada novo momento de crise.
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ANEXOS

Anexo 1
Resultado Primario / RCL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Para 3,4% 4,3% 5,7% -1,0% 6,0% 2,1% -0,5%
Bahia 6,5% 10,3% 9,7% 10,5% 14,3% 9,0% 4,3%
Pernambuco 7,6 9,6% 10,8% 8,8% 8,9% 5,8% -1,1%
Goias 11,3% 0,7% 12,4% 13,3% 12,6% 14,9% 14,1%
Minas Gerais 8,7% 8,7% 9,8% 8,6% 8,7% 6,2% 4,7%
Rio de Janeiro 10,8% 13,0% 12,0% 8,8% 13,6% 16,0% 10,6%
Sao Paulo 10,3% 9,1% 7,8% 10,0% 9,4% 7,7% 4.4%

Rio Grande Sul 2,2% 1,7% 5,8% 7,1% 8,0% 12,7% 9,2%

continuagdo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Para -4.4% 6,6% 5,8% 0,3% -0,4% 0,3% 0,6%
Bahia 3,7% 2,9% 3,2% 1,6% 4,0% 38%  -47%
Pernambuco 0,5% -2,7% -7.2% -7,9% -10,7% 1,0% 4,0%
Goias 5,4% 178%  102%  3.9% -1,9% 3,3% 7,9%
Minas Gerais 4,8% 5,7% 5,8% -1,6% -3,8% -4,3% -7,1%
Rio de Janeiro 6,3% 9,4% 1,9% 23%  -55%  -71%  -159%
S0 Paulo 6,7% 7.4% 10,1%  5,0% 4,9% 5,3% 3,3%

Rio Grande Sul 5,1% 7,8% 4,4% 1,2% -3,7% -1,5% 0,3%
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Anexo 2
Para 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 134 197 306 -60 408 171 -42
Il - Juros da divida 57 74 45 56 73 62 83
Il - Nec. Fin. Liquida = (-1 + II) -76 -123 -261 116 -335 -109 125
IV - Amortizacoes 94 144 160 170 184 235 263
V - Nec.Fin. Bruta = (Ill +1V) 18 22 -100 286 -151 125 388
VI - Fontes de financiamento 41 23 41 233 109 135 512
Operagdes de crédito 35 35 24 232 108 133 512
VIl = saldos / deficiéncia
financelra (V-VI) -23 -2 -141 53 -260 -10 -124
Para 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario -433 738 785 41 -60 53 111
Il - Juros da divida 95 40 92 43 19 44 -24
Il - Nec. Fin. Liquida = (-1 + 1) 528 -698 -693 2 79 -9 -134
IV - Amortizages 281 337 380 422 335 402 387
V - Nec.Fin. Bruta = (Il +1V) 810 -361 -314 425 415 393 253
VI - Fontes de financiamento 769 43 44 512 617 179 160
Operacgdes de crédito 756 42 42 499 614 179 159
T\,I/r'];:;'r?(svl \‘/jf;ﬁc'enc'a 50  -405 -358  -87  -202 214 93
Bahia 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 488 887 990 1.203 1.803 1.280 616
Il - Juros da divida 458 509 471 460 487 417 409
Il - Nec. Fin. Liquida = (- + II) -30 -377 -519 -743  -1.315 -863 -207
IV - Amortizagées 755 772 873 1.086 1.269 1511 1.318
V - Nec.Fin. Bruta = (Il +1V) 725 395 355 343 -47 648 1.111
VI - Fontes de financiamento 422 348 494 390 161 144 1.011
Operagdes de crédito 420 314 254 386 160 133 1.009
:,I’r';::l'r‘f(sv’ \‘;'Sﬂc'enc'a 303 47 140  -47 208 504 100
Bahia 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario 637 563 667 367 1.026 -1.054 -1.529
Il - Juros da divida 366 315 382 338 352 43 -14
Il - Nec. Fin. Liquida = (-l + 1) -272 -248 -285 -29 -675 1.097 1516
IV - Amortizagoes 921 979 1.109 1.766 826 976 866
V - Nec.Fin. Bruta = (Il +1V) 650 731 824 1.737  -151 2.073 1.892
VI - Fontes de financiamento 65 453 1.859 2664 1.426 1.024 918
Operagdes de crédito 652 449 1.855 2.657 1422 1.015 907
Vil = saldos  deficiéncia 7 278 1035 927 -1.275 1.049 973

financeira (V-VI)
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Pernambuco 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 338 424 661 599 686 535 -112
Il - Juros da divida 223 219 205 204 176 100 126
Il - Nec. Fin. Liquida = (-l +11) -115 -205 -456 -394 -510 -435 238
1V - Amortizagdes 318 352 406 448 413 480 879
V - Nec.Fin. Bruta = (Il +IV) 203 147 -50 54 -97 45 1.117
VI - Fontes de financiamento 31 72 65 68 81 216 1.128
Operagdes de crédito 31 71 64 66 80 213 1.111
VIl = saldos / deficiéncia
TR — ] 172 75 -116 -14 -178 -171 -11
Pernambuco 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario 65 -369 -1.032 -1.345 -2.030 199 876
Il - Juros da divida 153 69 184 266 294 364 203
Il - Nec. Fin. Liquida = (- +1I) 88 438 1216 1.610 2.324 165 -674
IV - Amortizagdes 340 405 535 635 612 799 807
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +IV) 482 843 1.751 2245 2935 964 133
VI - Fontes de financiamento 668 517 2317 2910 1.886 423 322
Operagdes de crédito 664 517 2.310 2904 1.886 419 322

VIl = saldos / deficiéncia

financaira (V-VI) -240 326 -565 -665 1.049 542 -189

Goias 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 439 33 648 751 818 1.134 1.088
Il - Juros da divida 239 250 300 426 399 494 506
Il - Nec. Fin. Liquida = (- +1I)  -200 218 -349 -325 -419 -640 -582
IV - Amortizagdes 284 374 411 442 495 526 572
V - Nec.Fin. Bruta = (Il +IV) 84 592 63 117 76 -115 -9
VI - Fontes de financiamento 63 49 88 50 47 0
Operacgdes de credito 32 48 31 29 13 0 0
;I/r'];::'r‘f(sv/ \‘/’Sf'c'enc'a 21 543 251 67 30  -115 -1
Goias 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario 488 2.000 1.274 526 -279 512 1.363
Il - Juros da divida 600 736 764 1.062 923 887 786
IIl - Nec. Fin. Liquida = (-1 + II) 112 -1.263  -511 536 1.202 375 576
IV - Amortizagdes 544 2335 2409 1131 1.659 1.670 1.041
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +IV) 656 1.071 1.898 1.667 2.861 2.045 465
VI - Fontes de financiamento 199 1.761 1.725 1.344 1.804 557 35
Operagdes de crédito 198 1.760 1.725 1.344 1.804 557 34

VII = saldos / deficiéncia

financeiral (V2vi) 457 -689 173 322 1.056 1.488 430
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Minas Gerais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 1157 1.264 1.698 1.661 1916 1.715 1.306
Il - Juros da divida 1.031 1.134 1147 1351 1.868 1.922 1.786
Ill - Nec. Fin. Liquida = (-l +1I) -126 -130 -550 -310 -230 207 480
IV - Amortizagdes 425 417 396 540 452 516 1.085
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +IV) 299 288 -154 230 222 723 1.565
VI - Fontes de financiamento 45 36 108 284 199 480 1.321
Operacgdes de crédito 18 11 64 253 196 556 1.306
:,I/r'];:;'r‘f(sv{\‘jr;f'c'enc'a 254 252 263 54 22 243 244
Minas Gerais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario 1494 2.005 2.220 -683 -1.715 -2.136 -3.606
Il - Juros da divida 1905 2068 1999 2119 2165 2833 1.106
Ill - Nec. Fin. Liquida = (-1 + 1I) 411 63 -221 2802 3.880 4.970 4.712
IV - Amortizacoes 1191 1424 3925 5.046 2.874 3479 1.491
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +1V) 1.603 1.487 3.703 7.847 4566 8.449 5.866
VI - Fontes de financiamento 1.627 382 4169 6.021 1.281 36 1.176
Operagdes de crédito 1.598 304 3.830 5.876 336 27 1.154
T\,I/r'];:;'r‘f(sv/ \‘/jgﬁc'enc'a 24 1106 -466 1.826 3285 8.413 4.690
Rio de Janeiro 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 1.636 2212 2223 1850 3.064 4.263 2.780
Il - Juros da divida 1.654 1.142 1.721 1.807 1.947 1.943 2.007
Il - Nec. Fin. Liquida = (- +II) 18 -1.070  -502 -43 -1.117  -2.320 -773
IV - Amortizagdes 577 769 700 714 825 868 1.226
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +1V) 596 -301 198 672 -292  -1.452 453
VI - Fontes de financiamento 189 256 277 353 164 176 722
Operacgdes de credito 189 256 280 353 164 176 275
:,I’r:;s:'r?(sv’ \‘/’Sﬂc'enc'a 407 558  -80 319 457 -1.625 271
Rio de Janeiro 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario 2.034 3.365 743 -1.097 -2.583 -3.591 -7.175
Il - Juros da divida 1979 2.088 2.088 2470 2.638 3.330 2457
Ill - Nec. Fin. Liquida = (-I + 1I) -55 -1277  -1.277 3.567 5.221 6.921 9.633
IV - Amortizagdes 1232 1.726 1.726 2484 3.452 3.452 1.984
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +1V) 1.177 449 449 6.415 8.673 10.373 11.616
VI - Fontes de financiamento 1.295 1.1455 1.455 5868 7.646 6.055 1.047
Operacgdes de crédito 1.295 1.272 1272 5030 7.605 4.995 1.047
Vil = saldos / deficiéncia 118 -1.004 -1.004 547  1.027 4318 10.569

financeira (V-VI)
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Sao Paulo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 4282 4293 5918 5918 6.302 5.972 3.526
Il - Juros da divida 2.870 3.137 3907 3.907 4.160 4.501 46353
Il - Nec. Fin. Liquida = (-l +1l) -1.411 -1.157 -2.011 -2.011 -2.141 -1.471 827
IV - Amortizagbes 1587 1515 3.765 3.765 2144 2713 3.467
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +IV) 175 358 1.754 1.754 3 1.242 4.294
VI - Fontes de financiamento 754 408 1.984 1.984 222 1.357 5.189
Operagdes de crédito 336 375 367 367 193 939 1.957
XA;::LZO(SV/ \‘/’Sf'“enc'a 578 50 -231 231 219 -144  -895
Séo Paulo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario 6.254 7.615 11.382 6.148 6.435 7.088 4.408
Il - Juros da divida 4482 4663 5375 7.367 7.367 7.845 4.075
Il - Nec. Fin. Liquida = (-l +1l) -1.772 -2.952 -6.008 932 932 757 -332
IV - Amortizacdes 3.751 4379 5012 5907 5907 7.311 4279
V - Nec.Fin. Bruta = (lll +IV) 1.979 1.427 -995 6.840 6.840 8.068 3.947
VI - Fontes de financiamento 4388 1.234 1827 7.294 7.294 7.169 4.990
Operagdes de crédito 1588 1.197 815 6.468 6.468 6.096 4.951
;I/r'];j:‘l'r‘;"(svl \‘/’Sf'c'enc'a 2409 193  -2.823 455 455 899  -1.043
Rio Grande do Sul 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| - Resultado Primario 207 175 688 778 1.076  2.047 1.537
Il - Juros da divida 835 920 1.019 1234 1266 1.213 1.101
Il - Nec. Fin. Liquida = (- + 1) 628 745 331 456 190 -834 -436
IV - Amortizagdes 468 456 592 467 462 1.701 680
V - Nec.Fin. Bruta = (Il +IV) 1.096 1.200 923 924 652 867 246
VI - Fontes de financiamento 414 386 155 260 1290 1.194 30
Operacgdes de credito 282 230 127 29 0 1.192 0
;I/r'];::'r‘f(sv/ \‘/’Sf'c'enc'a 682 841 768 663  -638 327 214
Rio Grande do Sul 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| - Resultado Primario 1.033 1.645 1.004 291 -1.028  -460 -104
Il - Juros da divida 1146 1192 1299 1.387 1.382 1.491 412
Il - Nec. Fin. Liquida = (-1 +11) 113 -463 295 1.096 2.411 1.951 516
IV - Amortizagbes 1.621 1.021 1.155 1.325 1.677 2.045 1.101
V - Nec.Fin. Bruta = (Il +IV) 1.634 568 1450 2.421 4.087 3.996 1.617
VI - Fontes de financiamento 794 233 984 637 2.246 342 417
Operagdes de crédito 791 248 944 0.542 2.189 203 334
VIl = saldos / deficiéncia 839 335 465 1.784 1.841 3.653 1.201

financeira (V-VI)
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Anexo 3
Servico da Divida
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Para

Serv. da Divida / RCL 5,5% 5,9% 5,3% 4,7% 4,6% 4,5% 47%

Serv. da Div. / D. Total 4,7% 5,0% 4,6% 3,9% 4,0% 3,8% 3,9%
Bahia

Serv. da Divida / RCL 182% 16,1% 14,4% 147% 14,6% 14,6% 12,9%

Serv. da Div. / D. Total 139% 12,7% 11,6% 11,9% 122% 11,7% 10,0%
Pernambuco

Serv. da Divida / RCL 13,5% 135% 11,2% 10,7% 8,8% 8,0% 11,4%

Serv. da Div. / D. Total 10,6% 10,6% 9,3% 8,8% 7,4% 6,6% 8,6%
Goias

Serv. da Divida / RCL 13,9% 14,0% 13,7% 155% 139% 13,6% 14,6%

Serv. da Div. / D. Total 104% 99% 10,9% 12,1% 11,0% 10,9% 11,4%
Minas Gerais

Serv. da Divida / RCL 121% 121% 11,6% 122% 11,6% 10,9% 11,8%

Serv. da Div. / D. Total 9,6% 9,3% 9,2% 9,5% 9,1% 8,5% 9,0%
Rio de Janeiro

Serv. da Divida / RCL 15,9% 12,0% 13,6% 12,6% 132% 11,8% 13,5%

Serv. da Div. / D. Total 126% 99% 11,0% 10,1% 10,9% 10,0% 10,6%
Sao Paulo

Serv. da Divida / RCL 131% 11,7% 11,9% 146% 109% 11,3% 11,6%

Serv. da Div. / D. Total 10,1%  9,0% 91% 11,0% 8,4% 8,5% 8,5%
Rio Grande Sul

Serv. da Divida / RCL 15,0% 14,2% 14,5% 13,7% 12,0% 19.8% 12,6%

Serv. da Div. / D. Total 10,7% 10,2% 10,6% 102% 9,1% 148% 9,7%

continua...
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continuagéo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Para

Serv. da Divida / RCL 47% 49% 43% 42% 33% 35% 3,0%

Serv. da Div. / D. Total 37%  4,3% 3,8% 35% 28% 3,0% 26%
Bahia

Serv. da Divida / RCL 8,4% 7.7% 7.7% 9,9% 53% 58% 4,4%

Serv. da Div. / D. Total 6,7% 62% 6,2% 77% 44% 46% 3,3%
Pernambuco

Serv. da Divida / RCL 5,0% 52% 6,3% 64% 61% 7,1% 6,1%

Serv. da Div. / D. Total 39% 41% 46% 47% 45% 57% #DIV/O!
Goias

Serv. da Divida / RCL 131% 279% 26,9% 17,3% 182% 16,3% 10,6%

Serv. da Div. / D. Total 97% 20,6% 189% 125% 12,5% 11,6% 10,6%
Minas Gerais

Serv. da Divida / RCL 10,7% 11,3% 16,3% 18,5% 12,7% 13,7% 5,5%

Serv. da Div. / D. Total 8,2% 86% 11,9% 12,7% 93% 10,5% 4,3%
Rio de Janeiro

Serv. da Divida / RCL M11% 1,7% 126% 12,3% 143% 14,5% 10,5%

Serv. da Div. / D. Total 87%  9,3% 9,5% 91% 10,1% 10,2% #DIV/0!
Sao Paulo

Serv. da Divida / RCL 10,7% 11,1% 1,3% 1,4% 11,9% 12,8% 7,9%

Serv. da Div. / D. Total 8,1% 8,5% 8,8% 8,5% 89% 94% 59%
Rio Grande Sul

Serv. da Divida / RCL 146% 11,7% 11,6% 1,4% 11,8% 11,4% 4,5%

Serv. da Div. / D. Total 10,7% 89% 86% 82% 82% 82% 3,6%




CONJUNTURA, ESTRUTURAE TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO

229

NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos

197 Bp EPIDUSA BPIAJP BNS 3p OJuaWeSuo|e Nol}

oe5e108aual e Opew.y Opual ‘£Z7L'8

05 0O seuady 4,

“0BIUN B WO BPIAIP BP S3Q5EI12059UB. SEP SOPBINWINIE SO

J9 SO OPUEJIPISUOD BAJBWINST

s3059PY0Z  [VO'SES'60T'E S SSO'SOT'TEG'  $4 ZZU'vI69Tev $u | 88 - leszoosersvy  gu| TNEUSW3B ) SsuEuE w3 Of sopLI2Jea 8T [T6L'S60'S98'8SY $U - es0y]
sopuasea v sopLia1a 9
wis 95€'828'0T S - [sesoocic 4| ¢ WS |6v9'€80°9LT Su|  opuerea BEq opiejpd  6l09vz 968 Su wis ELEIY
wis oTE €6 vE ] - EoTBS8'80LT SH | WS 8v89Z66097T  Su|  opuejaq opLajaa OPURJPQ  |SEC996'6ES ECT SH wis oined oes
wis TS9°200° €T B 5 Tozoroww 8| @ WS |ezZ90ECeLT | 4] opuejaa opujpa  [pE/S0009°8  Su wis eupieie) eues|
oeu - - - - wis oeu ewieloy
wis B809LTT B - - - WIS [eZvEv9 0sE | openi[os oeN 3sijpue w3 opuejpa | [v8BYB990TT  Su wis eugpuoy
ws vivorvort | s9 - biesTeos. S| € WIS [8/6/859ES  %u 3sijpue w3 0pua)ea  |5€9'6ECC20TS  SY wis ns op apueJs ony
IV WeI0eu | 6T60CTE s - ogu ogu 310N op pueiD ony
wis VLz 09 vy S - Oeu  fezz6ETTRTS  SW 05 02N opla}3d  [168'907°00C'89 %Y wis oarue( 3p ony
V4 W1 08U | 8T9'678'8T S - borTissts  su| ¢ wis epepinbil EpNG
wis R - TzvTsevBTT S | 6E wis [g08'997'529 S pue w3 opuajea  [iLeessii8T  SW wis oonquieuiag
wis [evseTlee | Sd = vestsoEL S| T wis  jsrieezzLT | Su 1320 Opa)2a  |699°€09TIEG  SW wis sueied
wis (8TV19°59 B - b96zoz006 S | € ws /6772669 S pue w3 opua)ea  [ET6908TIL  SM wis eqresed
wis s 188 B - Oeu  [sc0'sazSsT S pue w3 opuala  0zoErosos  Su wis gied
wis rTIgEss  Su - ecTIo6ceT S | ¢ wis [rzoE056058 %y pue w3 opuRla  [sceTes /95l %Y wis Sie12D seuinl
wis - - beoTSCTIE S| ¢ wis  [gessgozsce | %M pue w3 OplSj3a  |60T'8IT00EE 39 wis InS op 055010 0IEI|
wis 0OE9'SeE Tl B - feoTerezs S| wis €589 LEY Y pue w3 Pl 6SO9E0 ST SY wis 055010 01|
wis Zvesslee B - OTTBEL V0T Su | ¢ wis oeU ogyueiEn
wis TeT IS el Su ks0sOTTEEY  SM Opu  |ovbzeT'869 S 0pURjPa  [rSTSLLGVEE  SH wis sgi09)
wis Zsveszote | Su - ETTzsvese 9| T WS |66T ET6 VLT | opewni[os ogN opuaja  |EE6900/SCT  SW wis Ghues odsy
ogu - - OBU  [SLE'ShY6ST S ogu [e1apa3 ounsid
wis 9s0L0Ti9r %9 - bESBOTZ0eT S | 9 WS |/8e0v8LST | openi[os oeN opuejpa  [1866vT 68 Su wis gies))
ws 200520 TT B - eavvEo 9T Su | € ws  |6zovsTLes B ogu eyeg
ogu Elos0z6er U - ogu ogu Seuozeury)
1vd Wa ogu E - bisos60zy ¥ | 1T WS BeTsss YT S ogu pdewry]
wis 18100899 S = foTzorero S| € Wi jgevorooscT | Su pue w3 opuajea  oveverozz9  su wis seodely|
wis S99°BTEE S bsv'oog0es U oTZ085'79 | opewdjos ogN opuppa | [ESveTlE | %Y a0y

(sopeis3 sop
|easid aisnfy oe
2 ogeaninisaay
e ojody
ap ewesSoid) 4vd
OAON OB OES3pY

(9sTo1€T2
21 'sue) oquswesuoje
ap sianissed SEpUIdUIN
SepInIp sep Jojep

(95121

V-2T "Me) sasaw gz NLS ejad sepeziioine sojeijuo)

wa ojuaweguoje ap
sianissed Seplouan
SepIAJp sep Jojep

++E6/LTL°8 191 BP SepInp ap ogSeinogauay

sag3eosaual

sep Jojep

S3ang
Op S0SINJ3J W03 SEPIAIP 3p og5eosausy

ap

osawnN

(95T 2155 "He)

415 0p ogsiIap

Jod sopezijeas
oeu sojuawesed
ap ojusweadied

+8T/unfl e 91/|nlap
oglun e Wod epialp ep
sojuaweSed ap oxnjy
ou |epuajod ogdnpay

(95T 21 5€ "1ie)

8t/unfe ot/Inf

ap sejadsed sep
eAIssaJ8aa oednpay

(9ST 2151 "Me)
$3S3W OpZ WA epINp
ep ojuaweSuoly

epeloSaual

noyijos epINP ep Jojep

noIjos
opeis3

L6/961°6 191 Bp OBIUN B WO SEPIAp 3p oe3enodauay

9T0Z/9ST sU Jejuawajdwo) 197 ep oduejeg

$ oxouy






CAPITULO 10

O BOLSONARISMO E A NOVA
POLARIZACAO DA DISPUTA
POLITICA BRASILEIRA

Guilherme Santos Mello

Apesar de se tratar de um sistema politico multipartidario, a disputa
politico-eleitoral brasileira em ambito nacional durante a nova republica foi
marcada pela polarizagdo de dois campos politicos razoavelmente bem deli-
mitados, que encontravam em dois partidos politicos (o PT e o PSDB) sua
representagao e identidade. A crise dessa polarizagdo tem inicio em 2013 e se
estende até o fim do governo Temer. A partir deste ponto, nota-se ndo apenas
o enfraquecimento de ambos os polos que organizaram por décadas a disputa
politica nacional, mas particularmente a substituicao de um desses polos por
um novo fenomeno politico, aqui chamado de “bolsonarismo”, em referéncia
direta a figura do presidente Jair Bolsonaro.

Apesar de ser um fendmeno novo, o bolsonarismo tem raizes profundas
nos valores construidos ao longo da formagao social e politica nacional, como
conservadorismo, o autoritarismo, o moralismo e o liberalismo. No passado,
movimentos semelhantes ao bolsonarismo j& ocorreram e tinham espacgo cativo
na disputa politica nacional. Ap6s o fim da ditadura militar e o inicio da nova
republica, varios desses valores entraram em crise e seus defensores foram
ao menos parcialmente silenciados.

Como fendomeno politico, o bolsonarismo representa um reordenamento
politico-eleitoral, ancorado em mudangas profundas na disputa de hegemonia
dentro das fracdes da burguesia, na constituicdo de uma ampla base social
tipica de uma sociedade de servicos de baixa remuneragao e na capacidade de
congregar valores e ideais aparentemente contraditorios, mas que dialogam
com setores majoritarios da sociedade. Além disso, o bolsonarismo também
pode ser entendido a partir de um viés psicologico, como um mecanismo de
“desrepressdo” discursiva e de identificagdo social das camadas médias da
sociedade brasileira.

A figura de Jair Bolsonaro € apenas a expressao, a forma assumida por
esse contetido valorativo, social e politico que ganhou forga na década de 2010.
Por essa razdo, € possivel que o bolsonarismo possa prescindir de Bolsonaro,
ja que ele corresponde a uma “visdo de mundo” compartilhada por setores



O BOLSONARISMO E A NOVA POLARIZACAO DA DISPUTA POLITICA BRASILEIRA
232 o retorno a debilidade financeira

expressivos da sociedade brasileira. Neste sentido, o bolsonarismo assumiu
o espago dos “partidos da ordem” (em particular o PSDB) como novo polo
organizador da politica nacional, angariando o suporte de boa parte do antigo
polo “antipetista”, que congregou setores bastante heterogéneos da sociedade
durante os governos Lula e Dilma.

O Unico rival a altura do bolsonarismo segue sendo o petismo, parti-
cularmente na figura do ex-presidente Lula, que ainda se mostra capaz de
representar e dar voz as parcelas da sociedade que representa. A estabilidade
e duragdo dessa nova polarizacdo dependera da capacidade de cada polo de
se manter como interlocutor privilegiado de sua base social, em uma espécie
de “guerra de trincheiras”, independente da capacidade imediata de vencer
pleitos eleitorais.

1. A polarizacao PT x PSDB e 0 “lulismo” como polo organizador
da politica nacional

Desde a redemocratizagdo, os partidos politicos brasileiros se organiza-
ram buscando representar e dar voz as diferentes forcas politicas presentes na
sociedade brasileira. Dado o carater urbano-industrial da economia nacional
da década de 1980, ¢ possivel dizer que os partidos em grande medida dispu-
tavam o papel de interlocutor preferencial de quatro grandes agrupamentos
sociais razoavelmente organizados: no campo da grande burguesia, tinhamos
a burguesia rural (ou agronegocio), a burguesia industrial e a burguesia finan-
ceira, cujos interesses podem se apresentar como conflitantes em determinados
momentos. Na outra ponta, havia a classe trabalhadora urbana e partes dos
trabalhadores rurais, que buscavam reconstruir sua base de representagao
destruida pelo golpe de 1964 ¢ pelos 21 anos de regime militar. Além disso,
havia um contingente expressivo de desvalidos, despossuidos e desemprega-
dos (ou subempregados), desprovidos de representatividade politica formal.

Ao longo das décadas que se seguiram a primeira elei¢do presiden-
cial em 1989, o sistema politico foi se moldando para expressar, em ambito
nacional, essas diferentes vozes. Alguns partidos, incapazes de se habilitarem
nacionalmente como representantes dos interesses de qualquer um desses
grupos especificos, se especializaram nas disputas politicas regionais, em
geral alinhados a grupos de poder que representam localmente o interesse
das classes dominantes em ambito nacional.

Porém, alguns poucos partidos se mostraram capazes de representar
os interesses de classes e grupos de classe em nivel nacional, se viabili-
zando como os verdadeiros polos da disputa politica brasileira. No campo dos
“partidos da ordem”, ou seja, aqueles destinados a representar os interesses
das diferentes fracdes da burguesia, havia uma disputa pela hegemonia para
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descobrir quem seria o interlocutor mais viavel, capaz de congregar em um
projeto nacional “minimo” o conjunto de interesses dispersos desses grupos.

De um lado, havia os partidos herdeiros da ditadura militar, que nao ape-
nas tinham forte influéncia local, como se viabilizaram como representantes
de setores importantes da burguesia rural e de alguns setores da burguesia
industrial, como era o caso do PFL (atual DEM) e do PPB (atual PP). Por outro
lado, havia os partidos herdeiros da oposi¢do democratica a ditadura militar,
com elevada penetragdo nacional e boa capacidade de didlogo com setores
da burguesia industrial e financeira, como o PMDB (atual MDB) e PSDB.

A grande novidade na politica brasileira no periodo da redemocratizacao,
no entanto, estava no campo da representacao trabalhista, destruida em 1964
e apenas parcialmente recuperada pelo MDB, que representou uma espécie de
“frente ampla” contra a ditadura. Assim como entre os “partidos da ordem”,
havia neste campo uma intensa disputa por protagonismo, com especial des-
taque para o PDT de Leonel Brizola € o PT, um fendmeno novo na politica
brasileira por se tratar de um caso raro de partido de massas, com base social
construida fora da articulacao do Estado e do parlamento.

Ao longo da década de 1990 e 2000, a disputa pelo protagonismo nacio-
nal consagrou duas grandes forgas que se tornaram os polos organizadores
da politica brasileira: o PSDB e o PT. Ao lado do PSDB, se alinhavam os
“partidos da ordem”, com destaque para o PFL, PPB e setores do PMDB. Ao
lado do PT, passaram a perfilar partidos do espectro trabalhista e de esquerda,
com destaque para o PC do B, o PSB e o PDT. Outros partidos da ordem, em
particular os mais proximos ao centro do espectro politico, se revezavam na
participacao do governo e no apoio condicionado aos projetos tucano e petista.
Incapazes de ganhar uma identidade propria e restritos a disputadas regionais,
esses partidos se configuravam em um ponto de equilibrio no presidencialismo
de coalizacdo brasileiro (ABRANCHES, 2018).

Apesar de possivel, a divisdo entre esquerda e direita ndo era necessaria-
mente a clivagem que mais bem representava a disputa nacional. E verdade
que os partidos que compuseram o campo preferencial de aliancas do PSDB
se situavam a direita do espectro politico, configurando uma alianca de centro
direita, enquanto o oposto ocorreu nos governos petistas. Apesar disso, quando
alcados ao governo, ambos partidos costuraram aliangas ao centro, chegando a
obter apoio de partidos historicamente ligados com o espectro politico oposto.
A disputa politica, em grande medida, era voltada para o centro, tendo como
principal objetivo a conquista de apoio do eleitorado e dos partidos do centro
politico para garantir maioria eleitoral e parlamentar.

Essa conformacao de aliangas e “frentes politicas” foi responséavel por
garantir estabilidade aos governos e permitir a implementacao de parte de
suas agendas, sempre duramente negociadas junto aos partidos de centro, que



O BOLSONARISMO E A NOVA POLARIZACAO DA DISPUTA POLITICA BRASILEIRA
234 o retorno a debilidade financeira

impunham uma espécie de “imobilismo em movimento” a realidade politica
nacional (NOBRE, 2013).

Mesmo o debate sobre estratégias neoliberais e desenvolvimentistas ndo
seria capaz de explicar a polarizagdo criada ao redor destes partidos, uma vez
que ambos 0s governos tiveram marcas neoliberais e aspectos sociais, apesar
da diferenca de énfase. O papel do Estado e da distribuigdo de renda foram
muito mais decisivos nos governos Lula e Dilma I, mas isso ndo represen-
tou necessariamente uma ruptura com aspectos importantes do neolibera-
lismo (SAAD-FILHO, 2020), seja na condugao da politica macroecondmica
(MELLO; ROSSI, 2018), seja na implementacgao de politicas sociais.

A principal forma de diferenciar os partidos e os governos que polariza-
ram a disputa politica no Brasil nas tltimas décadas ¢ a representatividade que
eles pretendiam oferecer aos diferentes grupos sociais. Enquanto o PSDB foi
um interlocutor privilegiado de fragdes majoritarias da burguesia associada ao
capital internacional, com destaque para a burguesia financeira, o PT buscou
ocupar o espago de interlocutor privilegiado das classes populares e de setores
da burguesia doméstica mais ligados ao mercado nacional.

Durante os governos petistas, foi essa costura entre setores da burguesia
doméstica e trabalhadores que ficou conhecido como “frente neodesenvolvi-
mentista” (BOITO, 2012), responséavel por garantir amparo politico e social
a aplicacdo de uma agenda de desenvolvimento que, se ndo contrariava fron-
talmente a agenda neoliberal representada pelo PSDB, certamente acrescen-
tava uma renovada énfase social e nacional ao projeto. Ao introduzir como
interlocutor central a classe trabalhadora e os desvalidos, colocando o tema
da distribuicdo de renda e combate a pobreza no centro do debate publico,
os governos petistas foram capazes de consolidar um realinhamento eleitoral
que tomou forma no fendmeno politico conhecido como “Lulismo”, com a
figura e lideranga carismatica de Lula atuando como um mediador entre as
classes sociais e valores de ambos espectros ideologicos (SINGER, 2012).

O realinhamento eleitoral observado nos anos 2000 coroou a estratégia de
constru¢do de uma identidade da figura de Lula como representante da classe
trabalhadora e dos excluidos. O reordenamento dos canais de interlocucdo
social, com a participacdo de sindicatos e de representantes populares em
diversos espacos de formulagao de politicas, refor¢ou a ideia de que final-
mente as classes populares teriam voz nos governos. Na pratica, no entanto,
essa participagdo estava limitada a espagos de formulag@o, com os principais
espacos de poder ainda ocupados por representantes da burguesia em suas
diferentes fragoes.

O PT, nascido com o objetivo de dar voz e vez aos trabalhadores, ampliou
sua base de apoio com o fendmeno do lulismo, alcangando parcela expres-
siva dos desvalidos e até setores da burguesia nacional. Se configurou com o
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principal polo organizador da politica brasileira, tendo vencido quatro eleigdes
nacionais seguidas contra o representante do polo opositor, 0 PSDB. A disputa
politica que passou a se orientar pela dicotomia “petismo” vs “antipetismo”, o
que apenas comprovou a transformagao do petismo na “tese” a ser derrotada.

2. As manifestagdes de 2013, a operacio lavajato, o golpe parla-
mentar e a crise da velha polarizaciao

O antipetismo congregou uma multiplicidade de forcas politicas que se
opunham nao apenas as figuras de Lula e do PT, mas também a politica social,
econdmica, a defesa das minorias e até mesmo da democracia implementadas
pelos governos petistas. Neste campo, se encontravam desde neoliberais até
autoritarios saudosistas da ditadura militar, passando por uma parcela crescente
da classe média identificada com o discurso “anticorrup¢ao” e incomodada
com a perda de posi¢ao relativa na distribui¢do de renda. Havia, portanto,
uma mistura de liberais, reacionarios e conservadores, com um peso crescente
desses ultimos grupos na defini¢ao do discurso politico. A burguesia nacional
associada e a burguesia financeira lideravam esse campo, contando com o
apoio da quase totalidade da grande midia empresarial.

Esse amalgama de forcas sociais tinha como representante partidario o
PSDB, por ser o Unico partido que se viabilizou nacionalmente como interlocu-
tor desses setores da burguesia. Ademais, o PSDB trazia consigo a heranca do
governo FHC, de carater neoliberal e ancorado politicamente em uma alianga
de centro-direita. Por fim, o PSDB aceitou crescentemente aderir ao discurso
conservador, seja em temas de “costumes” (como a discussao sobre aborto
na elei¢@o de 2010 ou do casamento entre pessoas do mesmo sexo), seja em
temas politicos, como o apoio ao “lavajatismo” contra a hegemonia petista.

Entretanto, essa representagdo era imperfeita por muitos motivos. Em
primeiro lugar, as figuras representativas do PSDB, como FHC, José Serra e
Geraldo Alckmin, agradavam mais aos liberais que aos conservadores, mesmo
que tenham flertado crescentemente com o discurso conservador. Em segundo
lugar, por que o PSDB era identificado como um “partido da ordem”, partici-
pante do desgastado “sistema” politico, o que limitava sua capacidade de surfar
no discurso antipolitica e anticorrupgao que cresci conforme se desnudavam
os escandalos de corrupgao. Por fim, por que o programa politico-econémico
que o partido apresentava a sociedade dizia respeito a uma inser¢ao subordi-
nada da economia brasileira na economia mundial, que dialogava pouco com
o nacionalismo difuso de parte das forcas antipetistas.

Mesmo contando com o apoio e beneplécito da midia coorporativa, que
dificilmente explorava os escandalos de corrupgdo em governos tucanos, a
imagem, o programa politico-econdmico, o fato de ser um “partido da ordem”
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e as figuras centrais do PSDB nao permitiam que ele representasse perfeita-
mente a fun¢do de lider politico do movimento antipetista.

Essa polarizagdo comega a dar sinais de esgarcamento nas manifes-
tacdes de junho de 2013. Apesar do movimento ter sido iniciado com uma
pauta de setores autobnomos da esquerda, como o Movimento Passe Livre
(MPL), rapidamente as ruas foram tomadas por multiddes com demandas
diversificadas, mas que possuiam em comum a repulsa ao “sistema politico”.
O “presidencialismo de coalizao” em um cenario de grande fragmentagao
parlamentar apresentava um crescente custo politico e economico, escanca-
rado nas campanhas eleitorais cada vez mais caras e nos seguidos casos de
corrupgao revelados para financia-las.

Os movimentos de esquerda (incluindo sindicatos, partidos e o proprio
MPL) foram violentamente expulsos de algumas manifestacdes por grupos
extremistas de direita, contando com o beneplécito das forgas policiais e de
boa parte dos participantes, que se negavam a aceitar a presenga de partidos e
movimentos sociais nas manifestagdes. O antipetismo tinha descoberto as ruas
e ameacava tomar o controle do movimento, com apoio decisivo dos veiculos
de comunicac¢do, que buscavam transformar as manifestacdes inicialmente
espontaneas e um movimento estimulado contra o governo petista.

O enfraquecimento da presidenta Dilma Roussef poderia sinalizar uma
vitéria do antipetismo, que em tese seria facilmente capitalizada pelo PSDB.
No entanto, dado o carater radicalizado, antissistema e até antidemocratico de
boa parte dos manifestantes, o PSDB se mostrou incapaz de capitalizar politi-
camente o legado dos movimentos de junho, abrindo espaco para novas forgas
no campo da direita desafiarem sua hegemonia como verdadeiro representante
do antipetismo. Nesse periodo, comec¢am a ganhar proeminéncia movimentos
como “Vem pra rua” e o “Movimento Brasil Livre” (MBL), representantes de
uma direita radical, que passava ao largo das agremiagdes partidarias e que
contavam com apoio e financiamento externo’ .

A desconstrucdo dos polos que organizaram a politica nacional levou
alguns anos para se concretizar. Nas elei¢des de 2014 ainda restavam pre-
sentes os dois polos, mesmo que enfraquecidos, diante da auséncia de reais
alternativas tanto no polo do petismo, quanto do antipetismo. No campo do
petismo, a alternativa representada pelo PSB de Eduardo Campos acabou de

1 As ligagdes dos movimentos de direita no Brasil com instituigdes e movimentos internacionais finan-
ciados privadamente é apontado em diversos estudos, como o livro Dollarocracy: How the Money and
Media Election Complex Is Destroying America (McChesney e Nicols. No caso do MBL, reportagem
do jornal The Guardian (PHILLIPS, 2017) aponta essa ligagdo entre o MBL e a a Students for liberty,
financiada pelos irmaos Koch. A Atlas Network, instituicdo internacional também mantida pelos irméos
Koch, também ressalta em seu site sua ligagdo com o MBL (https://www.atlasnetwork.org/news/article/
students-for-liberty-plays-strong-role-in-free-brazil-movement).
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forma tragica, em um acidente aéreo. No campo antipetista, o PSDB liderado
por Aécio Neves adotou de forma definitiva o discurso conservador e mora-
lista, deixando pouco espago para outras candidaturas do espectro politico da
centro-direita. A alternativa vislumbrada por Marina Silva, que agradava a
setores minoritarios do petismo e do antipetismo a0 mesmo tempo, se provou
inviavel diante da forga atratora dos dois principais polos da politica brasileira
que ainda resistiam ao desgaste das manifestagdes de junho de 2013.

A vitoria de Dilma Rousseff por uma margem relativamente estreita de
votos e a adogdo de uma politica recessiva logo nos primeiros dias de seu
novo mandato trouxeram novos contornos a polarizacao politica. O petismo
se via enfraquecido, atacado pela lavajato e tendo que gerir uma economia
em queda livre, com aumento rapido do desemprego e da inflagdo.

O fortalecimento da operacdo Lava Jato e do juiz Sergio Moro foram
fatores decisivos para explicar a queda do governo petista, pois consolidaram
uma poderosa alianca entre a quase totalidade da burguesia (uma vez que os
setores da burguesia ligados ao petismo eram alvo da operagao), os extratos
médios da sociedade, incluindo setores da classe trabalhadora que perdiam
emprego e renda na esteira da crise de 2015, e parcelas expressivas do Estado,
liderados pelos organismos judiciais e de controle, dominados por repre-
sentantes da elite nacional. Apesar da reacdo em prol do governo petista ter
alcancado tamanho consideravel?, a mobilizagdo dos setores antipetistas era
muito mais intensa e continua, capaz de deslocar os partidos tradicionalmente
de centro (encarregados de manter a governabilidade no presidencialismo de
coaliza0) para a aventura do impeachment.

Note-se que o impeachment teve multiplos comandos e atores: o PSDB e
os partidos de oposicao, sob a lideranga de Aécio Neves; a grande midia coor-
porativa sob a lideranca da Rede Globo; setores da burguesia sob a lideranca
da FIESP e FEBRABAN; os novos movimentos de rua e virtuais surgidos
em 2013, sob a lideranga do Vem pra rua e do MBL; o aparato judicial e esta-
tal, sob a lideranca de Sérgio Moro e da Lava Jato; os partidos do “centrao”
pertencentes até entdo a base aliada, sob a insidiosa lideranga de Michel Temer.
O medo do avanco da Lava-Jato para o conjunto do sistema politico ajuda a
explicar a decisdo de Temer e do centrdo de desferir um golpe parlamentar
contra Dilma, visando controlar as agdes do judiciario’.

2 Em meio aos protestos pedindo o impeachment de Dilma, também ocorreram manifestagdes expressivas,
espalhadas por todo o Brasil, em defesa de seu mandato. Em 16 de dezembro de 2015, uma manifestagao
de grandes proporgdes tomou o pais defendendo o governo e pedindo o afastamento do entéo presidente
da Camara, Eduardo Cunha, que estava liderando o processo de impedimento de Dilma.

3 Ficou famosa a declarag@o de Romero Juca, em conversa telefone gravada e vazada ilegalmente, falando
que o objetivo do impeachment de Dilma seria “estancar a sangria” do sistema politico e promover um “pacto
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Uma vez consumado o golpe parlamentar, os “partidos da ordem” haviam
retomado o controle do governo através do peemedebista Michel Temer. Ape-
sar do PMDB nao possuir um projeto nacional, ele acaba adotando o projeto
“Pontes para o futuro”, redigido por economistas tucanos ainda durante o
segundo governo Dilma Rousseff, uma espécie de releitura do programa der-
rotado de Aécio Neves a presidéncia da republica um ano antes.

A adesdo do PSDB ao governo Temer foi uma consequéncia natural da
adesao do partido ao golpe parlamentar e a agenda econdmica apresentada pelo
Nnovo governo, mas trouxe consigo um enorme passivo politico. Em primeiro
lugar, por que a participagdo no impopular governo Temer reforgou a percep-
c¢do de que o PSDB era apenas mais um representante da “velha politica”, um
partido do sistema que visava unicamente o poder. Além disso, o fracasso da
agenda neoliberal, defendida pelo PSDB e adotada pelo PMDB de Temer,
retirou qualquer possibilidade de dividendos politicos pela participagdo no
governo. Por fim, o envolvimento de Aécio Neves, candidato derrotado do
PSDB em 2014 e presidente nacional do partido, em um escandalo de cor-
rupg¢ao que contava com videos e audios comprometedores tirou qualquer
possibilidade do PSDB de seguir surfando a onda do moralismo lavajatista
(UOL, 2017).

Se o Lulismo estava em crise, com a perda de apoio popular ao projeto
petista, o desmonte da frente neodesenvolvimentista e a persecugado politico-
-juridica que o PT e Lula foram submetidos, também havia uma crise politica
no polo oposto, com o esfacelamento do PSDB e de suas principais liderancas.
Curiosamente, apesar do PT ser o centro de todos os ataques, ele mostrou
uma capacidade impressionante de resiliéncia. Apos sofrer pesadas derrotas
nas elei¢des municipais de 2016, o partido foi capaz de retomar, as vésperas
das eleigdes, niveis de preferéncia partidaria similares ao que apresentava
antes de 2014 de 2018*, o que comprova o elevado grau de enraizamento do
petismo e do lulismo no imaginario popular.

No espectro oposto, a coalizao de centro-direita liderada por Temer, apds
ter um resultado positivo nas elei¢des municipais de 2016°, foi perdendo
credibilidade e popularidade até chegar as eleigdes de 2018 sem a capacidade
politica de articular uma verdadeira candidatura governista. O langamento de
Henrique Meirelles como candidato do governo apenas serviu para marcar

nacional’, incluindo o Supremo Tribunal Federal, para evitar o avango das investigages e da persegui¢do
judicial contra a classe politica.

4 Segundo pesquisa CNI IBOPE (MAIA, 2018), em margo de 2018 o PT foi apontado como partido preferido
por 19% dos entrevistados. Na pesquisa Datafolha de 2017, 18% declararam identificagéo partidaria com
o0 PT, melhor resultado desde 2014 (DATAFOLHA, 2017).

5 O PMDB seguiu como partido com maior nimero de prefeituras no pais, mas o crescimento do PSDB e do
PSD foram expressivos. Por sua vez, o PT perdeu quase 60% das prefeituras que possuia até entéo.
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posicao e realizar, dentro de suas possibilidades, a defesa de um governo que
carregava quase 80% de reprovacao popular (FOLHA, 2018).

As eleicoes de 2018 se aproximavam com um dos polos seriamente
atingido, mas ainda vivo e capaz de angariar massivo apoio popular. Mesmo
preso, Lula liderava todas as pesquisas de intengdo de votos, com chances
reais de vitoria no primeiro turno®. Do outro lado, o antipetismo estava 6rfao:
o PSDB, seu representante imperfeito de décadas, havia perdido todas as
condigdes de liderar esse campo politico. A radicalizagdo no discurso antis-
sistema, antipolitica e até antidemocracia em amplos setores do antipetismo
clamavam por uma nova lideranga carismatica, capaz de traduzir em palavras
e atitudes seus valores e seu ressentimento com o sistema politico tradicional.

3. O bolsonarismo como fendémeno social e o surgimento de um
novo polo na politica brasileira

O bolsonarismo ¢ um fenémeno de multiplas dimensdes. Alguns autores
tentam buscar na teoria politica semelhangas com outros fenomenos politicos,
como o Bonapartismo (RICUPERO, 2019). Outros preferem buscar na psi-
canalise ou na psicologia de massas algumas referéncias para pensar o papel
de Bolsonaro na politica nacional (SOUZA, 2018). O que parece claro, no
entanto, ¢ que o bolsonarismo ja pode ser considerado um fendmeno capaz
de organizar a disputa politica brasileira no seu aspecto eleitoral, ideoldgico
e de fracdes de classe no poder.

Do ponto de vista eleitoral, sua base inicial se concentrava no centro-sul
do pais, era majoritariamente masculina e crescia conforme aumenta a idade,
a renda e a escolaridade’. Em grande medida, ela se confunde com a base
tradicional do antipetismo®, com um padrdo de votagdo similar ao de Aécio
Neves em 2014, mas com um avango sobre a regido norte € uma participagao
muito mais intensa, neste fenomeno pode tanto estar ligado a um enfraqueci-
mento do petismo apos o segundo governo Dilma, quanto a uma ampliacao
e unificagdo dos grupos de apoio que aderiram ao antipetismo, como ¢ o caso
das igrejas neopentecostais.

Sob a otica da composi¢do social, talvez a maior novidade eleitoral
do bolsonarismo tenha sido a conquista de parcelas expressivas do que foi

6 Diversas pesquisas, incluindo a DataFolha, IBOPE e MDA, apontavam a possibilidade de vitéria de Lula no
primeiro turno, faltando pouco mais de um més para a realizagao do primeiro turno.

7 Desde o final de 2019, o bolsonarismo parece estar perdendo forga nas camadas de renda e escolaridade
mais elevadas, o que explica em parte a queda na popularidade entre o inicio de seu governo e o momento
atual. Com a resposta do governo a pandemia do COVID 19, esse desgaste se acentuou, como aponta
Boghossian (2020).

8 Avritzer (2020) demonstra como o antipetismo surge por volta de 2006, quando cria-se uma ciséo regional
no eleitorado brasileiro, que posteriormente toma a forma de uma diviséo de renda.
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chamado por alguns de “nova classe média”, composta majoritariamente por
trabalhadores formais de baixa renda, trabalhadores autbnomos e microem-
preendedores individuais®. Essa massa de trabalhadores, que se ampliou
numericamente e teve sua renda aumentada durante os governos petistas, ade-
riu ao antipetismo ap6s as manifestacdes de 2013 e, posteriormente, ampliou
sua adesdo com a recessao econdmica em 2015/16.

Neste sentido, o bolsonarismo representa um realinhamento eleitoral que
avanga sobre setores eleitorais surgidos durante o “lulismo”, mas que foram
aos poucos se afastando dele, seja como forma de diferenciag¢ao social das
classes mais pobres (que permanecem mais ligadas ao petismo), seja pela
desaceleracdo no crescimento da renda e na ascensao social, em particular
para a alta e média classe média (QUADROS, 2015).

O bolsonarismo também reflete uma mudang¢a no bloco hegemdnico (ou
bloco no poder) da burguesia brasileira, que vinha se conformando ha décadas.
A perda de importancia da industria de transformacgao ja era marcante nos
governos petistas, mas ainda havia uma participagdo intensa nos processos
decisorios de setores mais internacionalizados (automobilistica, por exemplo),
assim como da industria extrativa e do setor de construcdo civil, que partici-
pavam da chamada “frente neodesenvolvimentista” (BOITO, 2016). Ademais,
o “lulismo” conquistou a aceitacdo de parte do setor financeiro, mesmo que
nunca tenha sido a opgao preferencial desse grupo (SINGER, 2018).

A operagdo lava jato e o fracasso da agenda industrialista (MELLO;
ROSSI, 2018) de Dilma desmontam a frente politica neodesenvolvimentista
que amparava o “lulismo” e enfraquece setores importantes da economia bra-
sileira: as empreiteiras quebram, algumas das principais empresas produtoras
de commodities (Petrobras e JBS) sdo duramente afetadas pelas investigacdes
e alguns dos novos setores produtivos simplesmente desaparecem. No geral,
a queda da lucratividade das empresas ndo financeiras empurra boa parte do
empresariado para o campo do antipetismo (PINTO et al. 2019), assim como
a briga contra os bancos privados (guerra dos spreads) afastou definitivamente
o setor financeiro do campo petista (SINGER, 2015).

O enfraquecimento da industria, crescentemente dependente de insumos
importados e de ganhos financeiros, somado ao crescimento do setor varejista
devido a criagdo do mercado de consumo de massas no periodo lulista, foi
transformando o equilibrio de poder entre as fragdes da burguesia. A burgue-
sia comercial ganha forca em detrimento da burguesia industrial nacional,
que adere ao projeto neoliberal em busca de redugdo de custos trabalhistas e
barateamento dos insumos importados.

9 Este fendmeno se expressou durante as elei¢des de 2018 com o afastamento da “classe C” do petismo € a
aproximagao crescente com as opgdes antipetistas, em particular o Bolsonarismo, como aponta reportagem
de Caballero, Mello, Corréa e Bochiccino (2018).
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Por sua vez, o setor financeiro adere com facilidade a qualquer candi-
datura vidvel que traga consigo o discurso neoliberal. Da mesma forma, o
agronegocio, que sempre esteve mais proximo ao antipetismo, enxerga no
bolsonarismo a possibilidade de libertagao de suas atividades frente aos 6rgaos
regulatorios. Por fim, o setor extrativista de grande escala perde influéncia com
os seguidos escandalos de corrupcao (Petrobras) e crises ambientais (Vale),
abrindo espago para os interesses dos numerosos “pequenos capitalistas”
ligados ao extrativismo primitivo, como grileiros, posseiros, madeireiros
¢ garimpeiros'’.

E nessa nova correlagio de forgas dentro da burguesia que o bolsonarismo
se apoia: a burguesia comercial improdutiva, a burguesia industrial dependente
e importadora, o setor extrativo atrasado e ilegal, o agronegocio desregulado
e uma infinidade de “pequenos empreendedores”, uberizados e precarizados,
que sofreram com a recessdo de 2015/16 e aderiram ao antipetismo. O setor
financeiro ¢ conquistado a posteiori, no segundo turno da eleicao presiden-
cial, com o aval do ultraliberalismo de Paulo Guedes. Sai de cena a “frente
neodesonvolvimentista”, assume seu lugar a “frente neocolonial”, baseada
no extrativismo, na desvaloriza¢do do trabalho e na inser¢do subordinada na
economia internacional.

Do ponto de vista da ideologico, o bolsonarismo representa a confluén-
cia de ao menos quatro ideias forga: o autoritarismo, o conservadorismo, o
liberalismo e o moralismo. A for¢a mobilizadora desses valores e ideias nao
sdo exatamente uma novidade na politica nacional, podendo em parte ser
entendidos como marcas ancestrais de um pais profundamente desigual. No
entanto, sua confluéncia ao redor de uma lideranca carismatica representa
uma novidade, assim como a reconquista de for¢a de ideais autoritarios e
conservadores, que se encontravam relativamente dormentes no periodo pos-
-ditadura militar.

O “ethos” bolsonarista mais radical € composto por uma mistura de auto-
ritarismo, uma ideia difusa de nacionalismo e uma sériec de valores conserva-
dores, que trazem consigo preconceitos de classe, raca, religido e orientagao
sexual. Novamente, nenhum desses elementos é novo na realidade brasi-
leira, mas todos ganham proeminéncia e liberdade discursiva sob o comando
de Bolsonaro.

O liberalismo e o moralismo sdo valores “agregados” posteriormente
ao bolsonarismo, nas figuras de Sérgio Moro e Paulo Guedes. Apesar de
ser parlamentar por quase 30 anos, ter introduzido seus filhos na politica e

10 O apoio do “extrativismo primitivo” a Bolsonaro decorre da vis&o antiambientalista do presidente e seu desejo
de liberar as atividades em terras indigenas e reservas ambientais. Esse discurso é tdo poderoso que tem
gerado uma enorme pressao sobre os drgaos oficiais e as populagdes indigenas, como mostra Gongalves
(2019) em reportagem na revista Veja.
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contar com uma série de dentiincias de desvios éticos, Bolsonaro foi capaz
de se valer do rotulo de “antissistema’ para se vincular a figura de Sérgio
Moro, abarcando a base lavajatista que tem como tragco marcante uma visao
“moralista” da politica. Ao mesmo tempo, ao convidar Paulo Guedes para se
tornar uma espécie de “guru” econdmico, Bolsonaro atraiu os setores ligados
ao liberalismo econdmico, historicamente representados pelo PSDB. Isso
ocorreu a despeito do passado parlamentar corporativista de Bolsonaro, que
foi considerado “domesticavel” pelos setores liberais que aderiram tardiamente
a sua campanha.

Por fim, hd um viés um aspecto psicologico no bolsonarismo: ele res-
ponde a uma necessidade de identificagdo e representagdo daqueles que se
sentiam reprimidos e silenciados pelo sistema politico tradicional e pela pola-
rizacdo que dominou a politica brasileira durante quase 30 anos. O autorita-
rismo, o racismo, o machismo, a homofobia e tantos outros tragcos marcantes
da sociedade brasileira nao desapareceram subitamente com o advento da
democracia, mas foram parcialmente isolados e silenciados ap6s a derrocada
do regime militar. Eram valores em grande medida rejeitados pela polarizagao
anterior. Em parte, o fortalecimento dessas tendéncias foi uma reacdo a ascen-
sdo do discurso identitario e a ocupagao de espagos por parte das minorias
politicas, em particular nos governos petistas. Liderados por algumas igrejas
neopentecostais, movimentos ultraliberais e grupos conservadores, essa rea-
cdo toma corpo, forma e voz na figura de Bolsonaro, que ndo teme repetir
as frases e sentimentos que parcela da populagdo sempre compartilhou, mas
tinha receio de expressar.

4. O bolsonarismo como novo polo organizador da politica
nacional

Por todas essas caracteristicas, o bolsonarismo pode ser definido como
uma nova categoria politica, que tende a organizar a disputa politica e eleitoral
brasileira no futuro proximo. Ele ndo é apenas a forma mais bem acabada do
antipetismo, mas o supera e substitui, pois agora ¢ o polo bolsonarista que se
coloca como “tese”, ndo mais como “antitese”.

Esse fato pode ser percebido jé nas elei¢cdes de 2018. Até poucas semanas
antes do primeiro turno, a eleigdo seguia a logica de 2014: o petismo apre-
sentava seu candidato (inicialmente Lula, posteriormente Fernando Haddad)
enquanto o antipetismo buscava sua melhor expressao. Acreditava-se, com
base na ampla base de apoio montada pelo PSDB, que Alckmin em algum
momento assumiria seu espago na velha polarizagdo, mantendo o padrao
verificado nas tltimas quatro elei¢des.
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Do lado petista, a figura de Lula seguia com a possibilidade de vencer
o pleito no primeiro turno, até ser retirado do pleito pela justi¢a. Fernando
Haddad assume a campanha e rapidamente supera Ciro Gomes, que buscava
ocupar espago no polo petista. O petismo teria seu representante no segundo
turno, com chances reais de vitdria, dado que as pesquisas indicavam um
cenario proximo ao empate técnico entre Haddad e Bolsonaro poucos dias
antes do fim do primeiro turno (VEJA, 2018).

O que se viu na base antipetista, no entanto, foi um fenémeno eleito-
ral surpreendente. Em primeiro lugar, a candidatura tucana nunca chegou a
decolar, mesmo contando com o apoio dos partidos do centro (fato que lhe
garantiu grande tempo de insercdo televisiva), do setor financeiro, de parte
da burguesia produtiva e de parcela expressiva da grande imprensa corpora-
tiva. O antipetismo acabou de fato encarnado na figura de Bolsonaro, que se
manteve proximo de 30% das intengdes de voto até poucas semanas antes
do primeiro turno.

Nas ultimas semanas no primeiro turno, no entanto, ha uma mudancga
nao apenas no campo antipetista, mas na logica eleitoral. A elei¢do, que até
aquele momento tinha como tema central o retorno (ou ndo) do PT e do lulismo
ao poder, passa a se polarizar ao redor da figura de Bolsonaro. Ao invés da
antitese tomar a forma de “fora PT”, ela passa a tomar a forma de “ele ndo”,
como 0s movimentos que tomaram as ruas na reta final do primeiro turno. O
eixo gravitacional da campanha deixou de ser a figura de Lula e passou a ser
Bolsonaro e os valores que representava.

Esse fato fica evidenciado quando olhamos para além dos resultados do
pleito presidencial. Nas elei¢des estaduais, candidatos até entdo sem expressao,
de partidos pequenos e totalmente desconhecidos do publico, foram eleitos
ou avang¢aram ao segundo turno com grande vantagem simplesmente por se
aliarem a Bolsonaro. Tome-se como exemplo a elei¢do do Rio de Janeiro
(Wilson Witzel), de Minas Gerais (Romeu Zema) ¢ Santa Catarina (Carlos
Moises). Mais expressivo ainda ¢ o resultado da eleicao para o Congresso,
com o PSL se tornando o segundo maior partido da Camara. No Senado,
candidatos bolsonaristas ganharam elei¢cdes improvaveis, como destaque Sao
Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro. Em diversos outros pleitos, candidatos
da direita tradicional que decidiram apoiar Bolsonaro se sairam melhor do que
candidatos de centro ou de centro-direita que mantiveram distancia dos dois
polos da disputa, como no caso da elei¢do para o governo paulista.

O bolsonarismo se mostrava maior que antipetismo. Ele varreu do espec-
tro politico boa parte do centro-direita tradicional, podendo ser entendido
como uma forg¢a antissistema que congregava setores sociais capazes de der-
rotar ndo apenas o PT, mas também forg¢as politicas de centro que ousassem
nao se alinhar ao novo polo politico do pais.
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5. A transformacao e as contradicoes da base social do Bolsona-
rismo durante a pandemia

A amplitude e composicao heterogénea da base de apoio bolsonarista traz
consigo uma série de contradi¢des, que podem se tornar fragilidades e difi-
cultar sua manuteng¢do como polo organizador da politica brasileira no futuro.

Em primeiro lugar, ¢ possivel se vislumbrar contradi¢des nos interesses
materiais dos grupos de apoio que hoje compde o campo bolsonarista. E ver-
dade que diversas fragdes de classe da burguesia integrante da frente neoco-
lonial se beneficiaram da agenda neoliberal de redug@o nos custos do trabalho
(via desemprego e retirada de direitos trabalhistas), dos custos operacionais
(via desregulamentac¢do) e dos custos financeiros (via reducdo do custo da
divida, em particular em dolar). Essa agenda foi em parte responsavel pela
recuperagdo das taxas de lucro das empresas nao financeiras (CEMEC, 2019),
mesmo que na presenca de baixo crescimento econdmico. Por este motivo,
ndo se observa grandes movimentos de abandono do bolsonarismo nas fragdes
do grande empresariado brasileiro.

Entretanto, a crise derivada do coronavirus ¢ um fator que acelera a con-
juntura. Em 2020 a inag¢do do governo diante da pandemia gerou um desgaste
inicial, que foi revertido pela adogao de politicas publicas de garantia de renda
e emprego. Essas medidas, apesar de aprovadas por pressdo da oposigdo e
a revelia do governo, foram fundamentais para promover uma “transi¢ao”
no apoio social ao bolsonarismo, que perdeu for¢a nas camadas de renda ¢
escolaridade mais elevadas, mas passou a contar com o apoio de parcelas mais
pobres da populagdo amparadas pelo auxilio emergencial.

Com a retirada dos estimulos fiscais e monetarios e o consequente fim do
auxilio em 2021, é provavel que se acelere o desgaste do governo e abre-se
a possibilidade de deflagracdo conflitos internos que inviabilizem sua manu-
tencdo. As camadas mais pobres tendem a retomar sua visao negativa sobre
o governo e a auséncia de dinamismo doméstico tende a prejudicar alguns
setores que originalmente apoiaram Bolsonaro, em particular os pequenos
empresarios do varejo, os setores produtivos voltados ao mercado interno,
a base de microempreendedores individuais e de trabalhadores auténomos.

Curiosamente, Bolsonaro foi capaz de manter o apoio destes setores
durante a pandemia gragas a sua postura contraria ao isolamento social, que foi
ao encontro da necessidade desses trabalhadores que possuem poucos direitos
e dependem da livre circulagdo de pessoas para garantirem sua renda. Com
o fim do auxilio emergencial, a queda na renda e a perspectiva de uma lenta
recuperagdo econdmica (talvez até uma nova recessao no primeiro semestre
de 2021), esse apoio podera se reduzir gradativamente.
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Além disso, ha contradi¢des entre as forcas ideologicas que compoe a
base bolsonarista. Os liberais, por exemplo, parecem crescentemente se inco-
modar com a ala conservadora e ao viés autoritario do governo. O fracasso
da agenda liberal e a crise provocada pelo Coronavirus tem feito Bolsonaro
questionar seu ministro da economia e flertar com uma agenda com maior
presenca do Estado, o que certamente minaria seu apoio na base liberal e no
mercado financeiro''.

A demissao de Sérgio Moro do Ministério da Justi¢a também representou
um afastamento dos setores identificados com o perfil “moralista” do governo.
O efeito liquido desta mudanca nao foi to relevante dada a capacidade de
Bolsonaro de manter sua imagem de politico “antissistema” viva. Apesar
do valor da “moralidade politica” permear todo o espectro ideologico do
bolsonarismo (incluindo os setores conservadores, autoritario e liberais), ele
parece ser o valor mais “flexivel”, aplicando-se somente contra adversarios
politicos. A base de apoio mais fiel se mantém firme na defesa da figura de
Bolsonaro, considerando a saida de Sérgio Moro um erro politico, ndo uma
falha moral, independente das acusacdes e provas que sejam apresentadas.

Essas fissuras, no entanto, ndo necessariamente se apresentardo como
limitagdes para o prosseguimento do governo no curto prazo. Nesse caso, o
papel da ala militar do governo parece central: enquanto o alto comando mili-
tar se mantiver aliado ao governo, sua substitui¢do se torna pouco provavel'2,
E o cenério oposto do enfrentando pelo campo petista, cuja a interferéncia
militar tem sido capaz de influenciar decisdes politicas e juridicas contra o
partido e a figura de Lula".

No campo da oposi¢do, ndo parece haver consenso sobre a estratégia a
ser adotada para enfrentar o bolsonarismo, com setores apostando em uma
composicao junto ao centro-direita (que inclui negociagdes entre PSDB, DEM,
MDB e PDT) e outra parte optando pelo fortalecimento do campo da esquerda.

Também ¢ perceptivel a dificuldade de dialogo da oposicdo com os
setores da burguesia que flertam com a ruptura com o bolsonarismo, mas

1 Os questionamentos a Guedes tiveram inicio antes mesmo dos efeitos da pandemia do Coronavirus, como
mostra reportagem da Folha de Sao Paulo de fevereiro de 2020 (URIBE; PUPO, 2020)

12 O papel das Forgas Armadas no governo Bolsonaro merece uma atengdo muito maior do que a dedicada
por este trabalho, que buscou focar a analise na composi¢ao social e ideoldgica do bolsonarismo, ndo
particularmente na composic&o do governo Bolsonaro. E importante ter em mente, porém, que as forcas
armadas representam o valor do autoritarismo presente no bolsonarismo e possui contradigdes proprias,
como entre o alto comando e a base militar, ou entre os militares da ativa e aqueles que se encontram na
reserva. Esta contradigdo se concretizou na demissdo em massa do alto comando das forgas armadas,
sinalizando que as pretensdes autoritarias do governo terdo dificuldades de avangar ainda mais no seio dos
militares da ativa.

13 Talvez o caso mais emblematico de interferéncia militar nas decisdes juridicas do pais tenha sido o posi-
cionamento dos comandantes militares acerca da prisao de Lula, que se valeram das redes sociais como
forma de impedir a liberdade do ex-presidente e sua participacéo nas eleicbes de 2018.
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aparentemente estdo mais atraidos pela antiga centro-direita (DEM e PSDB)
do que por projetos de desenvolvimento com a participagdo do Estado.

Isso posto, dado o enraizamento social, a capacidade de formulagao,
o “recall” eleitoral, a figura de Lula e o apoio da populacdo mais pobre, o
petismo segue como a principal for¢a politica capaz de organizar a resisténcia
ao bolsonarismo fora do campo neoliberal. A retomada da elegibilidade de
Lula através da anulagdo das condenagdes proferidas pela justica de Curitiba
foi capaz de reorganizar novamente a disputa politica, refor¢ando a nova
polarizagao Bolsonarismo x Lulismo.

Enquanto na antiga polarizacao PT vs PSDB o desafio era a ampliagdo ao
centro do espectro politico, a polarizagdo atual assume a forma de uma espécie
de “guerra de trincheiras”, onde o primeiro objetivo ¢ manter sua base coesio-
nada até o proximo enfrentamento eleitoral. A disputa pelo “terco restante” da
populacdo devera se pautar mais em sentimentos negativos (antibolsonarismo
vs antiesquerdismo) do que por movimentos claros de aproximagao com o
centro por ambos os polos, ao menos até 2022.

Portanto, apesar de suas aparentes fragilidades e contradi¢des, tanto o
petismo (e o “lulismo”) como o bolsonarismo seguem como os polos que
organizam a politica brasileira atualmente. A busca por uma “terceira via” esta
presente e pode ganhar for¢a no campo da direita tradicional, onde Jodo Déria,
Luciano Huck, Luiz Henrique Mandetta, Ciro Gomes e Sérgio Moro disputam
espaco. Mas o sucesso dessas articulagdes dependera do fracasso de algum dos
polos de manter sua base coesionada e suas principais liderangas competitivas.

6. Consideracoes finais

Na falta de melhor interlocutor, Bolsonaro segue representando ¢ dando
voz a individuos e setores sociais que até pouco tempo se sentiam silenciados.
Recentemente, sua postura contraria ao isolamento social em tempos de pan-
demia dialoga bem com os pequenos empresarios e setores dos trabalhadores
autonomos e precarizados, que temem miséria que se aproxima com a parali-
za¢do da economia. Por estar no governo, Bolsonaro ainda pode ser capaz de
angariar apoio dos mais pobres, devido as medidas de suporte economico apro-
vadas pelo Congresso Nacional, mas capitalizadas politicamente pelo governo.

Neste sentido, parece pouco provavel que o governo Bolsonaro seja
substituido no curto prazo. Isso se explica em parte pelo medo de retorno
do petismo, que leva a base bolsonarista (inclusive a ala militar) a se manter
fiel ao governo. No entanto, caso o governo se prove de fato invidvel, a base
bolsonarista parece firme e resiliente, restando saber quem sera a figura capaz
de reunir e recompor em uma unica frente os setores sociais, as fracdes da
burguesia e as diferentes frentes ideoldgicas que Bolsonaro hoje representa.
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CAPITULO 11

PANDEMIA, EMISSAO DE MOEDA
E DIVIDA PUBLICA NO BRASIL:
uma contribui¢do para o debate

Pedro Paulo Zahluth Bastos'

1. Pandemia, moeda e divida: o que esta em debate?

A crise provocada pela pandemia provocou um consenso raro entre 0s
economistas brasileiros: quase todos admitem que o governo deve gastar mais
do que arrecada, ou seja, ter déficit publico para combater a crise economica
e de satude publica. Mesmo aqueles que por anos alegaram que “o dinheiro
acabou” e que a economia podia se recuperar sem gasto publico deficitario
subitamente mudaram de posic¢ao.

O consenso desaparece quanto ao modo de financiar o déficit a curto
prazo, para nao falar do longo prazo. Enquanto alguns aceitam a emissao de
divida publica, mas defendem também a emissdo monetaria, outros alegam
que a emissdo monetaria — a compra de emissdes primarias de titulos publicos
pelo Banco Central — deve ser descartada porque, se fizer diferenca, ¢ para
pior, porque vai virar divida publica de qualquer modo através das operagoes
compromissadas, um mecanismo que explicarei em breve.’

Vou defender que emitir moeda para financiar o gasto deficitario faz
diferenga para melhor, pois a demanda por papel moeda em poder do publico
(PMPP) nio ¢ fixa. Embora o papel-moeda seja um passivo do governo, ¢ um
passivo com custo desprezivel (ou negativo, em caso de inflagdo). Os dados
disponiveis até o final de maio de 2020 mostram que a demanda por PMPP
aumentou depois que o governo passou a gastar recursos da Conta Unica
do Tesouro Nacional (CUTN), por motivos a serem discutidos adiante. No
entanto, os dados indicam que também ha limites para o crescimento do PMPP.
Disto resulta que, a depender do montante, parte significativa da expansao da

1 O texto é uma vers@o mais complexa, longa e com dados atualizados até o final de maio de um artigo de
divulgagéo cientifica publicado no site da Carta Maior em 18 de maio de 2020: Bastos (2020b).
2 Os autores desfavoraveis a emissao serdo discutidos em breve. Para autores favoraveis, ver por exemplo

Bastos (2020a), Bastos & Belluzzo (2020a), Bolle, M. et al (2020), Bresser-Pereira (2020), Marconi (2020),
Resende (2020) e Resende & Terra (2020).
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liquidez gerada pelo déficit puiblico tende a se transformar em divida publica
através de operacdes compromissadas.

De todo modo, cabe discutir se a parte do poder de compra criado pelo
déficit publico que se tornar reserva bancaria pode ser absorvida com custo
fiscal menor do que com langamento de titulos da divida publica, através
de depositos compulsorios e, principalmente, outras formas de gestao das
reservas bancarias propostas recentemente no debate internacional. Logo, ndo
devemos aceitar a priori tabus inscritos na Constitui¢do de 1988 para forcar
0 governo a gastar apenas se obtiver recursos através de impostos ou divida.

Para que se entenda a controvérsia, ¢ preciso saber que o Banco Central
do Brasil (BCB) faz politica monetaria fixando uma meta para a taxa de juros
primaria ou bésica, a taxa do SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custodia). Esta taxa ¢ estipulada em termos de um ano, e serve para calcu-
lar o custo do empréstimo por um dia (overnight) de reservas bancérias. Os
bancos mantém um encaixe técnico nas agéncias (fora do Banco Central)
para atender a demandas de saque pelos clientes, e reservas bancarias em
contas no Banco Central para cobrir compensa¢ao de cheques e ordens de
transferéncia eletronica.

Reservas excedentes podem ser emprestadas para outros bancos no cha-
mado mercado interbancério. E a taxa de juros dos empréstimos interbancarios
que o BCB busca influenciar ao definir a taxa SELIC. A cada dia, alguns ban-
cos tém entradas (saidas) maiores que as saidas (entradas) de recursos como
resultado de suas decisdes de empréstimo e das decisdes de seus correntistas
de gastar depositos em favor de terceiros, com saques de papel-moeda ou
transferéncias financeiras. As posi¢des superavitarias e deficitarias podem
ser liquidadas com empréstimos interbancarios.

Um excesso de reservas bancarias tende a reduzir as taxas de juros dos
empréstimos interbancarios para baixo da meta da taxa SELIC. O Banco
Central evita isto ao tomar emprestado reservas bancarias através de Opera-
coes Compromissadas, chamadas assim porque os bancos recebem do BCB,
em troca, titulos piblicos com um compromisso de revenda (concomitante
ao compromisso de recompra pelo vendedor, o BCB) por um prazo que varia
entre 1 a 210 dias.’?

3 As operagdes mais comuns sao as diarias, mas o maior estoque em valor é das operagdes com o prazo de
duas semanas a trés meses (especialmente as de 45 dias entre as reuniées do Copom), tendo menor volume
as operagoes entre 90 e 210 dias. Varios tipos de titulos plblicos podem ser usados nestas operagoes, cuja
rentabilidade tende a ser prefixada & taxa SELIC, aproximando-se das Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
titulos de rentabilidade pos-fixada definida pela taxa SELIC. Enquanto os juros das LFT sdo “pés-fixados”,
ou seja, podem variar de acordo com as decisées do COPOM, os juros das operagdes compromissadas
tendem a ser prefixados de acordo com a taxa da SELIC vigente no momento da operagao. Outros titulos
publicos s@o pds-fixados como a LFT, mas de acordo com outros indices de atualizagdo, como as Notas
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As operagdes compromissadas t€ém uma taxa de juros ligeiramente menor
do que a SELIC quando um banco comercial deposita reservas no BCB, e uma
taxa de juros ligeiramente maior quando um banco entrega titulos para o BCB
em troca de reservas. Os juros dos empréstimos interbancarios oscilam entre o
piso e o teto definido pelo BCB, tendendo ao centro que é a meta do SELIC.*

A meta de taxa de juros SELIC ¢ a principal decisdo de politica mone-
taria, ja que o BCB procura controlar a inflacdo ao afetar a decisdo bancaria
de oferta de crédito (quantidade e preco) ao definir a taxa basica. A supo-
sicdo teodrica ¢ que a elevagao (redugdo) da inflacdo resulta do excesso de
ocupacdo (desocupacao) da capacidade produtiva da economia (o chamado
produto potencial). Assim, a elevacdo (reducao) dos juros basicos busca conter
(estimular) a demanda para desocupar (ocupar) a capacidade e influenciar as
expectativas de inflagdo. A taxa de juros também pode influenciar a taxa de
cambio e, através do custo das importagdes e do passivo externo das empre-
sas, a inflagcdo.’

Qual o principal mecanismo de transmissao dos juros basicos para o
crédito bancario? Ora, ao emprestar dinheiro, os bancos ganham por causa
da diferenga (spread) entre o custo de contratagdo de passivos bancarios (e
eventualmente o custo de captacdo de reservas bancarias, que ¢ a SELIC) e
a taxa de juros cobrada nos empréstimos. E claro que ganham ainda mais
quando captam recursos a custo zero com depositos a vista nao remunerados.
De todo modo, quando o banco central aumenta a taxa basica, o objetivo ¢
desincentivar a oferta de crédito, pois os bancos que emprestarem demais
podem precisar de reservas no final do dia, arcando com um custo maior no
curto prazo. Como, em seguida, os juros para quem toma empréstimos nos
bancos também tende a aumentar, outra ideia do banco central é desincentivar
a demanda de crédito (se tomadores reagirem negativamente aos juros mais
elevados). Ja quando o banco central reduz a meta SELIC, ele quer o contrario,
ou seja, incentivar a oferta e a demanda de crédito.

Entendido isto, ¢ possivel compreender melhor a controvérsia sobre emis-
sdo de divida publica ou emiss@o monetaria para financiar o déficit publico,
que repete alguns anos depois uma controvérsia internacional semelhante.

do Tesouro Nacional (NTN) indexadas ao IPCA, IGP-M, Délar e TR. Para detalhes sobre as operagdes, ver
Berger (2015) e Bonfim (2017).

4 No ultimo relatdrio de Mercado Aberto divulgado pelo BCB, em 27 de maio de 2020, referente as operagoes
de abril de 2020, as operag¢des compromissadas no overnight tomaram recursos com taxas que oscilaram
entre 3,55% e 3,65%, enquanto a SELIC estava fixada a taxa de 3,75%. Uma Unica e pequena operagéo
doadora de reserva foi feita com a taxa de 3,75% em 28/04, ou seja, o teto foi o proprio centro da meta. Ver
https://lwww.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F %2Fwww.bcb.gov.br%2Fhtms%2Finfecon
%2Fdemab%2Fma202004%2Findex.asp.

5 No Relatério de Inflagdo publicado pelo BCB em junho de 1999 para explicar o funcionamento do regime
de metas de inflagdo, séo explicados mecanismos de transmissao além do crédito, como as expectativas
de inflag&o, o preco dos ativos e a taxa de cdmbio, como & praxe na bibliografia: BCB (1999, p. 89-91).
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2. O debate internacional sobre “dinheiro de helicoptero”

O debate internacional ocorreu quando, depois da crise financeira global
de 2008-9, varios economistas rediscutiram a proposta feita para combater
a depressdo japonesa pelo presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke,
quando ainda era professor de Princeton em 1999: emitir moeda para finan-
ciar transferéncias para os cidadaos japoneses, ndo necessariamente atraveés
de um corte de impostos (BERNANKE, 1999, p. 21-2). Assim, Bernanke
conferia contetido pratico a metafora do “dinheiro de helicoptero”, sugerida
por Milton Friedman (1969, p. 4-5) ao cogitar sobre a transferéncia direta de
dinheiro emitido pelo banco central para os cidadaos. Ja como diretor do FED,
Bernanke reelaboraria a proposta (BERNANKE, 2002), abordada também
por Eric Lonergan (2002) e William Buiter (2003). Em dezembro de 2008,
Lonergan (2008) reiteraria a proposta em artigo no Financial Times, recebendo
em seguida o endosso do colunista Martin Wolf (2008).

Bernanke enfatizou que o papel moeda tem custo fiscal desprezivel se
comparado com a divida publica e que ndo seria convertido (pelo menos
inteiramente) em reservas bancarias ou poupangas, mas gasto pelos cidadaos.
Caso estimulasse o gasto a ponto de gerar inclusive alguma inflacao, isso ndo
seria um fracasso, mas um sucesso: a emissao monetaria seria bem-sucedida
em superar a recessao e a deflacdo, o que reduziria ainda mais o custo fiscal
(pelo chamado imposto inflacionario e pela elevagdo da arrecadagao fiscal).
Lonergan procurou enfatizar o efeito de desconcentracao da distribui¢ao de
renda inerente as transferéncias monetarias para cidadaos, principalmente se
comparadas a divida publica ou a facilitagdo quantitativa, ou seja, a emissao
para comprar ativos financeiros nos bancos privados ou nos mercados secun-
darios (ver também LONERGAN; BLYTH, 2014).

Em suma, o argumento favoravel ¢ que a demanda por papel moeda em
poder do publico (PMPP) néao ¢ fixa e, portanto, a emissdo monetaria ndo vai
se transformar inteiramente em reservas bancarias nem ser poupada “debaixo
do colchdo”. Ao aumentar a renda dos cidaddos, a transferéncia governamental
tende a estimular a demanda agregada, a arrecadagdo de impostos e os pregos,
além de desconcentrar a distribui¢do de renda. O impacto favoravel sobre
o PIB e a relagdo divida publica/PIB tende a ser tanto maior quanto menor
a renda prévia dos cidadaos que receberem a transferéncia governamental
(tendo maior a propensao a consumir), ¢ quanto maior a tendéncia em usar
papel-moeda ao invés de reservas bancarias. Mesmo que o uso de cheques
e transferéncias bancarias seja mais comum do que no Brasil, contudo, o
crescimento da renda agregada e da circulagdo de moeda escritural (troca de
titularidade de depositos) pode estimular os bancos a expandir o crédito e
diminuir as reservas bancarias excedentes.
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A reacdo do sistema politico variou no mundo, mas em geral sem efeitos
praticos. Na Unido Europeia, 18 deputados do Parlamento Europeu assinaram
uma carta propondo (sem sucesso) a emissao monetaria destinada aos cidadaos
em 2016 (JOURDAN, 2016). O presidente do Banco Central Europeu (BCE),
Mario Draghi (2016), afirmou que “o dinheiro de helicoptero € um conceito
muito interessante”, enquanto o economista-chefe do BCE, Peter Praet (2016),
opinou “que todos os Banco Centrais podem fazer. Emitir dinheiro e distribuir
para o povo”, sem que o BCE caminhasse nesta direcao.

Contrariamente a emissdo monetaria para os cidaddos, o presidente do
Banco Central da India, Raghuram Rajan, considerou que os agentes econdmi-
cos provavelmente poupariam as transferéncias monetarias recebidas (RAO;
STROHECKER 2016), um argumento nao repetido no Brasil, ao contrario
dos outros dois.

O segundo argumento contrario ¢ que a oferta de moeda elevaria as
reservas bancarias, induzindo o banco central a langar titulos publicos para
evitar a reducdo de juros nos empréstimos interbancarios, como descrito ante-
riormente. Ao fim e ao cabo, ndo haveria como evitar o crescimento da divida
publica na mesma propor¢ao (BORIO et al., 2016).

O terceiro argumento ¢ a hipotese catastrofica de que transferéncias
monetdrias para os cidaddos acabariam provocando total desconfianga quanto
a moeda e sua substitui¢do por moedas estrangeiras ou ouro (KOO, 2016).
Defendida pelo economista chefe da Nomura, Richard Koo, afirma nao
Ser preciso recorrer a emissao monetaria, pois s6 haveria limites para o
endividamento publico em condigdes normais nas quais a competi¢ao por
“poupancas” reais (“fundos emprestaveis escassos”) elevaria taxas de juros
e produziria crise fiscal, forcando a austeridade. Na situag@o de excesso de
poupanga e taxas de juros negativas, o déficit publico poderia aumentar sem
gerar crise fiscal.®

A eclosdo da pandemia reacendeu o debate (JOURDAN, 2020; SAN-
DBU, 2020) e terminou de empurrar a taxa basica de juros nos paises desen-
volvidos para o terreno negativo (real ou nominalmente). O que ¢ mais
importante ainda, a pandemia levou o primeiro grande banco central, o Banco
da Inglaterra, a iniciar o financiamento monetario do déficit publico (GILES;
GEORGIADIS, 2020). Ora, o contexto global certamente influenciou o debate
brasileiro, embora esse ndo citasse o debate internacional alguns anos antes.

6 Koo opina pela existéncia de uma recesséo provocada por desequilibrio patrimonial e excesso de dividas,
mas sua conclusdo é préxima da hipdtese mais comum de estagnagéo secular. Para uma critica teérica, ver
Bastos & Belluzzo (2020b), e para uma critica da nogao de limite para a divida soberana em moeda local,
ver Bastos (2016).
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3. As objecdes a emissio monetaria nao consideram variaveis
importantes

No debate brasileiro, as trés principais posi¢des contrarias a emissao
monetaria sdo as seguintes:

1)

2)

3)

A emissao so faz diferenca (em relagdo a divida publica) se reduzir
taxas de juros, e apenas caso o Banco Central do Brasil (BCB) aban-
done a meta de taxa de juros SELIC que € o instrumento principal
da politica monetaria, principalmente em um regime de metas de
inflagdo (RMI). O debate deve se deslocar, portanto, para a questao
sobre se ¢ valido descartar o regime de metas. Esta ¢ a posi¢cdo de
Samuel Pessoa (2020), que alega que o mesmo efeito pretendido
pela emissdo monetaria poderia ser produzido com uma simples
reducdo da taxa de juros mantido o RMI, e de José Oreiro (2020),
a favor da suspensdo do RMI.’

O mesmo argumento acima, com a diferenca de que se aposta que o
BCB ndo vai abandonar a meta de taxa de juros SELIC (nem mudar
a meta para baixo, reduzindo a SELIC) em resposta a emissao mone-
taria. O ex-ministro Nelson Barbosa (2020a) defendeu a posi¢cao
segundo a qual o BCB enxugaria o excesso de reservas bancarias
(gerado pela emissdo monetaria) com operagdes compromissadas
nas quais troca titulos publicos pelas reservas bancarias exceden-
tes, como descrito acima e defendido no debate internacional por
Borio et al. (2016). Logo, a emissao teria o mesmo custo fiscal e,
portanto, ndo faria diferenga em relagdo a divida publica, mas so
geraria confusdo.®

A emissdao monetaria faria diferenga sim, mas para pior, pois colo-
caria a perder décadas de reconstrucao da credibilidade quanto a
defesa do valor da moeda (combate a inflagdo), a responsabilidade
fiscal e a independéncia do BCB (ao jogar juros SELIC a zero).
Isso geraria desconfianga quanto a moeda e sua substituicao por
moedas estrangeiras, com grande fuga de capitais. Esta é a hipo-
tese de Marcos Mendes (2020), semelhante a de Koo (2016) no
debate internacional.

7 Embora defendam a autorizagao do financiamento monetario do déficit publico, Bastos & Belluzzo (2020a)
propuseram também “dar liquidez ao mercado financeiro reduzindo fortemente a taxa de juros basica, o
que teria também o efeito benéfico de reduzir o custo financeiro da divida publica (inclusive operagdes
compromissadas).”

8 Nas palavras de Serrano (2020): “Outro problema ¢ a ideia confusa de que o Banco Central deve passar
a ‘imprimir dinheiro’... Mas, ao contrario do que muitos pensam, tal mudanga por si s6 néo faria muita
diferenga... Nao faz a menor diferenga em termos macroeconémicos.”
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Vou discutir dois problemas das duas primeiras posi¢des. Economica-
mente, as criticas ignoram o impacto favoravel da emissdo monetaria sobre
os custos de financiamento do Tesouro. Também desconsideram opgdes sem
custo fiscal para enxugar a liquidez excedente criada pela emissao. Ademais,
a emissao quebra tabus ideoldgicos que Mendes parece querer manter. No que
se segue, abordo apenas a emissdo monetaria para compra de titulos publicos
novos, ou seja, nao vou discutir o impacto positivo da chamada “facilitagdo
quantitativa” — a compra de titulos publicos pelo BCB no mercado secundario
— sobre a reducdo do custo fiscal da divida publica, a diminuigdo de juros de
longo prazo e a contencdo de perdas de capital.

As duas primeiras posi¢des supdem que tanto a moeda quanto o titulo
de divida publica t€m o mesmo custo fiscal, mas isso ndo ¢ verdade nem a
curto nem a longo prazo. A curto prazo, a questao € que a base monetaria
criada pela emissdo serd parcialmente retida como papel moeda em poder do
publico (PMPP) e como encaixe técnico dos bancos, sem necessariamente se
transformar em reserva bancaria, como suposto por Samuel Pessoa, Nelson
Barbosa e, depois, Oreiro (2020) e Serrano (2020). Quando nao se transforma
em reserva bancaria, ndo pode se transformar em operagdo compromissada
e, portanto, ndo tem custo fiscal.

Isto faz uma diferenca significativa, pois dos dois componentes dos meios
de pagamento restritos (M1), o PMPP ¢ sistematicamente maior do que os
depdsitos a vista (DV). O gréfico a seguir mostra o comportamento desde 2014
denotando uma nova relag¢do, com relativa estabilidade, entre PMPP ¢ DV
desde o ultimo trimestre de 2015 até 2020.

Grifico 1 — Meios de pagamento (M1): Papel-Moeda e
Depositos a Vista (2014-2020) em bilhes (RS)
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Fonte: BCB - Sistema Gerenciador de Séries Temporais.
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Com maior refinamento do que Pessda e Barbosa, Pimentel & Mar-
tins (2020) também criticam a emiss@o monetaria usando a clausula ceteris
paribus, ou seja, supondo que tudo o mais fica constante depois da emissao
monetaria. O problema ¢ que a clausula leva a conclusdes enganosas, pois no
fundo supde estabilidade da demanda absoluta por papel moeda. Neste caso
irrealista, o aumento da base monetaria tenderia a ser inteiramente transfor-
mado em reservas bancarias excedentes, levando em seguida ao aumento da
divida publica através de operagdes compromissadas. O problema ¢ que, como
vimos, os dados histéricos ndo mostram estabilidade da demanda absoluta
por papel moeda, e sim uma relativa estabilidade da proporg¢ao entre papel
moeda e depdsitos a vista pelo menos desde 2015. Entre maio de 2014 e maio
de 2020, o PMPP nio ficou constante e sim cresceu 76%, ou R$ 111 bilhdes.

Ademais, assim como na crise iniciada em 2015, recentemente a par-
ticipacdo do PMPP aumentou ao invés de diminuir. Em margo de 2020, o
PMPP totalizava RS 214 bilhdes, enquanto os depdsitos a vista somavam R$
211 bilhdes. Em maio, o PMPP cresceu para R$ 257,5 bilhdes, enquanto os
depositos a vista apenas para R$ 229 bilhoes. Isto é, nada menos do que 71%
do aumento de M1 se concentrou em PMPP. Ademais, a demanda por papel
moeda cresceu além da oferta, levando o BCB a aumentar o papel-moeda
emitido (PME) em maio diante de reclamagdes de escassez.” Se a oferta ade-
quada estivesse disponivel mais rapidamente, é possivel que o PMPP tivesse
aumentado até mais no periodo. Como explicar isso?

Uma hipétese verossimil € que o aumento do desemprego e da infor-
malidade tende a ampliar a demanda relativa por PMPP, a medida que o
numero de trabalhadores e empresas “desbancarizados” tende a crescer nas
crises. Isso pode ajudar a explicar também o aumento da propor¢ao do PMPP
em 2015. Hoje em dia, com juros baixos e uma parcela crescente de traba-
lhadores desempregados ou informais, e de empresas a beira da faléncia, ¢
pouco provavel que haja uma corrida para usar mais cheques e transferéncias
financeiras, mesmo que ndo se pagasse tarifas bancarias por isso.

Quando o gasto publico se direciona para sustentar a renda de trabalha-
dores informais e desempregados, portanto, ¢ menos provavel que seja retido
como deposito a vista. A hipotese vai na direcdo das pesquisas realizadas
pelo Banco Central para avaliar o uso de papel-moeda e outras formas de
pagamento (BCB, 2018). Elas atestam que o papel-moeda continua sendo, de
longe, a forma de pagamento mais popular no Brasil, seja entre consumido-
res, seja entre comerciantes, mesmo em cidades acima de 100 mil habitantes
(o campo da pesquisa). E provavel que seja ainda mais popular em cidades

9 Tomazelli, 2020. Naturalmente, a emissdo monetaria discutida no texto nao deve ser confundida com a mera
impresséo de cédulas.
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menores. Ademais, as pesquisas do BC mostram que quanto menor o valor
unitario gasto, maior ¢ o uso de papel moeda. As filas para saque do auxilio
emergencial apontam na mesma dire¢do.!°

Embora menos relevante do que o PMPP, também ndo ¢ desprezivel a
demanda de encaixe técnico nos bancos (papel moeda nas agéncias). Assim
como o aumento da demanda por PMPP induz o aumento do PME e da base
monetaria, o aumento dos depositos a vista induz o aumento do encaixe téc-
nico (para atender a demandas de saques) e das reservas bancarias desejadas
(para atender a demandas de cheques e transferéncias).!' Neste sentido, a
tabela seguinte apresenta os dados de base monetaria e M1 de janeiro a maio
de 2020, assim como a relagdo entre encaixe técnico (ET) e reservas bancarias
(RB), de um lado, e depdsitos a vista (DV), de outro.

Tabela 1 — Base monetaria e M1: componentes e
relaces (jan-maio. 2020) milhdes (RS)

Jan Fev Mar Abr Mai
Base Monetaria 317 959 303 197 307 560 336 684 368 063
PME 257 445 259 345 259 536 291 215 315118
RB 60 515 43 853 48 024 45 469 52 945
PMPP 212 569 210 556 214 491 238 723 257 476
ET 44 876 48 788 45 045 52 492 57 641
DV 191 982 192 003 211 293 221678 229 065
ET/DV 0,23 0,25 0,21 0,24 0,25
ET+RB/DV 0,55 0,48 0,44 0,44 0,48

Fonte: BCB. Elaboragao propria (https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados.)

Os dados empiricos e o argumento tedrico neste texto nao querem dizer
que todo o aumento do déficit publico (despesas liquidas da Conta do Tesouro
Nacional) possa ser retido como PMPP, encaixe técnico ou reservas banca-
rias desejadas, sem custo fiscal associado ao controle da liquidez indesejada.
Os dados dos fatores condicionantes da base monetaria entre margo € maio

10 Aestimativa é que 70% dos beneficiarios do Bolsa Familia ndo tém conta bancéria, o que pode ser uma
proxy (supestimada) do caso para o auxilio emergencial (TOMAZELLI, 2020).

1 A suposicao tedrica é que a oferta de papel-moeda e de meios de pagamentos (moeda escritural) € puxada
pela demanda, ainda que os bancos possam atendé-la em diferentes graus em razéo da preferéncia pela
liquidez e da avaliagdo do crédito dos tomadores. Neste sentido, ndo ha um “multiplicador monetario” e sim
um “divisor do crédito” (LAVOIE, 2004, p. 55). Como os economistas pos-keynesianos vém afirmando muito
antes de o argumento tornar-se moeda corrente no debate académico, os bancos centrais operam fixando
a taxa basica de juros e ndo a oferta de moeda. Ver em especial a boa sintese de Lavoie (2014, cap. 4)
e, para a politica monetaria, Bindseil (2014). Em portugués, o manual pioneiro supondo oferta de moeda
enddgena é de Fernando Nogueira da Costa (1999).
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de 2020, apresentados na tabela a seguir, refutam esta hipotese extrema. Quer-
-se dizer apenas que, como a demanda por PMPP nao ¢ fixa, nem todo o déficit
publico (sobretudo quando materializado em transferéncias monetarias para
cidaddos vulneraveis) se transforma em reserva bancaria excedente, ou melhor,
operagdo compromissada com custo fiscal. A depender do perfil e do mon-
tante do déficit publico, uma parte importante tende a ser retida como PMPP
e encaixe técnico (ou seja, como PME) sem custo fiscal e, se os depdsitos a
vista aumentarem, como reserva bancaria desejada. Como o debate diz respeito
sobretudo a emissdo monetaria para os cidaddos, e como no Brasil tanto eles
quanto o comércio tém mais demanda por PMPP do que grandes empresas,
o resultado ¢ relevante e deve ser objeto de mais pesquisas.
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Em suma, como uma parte importante da expansao da base monetaria
ndo vai virar operagao compromissada com custo fiscal, a obje¢ao principal
ao financiamento monetario do déficit publico em geral, e 2 emissao monetaria
para os cidaddos em particular, ndo se sustenta. E claro que é possivel que o
saldo das aplicagdes de curto prazo oferecidas pelos bancos para agentes de
maior renda aumente, a despeito das baixas taxas de juros, como resultado
do aumento da renda privada gerada pelo gasto publico deficitario, embora o
montante represente provavelmente uma propor¢ao pequena do déficit publico.
A partir desse saldo, como a preferéncia pela liquidez ou a aversao ao risco
dos bancos pode permanecer elevada por causa da crise, as reservas banca-
rias excedentes podem crescer, embora seu crescimento seja menor do que o
aumento eventual do saldo das aplicagdes de curto prazo. No entanto, como
veremos, se em seguida a politica anticiclica tiver éxito e contribuir para a
recuperagdo da economia, a redugdo da preferéncia pela liquidez dos agentes
econdmicos e dos bancos pode ter o efeito inverso sobre as reservas bancarias
excedentes, diminuindo o saldo das compromissadas.

De todo modo, o segundo problema da objegao a emissdo monetaria €
que desconsidera op¢des sem custo fiscal para enxugar a liquidez excedente
criada pela emissdo. No debate internacional sobre a questdo, economistas do
BIS notaram que o Estado pode alterar o custo fiscal das reservas bancarias
ao modificar a relag@o entre reservas livres e compulsorias ndo remunera-
das (BORIO et al., 2016). De fato, foi exatamente isto que o BCB fez em
margo, mas com o resultado oposto. O banco central liberou recolhimentos
compulsorios no valor de R$ 108,1 bilhdes, mas compromissadas do BCB
aumentaram R$ 181,8 bilhdes em relagdo a fevereiro, pulando de 13,9% do
PIB para 16,3%.

O objetivo do BCB foi aumentar a liquidez bancéaria em meio a crise
global, mas ao invés de induzir os bancos a ampliarem o crédito as empresas
e familias, isto reforgou a expansao do saldo das operagdes compromissadas
a medida que as reservas bancarias excedentes cresceram, dado o aumento da
preferéncia pela liquidez ou a aversdo ao risco dos bancos. O empogamento
de liquidez nos bancos ¢ mais um motivo por que, como sugeria Keynes, a
expansao de liquidez deveria ser canalizada através do gasto publico (e, no
Brasil, bancos publicos). Como se diz, pode-se levar um cavalo para beber
agua, mas nao se pode forg¢a-lo a beber.

O ponto ¢ que a operagdo reversa pode ocorrer quando o banco central
resolver aumentar os depositos compulsorios ndo remunerados, reduzindo
o custo fiscal das operagdes compromissadas. No Brasil, contudo, a pro-
posta aventada pelos economistas do BIS ¢ de pouca efetividade, pois apenas
os depositos compulsdrios sobre os depositos a vista ndo sdo remunerados,
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representando um volume muito pequeno do total. No entanto, esquemas mais
complexos para reduzir o custo fiscal da politica monetéria ja foram propostos.
Ao debater a questdo, Ben Bernanke (2016) sugeriu que as reservas poderiam
ser remuneradas, mas que o custo fiscal poderia ser recuperado através de um
imposto compensatdrio sobre os bancos tendo outro fato gerador que nao as
reservas bancarias. Preocupado com o caso brasileiro, o economista-chefe
para a América Latina da Standard & Poor, Joaquin Cottani, propos a “con-
versdao em reservas de liquidez minimas remuneradas a taxa inferior aquela
do mercado parte do estoque de repos (compromissadas) que hoje fazem os
bancos com o BCB” (COTTANI 2015).

Ambas as propostas tém um componente fiscal evidente, mas a senho-
riagem contemporanea, ou a soberania monetaria, estd mesmo associada ao
poder soberano de impor moeda de curso legal e impostos nela denominados
(WRAY, 2000). Assim, taxar os ganhos de “senhoriagem” apropriados pelo
sistema bancario privado como depositario de liquidez ¢ plenamente justifi-
cavel para transferir estes ganhos de volta para o poder publico.

De todo modo, a redugao da preferéncia pela liquidez quando a economia
se recupera tende a ter o efeito inverso sobre as reservas bancarias exceden-
tes, reduzindo o saldo das operagdes compromissadas. Reformulando um
argumento de Bernanke (2016), os economistas do BIS ressaltaram que “¢
possivel que a demanda por reservas cres¢a com o tempo até que as reservas
excedentes sejam eliminadas” (BORIO et al., 2016). Melhorando seu argu-
mento, a questdo ¢ que o custo fiscal indireto trazido pela emissdo moneta-
ria deve ser comparado dinamicamente (e ndo apenas estaticamente) com a
emissao de titulos publicos. Na propor¢do em que a economia volte a crescer
e que o crédito bancario se expanda, a relagdo compromissadas/PIB tende a
cair a medida que a relagdo crédito novo/PIB aumente, ou seja, conforme a
preferéncia pela liquidez dos bancos diminua.

Tudo o mais constante, a aceleragdo da taxa de crescimento do PIB reduz
a relagdo divida publica/PIB, mas, comparativamente, conforme Bernanke,
pode simplesmente eliminar parte das reservas bancarias excedentes que sao
a contrapartida das operacdes compromissadas com o banco central. Ou seja,
o saldo das compromissadas pode diminuir ao longo do tempo sem que se
incorra nos mesmos custos da amortizagao (pagamento) de um titulo publico
langado no mercado, pois o banco central simplesmente devolve a reserva
bancaria em troca do titulo “compromissado”, emitindo moeda novamente,
sem gastar recursos do Tesouro. Comparativamente, o prazo longo de LFTs
ou de NTNs langadas no mercado resulta em custo fiscal pelo tempo inteiro
até a amortizacao (ou rolagem) do titulo.
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4. Quebrando tabus com o dinheiro de helicoptero

Finalmente, ha um beneficio politico e ideologico em recorrer a emissao,
que ¢ simétrico a objecdo de Marcos Mendes. Mendes parece supor que o
aumento da oferta de moeda vai inevitavelmente provocar inflagdo. Nao se
sabe exatamente por qual motivo, mas Mendes parece imaginar que 0 excesso
de reservas bancarias vai jogar a taxa SELIC a zero, pressionar a capacidade
produtiva ociosa e provocar fuga de capitais.

Se estivesse em questao, jogar a SELIC para zero poderia realmente
induzir fuga de capitais e desvalorizagao cambial ao eliminar o diferencial
de rentabilidade em titulos financeiros denominados em reais ou em dola-
res. Nao ¢ prudente propor isto, nem elevar desesperadamente os juros para
tentar reverter a fuga para a qualidade em dolares as custas da estabilidade
financeira interna.

De todo modo, se a oferta de moeda provocar mesmo um aumento exces-
sivo do crédito no futuro, basta elevar juros ou os depdsitos compulsorios para
enxugar reservas bancarias sem custo fiscal se e quando o problema surgir.
Para alguém que passou a admitir, ainda que a contragosto, o gasto deficitario,
para ser coerente Mendes deveria defender a emissdo monetaria para financiar
o déficit agora se quiser limitar o aumento da relagao divida publica/PIB para
ndo forcar mais austeridade depois. Talvez ele ndo queira ser coerente.

O problema para Mendes e outros do mantra “o dinheiro acabou” € que
as regras limitantes para o gasto publico e a politica monetaria defendidas
pelo neoliberalismo estdo ruindo para qualquer observador atento do debate
internacional entre os economistas, como um liberal mais cosmopolita como
André Lara Resende (2020) notou recentemente.

A justificativa era que, ao invés de gastar, o governo deveria apenas se
preocupar em garantir estabilidade de precos e credibilidade da trajetéria
da divida publica porque o mercado faria o resto, assegurando crescimento
estavel. Politicamente, a fungao das velhas regras neoliberais € evidente:
proteger credores e portadores de riqueza financeira contra o suposto popu-
lismo do gasto social para os “preguicosos” e contra o “racionalismo” dos
que planejam investimentos para desenvolver a estrutura produtiva do pais
(BASTOS, 2015). E assegurar que o governo possa gastar apenas se obtiver
recursos através de impostos ou divida.

A preferéncia politica dos credores da divida publica virou tabu inscrito
no Artigo 164 § 1° da Constituicdo Federal, que proibe o Banco Central de
financiar diretamente o gasto publico através da compra de emissdes primarias
de titulos publicos. Os credores, sobretudo aqueles da parcela mais rica entre
os brasileiros, preferem que o governo gaste se endividando com eles com



CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos 267

a taxa de juros mais alta possivel, proibindo a emissdo. Ao mesmo tempo,
vetam politicamente impostos progressivos. Quando a divida piblica aumenta,
a pressao politica dos credores se exerce sempre para que o governo corte
gastos para mitigar seu proprio medo de calote.

Em suma, detentores de riqueza geralmente alegam que impostos pro-
gressivos prejudicam a economia como um todo, e sempre preferem empres-
tar ao governo com juros elevados a pagar impostos. Podemos rediscutir a
questao dos impostos progressivos em breve, mas ja ajuda quebrar um outro
tabu desde logo.

De fato, ao liberarmos o financiamento monetério do gasto publico novo,
quebramos um tabu que permite voos até mais altos. Dai, podemos pensar
em associar o financiamento monetario do déficit piiblico com o verdadeiro
“dinheiro de helicoptero”. Parece claro que a “facilitagdo quantitativa para o
povo” (KALETSKY, 2012; MUELLBAUER, 2014; KARAKAS, 2016) tem
maior impacto anticiclico e efeitos distributivos melhores do que a “facilitagdo
quantitativa” classica, que o BCB foi autorizado a realizar recentemente. E
se a birra ¢ com o or¢amento publico inflado em meio a maior depressao da
historia brasileira, qual a oposi¢do quanto a emitir dinheiro diretamente para
os cidadaos, sobretudo para aqueles que precisam sobreviver e respeitar o
isolamento social a0 mesmo tempo?
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CAPITULO 12

AJUSTES DE LEIS DE POTENCIA E
OUTRAS DISTRIBUICOES DE CAUDAS
PESADAS PARA SERIES DE CAMBIO: uma
aplicagao do método Clauset, Shalizi e Newman

Gustavo de O. Aggio
Bruno De Conti

1. Introducao

O estudo de caudas pesadas nas distribui¢des de séries econdmicas e
financeiras ¢ extenso ¢ bem difundido. Especificamente, a presenca de caudas
pesadas indica que eventos consideravelmente distantes da média podem ser
explicados pela distribui¢do de probabilidades associada a série. Ou ainda,
que eventos extremos que tenderiam a ser qualificados como outliers em uma
analise inicial, na verdade, sdo mais provaveis do que se esperaria se a série
correspondesse a um passeio aleatorio gaussiano, a hipdtese que ainda hoje
fundamenta grande parte da teoria economico-financeira. Mandelbrot (1963)
¢ Fama (1963) foram pioneiros na associagao de processos de Lévy, também
conhecidos como Paretianas estaveis, a séries financeiras em contraposi¢ao
com a hipdtese gaussiana.

Como bem se sabe, um processo de Lévy ndo gaussiano ¢ caracterizado
por variancia infinita,' o que se contrapde as observagdes empiricas. Isto
levou a consideracao de solugdes hibridas como os voos truncados de Lévy
(MANTEGNA; STANLEY, 1994), por exemplo. Entretanto, a consideracao
de distribuigdes em lei de poténcia com variancia finita gerou todo um con-
junto de evidéncias bem estabelecidas em finangas e econofisica como, por
exemplo, a Lei Cubica na distribuicao das flutua¢des dos pregos de agdes.?

1 Ver detalhes em Mantegna e Stanley (2000, cap. 4), por exemplo.

2 Para uma abordagem didatica sobre a lei cubica ver Gabaix (2008, p. 35). Além disso, Gabaix (2008) &
altamente recomendado para especificagdes, explicagdes teoricas, evidéncias empiricas e estimagéo de
leis de poténcia em economia e finangas.
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Também com relagdo as taxas de cambio, um conjunto de estudos foi
realizado para a verificagdo de lei de poténcia.’ As tentativas de ajuste podem
ser realizadas sobre a série de variagdes absolutas dos pregos ou sobre o
retorno, ou mesmo por uma normalizacdo destas séries. Dadas as diferentes
possibilidades, os diferentes resultados obtidos podem implicar interpreta-
¢oes distintas e de dificil comparacdo. Embora considerada a importancia de
uma explicitacdo teorica sobre as origens ou causas de uma lei de poténcia e,
portanto, sobre qual transformagdo da série se deve analisar, consideramos
como um fato bem estabelecido que a série de retornos de uma taxa de cambio
configura uma informagao central na economia contemporanea € que a sua
analise e a analise dos seus valores extremos € por si s6 fonte de interesse
para pesquisas relacionadas a economia internacional, macroeconomia aberta
e finangas em geral, por exemplo.

Além disto, como sera apresentado a seguir, Clauset, Shalizi e Newman
(2009) organizaram um conjunto de procedimentos (doravante método CSN)
que permitem nao apenas ajustar uma lei de poténcia a uma série de valores
sem a necessidade de procedimentos subjetivos, como também testar a plau-
sibilidade do ajuste e, por fim, comparar com outras possibilidades em termos
de fungdes de probabilidades, especialmente aquelas também caracterizadas
por caudas pesadas. Particularmente relevante ao nosso interesse, o0 método
CSN pode ser aplicado com precisdo a valores extremos das séries e fornecer
elementos para a classificacdo desse ajuste.

Neste trabalho, investigamos dez séries de cambio em relagdo ao dolar
americano € em um mesmo recorte temporal para permitir a comparacao de
resultados. Como a distribui¢do € definida apenas para valores positivos e
existem motivos teoricos e evidéncias para supor a assimetria da distribui¢ao
das séries de retornos das taxas de cdmbio — ou seja, 0 movimento de aprecia-
¢do ¢ suficientemente diferente do movimento de depreciagdao cambial — nés
realizamos ajustes para as duas caudas (positiva e negativa) das distribui¢des
separadamente. Das 20 caudas analisadas, nada menos do que 17 apresenta-
ram extremos cujo ajuste de lei de poténcia ¢ estatisticamente significativo
pelo critério de Clauset, Shalize e Newman (2009). Nestas séries observamos
que de 6% a 14,7% dos dados mais extremos podem obedecer a uma lei de
poténcia, o que se torna relevante para os estudos de valores extremos e para
a classificacdo de risco de ativos cambiais. Além desta discussao, este texto
€ composto por mais quatro se¢des nas quais, respectivamente, apresentamos
o método CSN, a descrigdo estatistica e alguns fatos histdrico institucionais
sobre as séries analisadas, os resultados dos ajustes e uma discussao sobre
a desigualdade na distribui¢do dos valores extremos. Por fim, as considera-
¢oes finais.

3 Ver referéncias néo exaustivas em Wei e Billings (2009), por exemplo.
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2. O método CSN

Clauset, Shalizi e Newman (2009) reuniram um conjunto de procedi-
mentos para contornar problemas associados ao ajuste de uma distribuigdo de
lei de poténcia a séries empiricas. Neste artigo utilizamos o pacote poweRlaw
disponivel para o R, especialmente desenvolvido para a implementagao dos
procedimentos previstos no método CSN. Para detalhes desta implementagao
ndo apresentados aqui, remetemos a Gillespie (2015, 2019). Faremos agora
uma sucinta apresentacdo do método CSN. Seguindo os autores (CLAU-
SET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 663-672) — com alguma modifica¢ao
buscando tornar a apresentacdo mais didatica — seja, para o caso continuo, a
funcdo de probabilidade definida na forma

p(x)dx=Pr(xSX<x+dx)=Cx‘“dx, (D

temos que a fungdo ndo pode ser definida para x =0 e diverge para valores
proximo a este. Portanto, um primeiro problema se refere ao fato de ndo ser
possivel associar a lei de poténcia para todos os valores de uma série sob
investigagdo. Mais do que isso, para uma série real deve-se considerar que
“[i]n practice, few empirical phenomena obey power laws for all values of x .
More often the power law applies only for values greater than some minimum
X.in . In such cases we say that the tail of the distribution follows a power
law.” (CLAUSET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 662, italico no original).

Uma das formas pioneiras de realizar este ajuste era através de uma
regressao linear sobre a fungdo de probabilidade em logaritmos. Os autores
apontam uma série de dificuldades com este método no apéndice A do artigo
(CLAUSET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 690-692). Outro problema se
refere a uma escolha de X,,;,. Os autores criticam a presen¢a de um carater
subjetivo em algumas técnicas como, por exemplo, a escolha através de uma
analise visual de um grafico de distribui¢do em logaritmos (CLAUSET; SHA-
LIZI; NEWMAN, 2009, p. 670). Para contornar as dificuldades e limitagcdes
de uma anélise subjetiva, Clauset, Shalizi e Newman (2009) informam um
método para estimar X,,, € « .

Da equacdo (1) segue-se que

Ij | Cx%dx=1 (2)
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e que resulta em

C:a—l. (3)

Substituindo (3) em (1) obtemos

p(x)=2- [ij . @

X, min

min

Observe que estamos trabalhando apenas com valores @ >1 ¢ x>0
. A partir da equagdo (4) € possivel estabelecer um estimador de maxima
verossimilhanga para o parametro @ dado por

-1
. o X (%)
a=1l+n In——| .
|:; xmin :|

Os autores nos informam (CLAUSET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p.
666) que o erro padrdo do estimador ¢ ¢é dado por

_a-1 (1 (6)
O-_\/Z-’_O(nj'

Mais adiante, na secdo em que exploram a performance do estimador do
parametro, os autores afirmam que “[o]ur experience suggests that 77 = 50
is a reasonable rule of thumb for extracting reliable parameter estimates.
[...] Data sets smaller than this should be treated with caution” (CLAUSET;
SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 669). Em nossas estimativas, 0 menor valor
de n foi 105, nos dando uma margem razoavel para o limite inferior sugerido.
Por fim, com o objetivo de definir uma estimativa 6tima de X,,;, os autores
(CLAUSET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 672) sugerem que seja escolhido
o valor que minimiza a fungao

D =max S(x)—P(x) , )]

xzxmin

onde S (x) ¢ o complementar da distribuicdo acumulada dos valores empi-
ricos e P(x) ¢ o complementar da distribui¢do estimada para um valor de
X,... €pelo estimador 4 obtido por (5). A distancia D nada mais ¢ do que a
estatistica de Kolmogorov-Smirnov (doravante estatistica KS). Desta forma,
o valor estimado para X,,, sera aquele que fornece o melhor ajuste com a
distribuicao de lei de poténcia segundo este critério de distancia.
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E importante destacar que o método sugerido por estes autores para
obter os estimadores de X,;, € @ ndo ¢ o Unico a contornar os problemas
de subjetividade caracteristicos dos métodos pioneiros. Os proprios autores
(CLAUSET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 670-674) fazem a comparagao
deste método com outro baseado em um critério bayesiano de informagao
(BIC) e anunciam a existéncia de outras técnicas (CLAUSET; SHALIZI;
NEWMAN, 2009, p. 674-675). O método defendido por Clauset, Shalizi e
Newman (2009) se mostrou adequado para a nossa aplicagdo, além de ser
possibilitado por um software de livre acesso ¢ de simples implementacao.

Com os mesmos procedimentos, € possivel obter as estimativas para
outras distribuigdes de probabilidades com caudas pesadas. Neste trabalho,
consideramos duas das enumeradas pelos autores, a fun¢ao exponencial com
funcdo de distribui¢do dada por

p(x) = AP ©)

e a lognormal definida por

(10)

p(x)=

-1 2
)= | -
2 erfc(m(x,,,m) ﬂJ Lexo (In(x)- )
o N20

X 20°

Veja a tabela 1 em Clauset, Shalizi e Newman (2009, p. 664) para estes
dois ultimos resultados. Nesta mesma tabela os autores consideram, ainda,
mais duas opg¢des de distribuicao, uma lei de poténcia com cutoff € uma
exponencial stretched que nao ajustamos neste trabalho. Apos a realizagao das
estimativas ¢ a obtengdo dos melhores ajustes para as diferentes fungdes de
distribuicao € possivel avaliar a qualidade de cada ajuste através de um teste
com simulagdes bootstrap. Seguindo Clauset, Shalizi e Newman (2009, p.
675-678), o teste proposto para medir a plausibilidade do ajuste de uma série
fornece um p-valor determinado pela frequéncia em que o valor da estatistica
KS de uma série sintética ¢ maior do que o valor da mesma estatistica para
a série original.

Para gerar uma série sintética o procedimento ¢ o seguinte: dada uma
série com n observagdes totais € n,, observa¢des na cauda sob a qual se
estimou os parametros para X,,, € & , sera gerada uma série sintética com 7
observacdes definidas de maneira que, primeiro, com probabilidade dada pela
frequéncia " \1m elemento gerado de uma lei de poténcia com as estimati-
vas dos parérnnetros x,. ¢ o da série original ¢ adicionado a série sintética;

tail

min



AJUSTES DE LEIS DE POTENCIA E OUTRAS DISTRIBUICOES DE CAUDAS PESADAS
278 PARA SERIES DE CAMBIO: uma aplicagéo do método Clauset, Shalizi e Newman

ntu i

segundo, com probabilidade !~ nl o elemento adicionado a série sintética
¢ um elemento escolhido aleatoriamente da série original, mas pertencente
ao ramo onde x <X, . Para esta série sintética ¢ realizado o mesmo pro-
cedimento de estimativa para os parametros x,, € a, além do célculo da
estatistica K5, conforme explicitado anteriormente. Apo6s fazer a simulagao
e estimativa repetidas vezes, o p-valor obtido serd igual a parcela para a qual
o valor da estatistica KS € maior nas séries sintéticas do que na série origi-
nal (CLAUSET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 677). Gillespie (2015, p.
11, tradugdo nossa) define este teste, para o caso de uma lei de poténcia, da
seguinte maneira:

H: os dados sdo gerados de uma distribui¢do em lei de poténcia;

H, : os dados ndo sdo gerados de uma distribui¢do em lei de poténcia.*

Quanto mais perto de 1 for o p-valor, mais plausivel é a hipotese de que
acauda x> x,, . ¢ explicada por uma lei de poténcia. Quanto mais proximo
de 0, menos plausivel é a explicacdo. Os autores sugerem o valorde p <0,10
para considerar a explicacao implausivel. Obviamente existe alguma arbi-
trariedade na defini¢do deste patamar e, como os proprios autores observam
(CLAUSET; SHALIZI; NEWMAN, 2009, p. 678) o p-valor pode ser artificial-
mente maior quando n € pequeno e a distribuicdo ndo ¢ em lei de poténcia.
Como veremos a seguir, todos os ajustes com lei de poténcia onde o p-valor
foi maior do que 0,10 (17 dos 20), este valor foi também maior do que 0,20,
0 que nos garante um grau maior de confianga nos nossos resultados. Nos
realizamos 2000 simulagdes para cada teste neste trabalho.

Por fim, Clauset, Shalizi e Newman (2009, p. 679-681) propdem a com-
paragdo direta entre duas distribui¢des no ramo x = x,,.,, onde o valor de x,,,
¢ o calculado para o ajuste da lei de poténcia. O objetivo € obter uma medida
estatisticamente valida da vantagem ou nao de classificar este ramo dos dados
como seguindo uma lei de poténcia em comparacgdo a uma eventual alternativa.
Esta comparag@o ¢ realizada através do teste da razao da verossimilhanga.’
O procedimento ¢ detalhado no apéndice C do artigo (CLAUSET; SHALIZI;
NEWMAN, 2009, p. 696-698), mas pode ser sumarizado como a obtengao
do logaritmo da razdo da verossimilhanga de dois ajustes. E importante estar
atento para o fato que ndo estamos comparando os ajustes de lei de poténcia
com aqueles ajustes em lognormal e exponencial que foram realizados e
avaliados anteriormente. Os ajustes com distribui¢do lognormal e exponen-
cial sdo estimados novamente para o ramo onde x = x,, obtido no ajuste de
lei de poténcia. Se o valor dessa estatistica for positivo, a indicagdo ¢ que a
distribui¢do de lei de poténcia ¢ uma melhor explicacdo do que a distribuicao

4 A metodologia e as especificagdes sdo analogas para as outras distribuicoes.
5 Gillespie (2015, p. 12) chama o procedimento de método de Vuong.
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comparada. Mas, além disso, o método informa um p-valor para esta estatis-
tica. Gillespie (2015, p. 12, traducdo nossa) explicita este teste como:

H,: as duas distribui¢des estdo igualmente distantes da verda-
deira distribui¢do;

H,: uma das distribui¢des testadas estd mais proxima da verda-
deira distribuicao.

Um p-valor baixo para este teste indica a rejeicao da hipdtese nula. O
pacote poweRlaw fornece dois p-valores, um bicaudal (para as hipdteses men-
cionadas) e um monocaudal. Se a estatistica for positiva (se o logaritmo da
verossimilhanga do ajuste de lei de poténcia for maior que o da distribui¢do
alternativa), € evidente que podemos considerar as seguintes hipdteses para
o teste:

H,: as duas distribuigdes estdo igualmente distantes da verda-
deira distribui¢do;

H, : a distribuigdo de lei de poténcia esta mais proxima da verda-
deira distribuicdo.

Portanto, nos nossos testes devemos observar o p-valor monocaudal,
se a estatistica for positiva, com o objetivo de refutar ou nao a hipodtese
nula da segunda especificagdo (a refutagdo indicaria a vantagem do ajuste
por lei de poténcia); quando a estatistica for negativa devemos observar o
p-valor bicaudal (a ndo refutag@o da hipdtese nula informa que ndo podemos
descartar o ajuste com lei de poténcia, mesmo tendo um valor de verossimi-

lhanca inferior).

3. Justificativa e descricio das séries analisadas

Selecionamos dez séries de taxas de cambio em relag@o ao dolar buscando
comparar dados de algumas das economias mais importantes no comeércio e
nas finangas em plano mundial, mas também buscamos a representatividade
de diferentes regides, de diferentes graus de desenvolvimento, de regimes
cambiais diversos e de moedas com distintos posicionamentos no Sistema
Monetario Internacional (SMI). Assim, esperamos também contribuir para
as discussdes que indicam a impossibilidade de definir o comportamento das
distintas taxas de cambio do globo como homogéneo, quando em realidade
ele € bastante dependente da institucionalidade do mercado cambial, do histo-
rico de transagdes neste mercado, dos agentes participantes e, sobretudo, das
caracteristicas das moedas em questdo. Como destacado pela literatura que se
debruga sobre os estudos da “hierarquia monetaria” (e.g. CARNEIRO, 1999;
PRATES, 2005; DE CONTI et al., 2014), o SMI ¢ totalmente assimétrico,
com algumas poucas moedas que sdo usadas para as operagdes internacionais
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— as chamadas moedas centrais — e outras (a maioria) que ndo desempenham
em ambito global as fungdes classicas da moeda — as moedas periféricas. De
acordo com essa literatura, o posicionamento dessas distintas moedas no SMI
determina o perfil de sua demanda e, em consequéncia, a dinamica de suas
taxas de cambio.

Neste trabalho serdo analisadas as taxas de cambio das principais moedas
centrais do globo, a saber, o Euro (Zona do Euro), a Libra esterlina (Reino
Unido), o Franco (Suica) ¢ o Yen (Japao); e de algumas moedas com um
posicionamento mais periférico no SMI, quais sejam, o Won (Coréia do Sul),
o Yuan (China), o Rand (Africa do Sul), o Real (Brasil), a Rapia (india) ¢ o
Peso (México). Os dados das séries sao diarios e foram retirados do site do
Federal Reserve.® Todas as séries estdo na forma “unidades monetarias por
US$1”.7 Dada a importancia absoluta e crescente da China na economia
mundial, definimos o nosso recorte temporal de julho de 2005 a junho de 2019,
uma vez que antes do inicio deste periodo a taxa cambial da moeda chinesa
era praticamente fixa.

As séries analisadas sdo as de variagdo percentual diaria da taxa de cam-
bio nominal contra o dolar, aproximada pela diferenca entre os logaritmos
naturais, ou simplesmente o retorno das taxas. As figuras de 1 a 10 apresentam
trés graficos para cada taxa de cambio. O primeiro grafico € o da evolucao
temporal da taxa em relagdo ao dolar, o segundo ¢ da evolucao temporal do
retorno, enquanto o terceiro € o histograma dos retornos. Neste tltimo, existem
duas fung¢oes de densidade destacadas. A de cor azul é a propria densidade
empirica dos dados; a de cor vermelha ¢ a fungdo densidade da distribuigao
normal que possui a mesma média e 0 mesmo desvio padrao dos dados empi-
ricos. Como pode ser observado, todas as distribui¢des empiricas sdo mais
leptocurticas do que a distribui¢do normal, mas com grande heterogeneidade.

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas das séries. Como as
séries foram retiradas da mesma base e para 0 mesmo periodo, o nimero de
dados ¢ muito proximo. O que diferencia as séries ¢ o nimero de observacdes
iguais a zero, ou seja, quando o valor da taxa foi igual em dois dias seguidos
de operagdo. Destacadamente, a série para o Yuan apresenta o maior niimero
dessas observacdes, podendo indicar maior presenga de crawling peg nesta
série. Enquanto as médias se localizam perto do valor nulo, o maior valor de
apreciagao (13,222%) e depreciagdo (10,135%) ocorre na série para o Won.
A série com menor apreciacdo maxima € o Yuan (2,019%), que também apre-
senta a menor depreciacdo maxima (1,816%). Como a média é proxima a zero,

6 O site eletronico para as séries € https://www.federalreserve.gov/releases/h10/hist/.
7 As séries para o Euro e para a Libra esterlina séo originalmente apresentadas da forma inversa, mas foram
transformadas para permitirem a comparag&o.
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a medida do desvio ndo pode ser empregada para o calculo do coeficiente de
variago, o que torna o desvio padrao de pouco uso, ainda mais se observarmos
que, como afirmado anteriormente, as séries sao leptocurticas, o que distancia
a comparagao com a distribuicdo normal. Na Tabela 1 identificamos duas
medidas de excesso de curtose em relagdo a distribuicdo normal. A medida
“Curtose” foi calculada para toda a série,® enquanto a medida “Curtose (
—1)” ¢ computada para a série sem o menor e o maior valor. Este cuidado
ocorre porque a medida de curtose € muito sensivel a valores extremos. Para
a série do Franco, por exemplo, a medida cai de 48,01 para 4,69 com este
procedimento. Mesmo com este cuidado todas as séries apresentaram excesso
de curtose em relacdo a normal, refor¢cando a observagdo de caudas pesadas
e a necessidade de um tratamento adequado desta caracteristica. A série do
Franco, também, € a que apresenta maior valor absoluto para o coeficiente de
distor¢ao (—1,60), a medida que indica a assimetria da série.

Como indicado acima, chamam bastante atengdo as estatisticas relati-
vas ao Yuan. Isso se explica pelas caracteristicas do regime cambial chinés,
ha décadas marcado por um forte controle estatal, voltado a manutencao de
uma taxa de cambio relativamente estavel e em patamar que contribua com
a competitividade externa da producdo manufatureira do pais. Esse controle
¢ possivel em fung¢do do aparato regulatdrio da conta financeira chinesa e do
imenso volume de reservas internacionais detido pelo pais,’ que permite,
quando necessario, fortes intervengdes do People’s Bank of China (PBOC)
no mercado cambial.'® Em agosto de 2015, esse regime foi flexibilizado,
gerando, como mostra a Figura 10, uma valorizagdo da moeda chinesa e um
relativo aumento da volatilidade de sua taxa de cambio (IMI-RUC, 2017).
No entanto, apesar de uma redugdo na frequéncia de variagdes iguais a zero
(que marcaram a fase anterior), 0o PBOC mantém sua pratica de intervencdes
que impedem variac¢des diarias extremas. A variacao de 2,019%, mencionada
acima, foi a maior variagdo cambial diaria dos ultimos vinte anos na China
(NOIJE et al., 2021). Por outro lado, como indicado, ¢ a menor variagao
maxima dentre as moedas estudadas neste artigo. Além do Yuan, a outra moeda
periférica que apresenta um comportamento de exce¢do ¢ a Rupia, ja que o
Banco Central Indiano também exerce um estrito controle sobre a taxa de
cambio, justamente para conter a potencial volatilidade excessiva da moeda.

8 A rigor a medida calculada foi 0 excesso de curtose, ou seja, a medida de curtose .-3, uma vez que 3 é o
valor da curtose em uma distribui¢do normal.

9 A China detém as maiores reservas internacionais do globo, com um volume ja ha anos superior a US$ 3
trilhdes.

10 Essa politica é parte importante da estratégia de desenvolvimento chinesa. Ver, por exemplo, Popov (2015).
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A outra moeda cuja taxa de cambio tem caracteristicas peculiares € o
Franco Suigo. Tratando-se de uma moeda central, a tendéncia ¢ que suas
variagdes nao sejam aberrantes, pois trata-se de uma moeda liquida no plano
internacional e os fluxos de capitais destinados ao pais tendem a ndo ser tdo
volateis. No entanto, a trajetoria de sua taxa de cambio ao longo da ultima
década tem sido atipica e interessante de ser discutida. A eclosdo da crise finan-
ceira internacional, com a faléncia do banco Lehman Brothers, em setembro
de 2008, resultou em uma fuga generalizada para o Doélar,!' que significou a
apreciagdo dessa moeda em relagdo a praticamente todas as moedas do globo.
Uma das poucas excegoes foi o Franco Suico que, pela confiabilidade que
inspira aos agentes globais — associada sobretudo & importancia do sistema
bancario sui¢o —, se apreciou em relacdo ao Dolar. Como mostra a Figura 2,
a despeito de alguns momentos de depreciacao, causadas notadamente por
intervengdes do Banco Central Suigo, a trajetoria de apreciacdo da moeda se
sustentou no p6s-2008 e foi inclusive acentuada pela crise da Zona do Euro,
a partir de 2010. Nesse contexto de incertezas em relacdo ao Euro, o papel
do Franco Suigo como “porto seguro” para os investidores internacionais
se reforgou e os massivos fluxos de capital para o pais resultaram em uma
duradoura trajetéria de queda de sua taxa de cambio em relagdo as demais
moedas do globo. Temendo, no entanto, os efeitos perniciosos de uma moeda
sobrevalorizada sobre a estrutura produtiva nacional, o Banco Central Suico,
pela primeira vez em mais de trés décadas, decidiu colocar um piso para a
taxa de cambio, gerando, no dia de seu antncio (5 de setembro de 2011),
uma desvalorizacao de 8,89% em relacao ao Dolar (indicada na Tabela 1). A
partir dai, as varia¢des cambiais ficaram bastante limitadas, até que o Banco
Central do pais, em 15 de janeiro de 2015, suspendeu esse piso, gerando,
em um s6 dia, uma apreciagao de 13,02% de sua moeda. Assim, a dinamica
cambial do Franco Suigo ¢ curiosamente marcada por uma preponderancia
quase absoluta de pequenas variagdes, mas por esses poucos momentos de
variagdes aberrantes, que resultam dos momentos de mudangas importantes
na politica cambial.

A trajetoria do Won sul-coreano também ¢ interessante de ser destacada.
Tratando-se de uma moeda periférica — e, portanto, com baixa liquidez no
plano internacional —, sua taxa de cambio apresenta uma volatilidade potencial
mais elevada. Diante disso, o Banco Central Sul-Coreano tem a pratica de rea-
lizar intervengdes no mercado cambial no sentido de conter uma volatilidade

1 A despeito de a crise ter se originado no mercado imobiliario subprime dos Estados Unidos, o cenario de
incerteza levou os agentes a busca de reflgio naquele que é o considerado como o ativo mais seguro da
economia global, o dolar americano.
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excessiva. No entanto, em momentos de intenso stress nos mercados finan-
ceiros globais, a condicao periférica da moeda se manifesta de forma mais
clara e o Banco Central ndo ¢ capaz de evitar variagdes excessivas. Foi o que
aconteceu em 2008, diante da faléncia do Lehman Brothers, quando o Won
se depreciou de forma bastante expressiva em relagao ao Ddlar (constituindo
a maior variagdo positiva da amostra de moedas aqui estudada). No entanto,
refletindo um tipico movimento de overshooting (DORNBUSCH, 1976) e
diante das interven¢des do Banco Central, a taxa de cambio do Won sofreu,
logo na sequéncia, uma brusca queda, que também se constitui como a maior
variacdo negativa da amostra. Nota-se, destarte, que as variagdes aberrantes do
Won e do Franco Suico tém causas muito diversas, refletindo suas condigdes
de, respectivamente, moeda periférica ¢ moeda central.
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Figura 1 — Euro
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Figura 2 — Franco
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Figura 3 — Libra
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Figura 4 — Peso
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Figura 5 — Rand
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Figura 6 — Real
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Figura 7 — Ripia
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Figura 8 — Won
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Figura 9 — Yen
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Figura 10 — Yuan
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4. Resultados e discussao

Realizamos os ajustes das distribuigdes com lei de poténcia, lognormal

e exponencial para as duas caudas das dez séries de retorno. Os valores dos

ajust

es se encontram separados por tipo de ajuste nas Tabelas 2, 3 ¢ 4. Na

Tabela 2 observamos que apenas para as caudas positivas das séries de retornos

para

o Euro, a Rupia e o Yuan os p-valores foram inferiores ao limiar 0,10



CONJUNTURA, ESTRUTURA E TEORIA - O CAPITALISMO CONTEMPORANEO
NAS ANALISES DO CECON (2017-2021) | Colegéo Centros e Nucleos 295

sugerido pelo método CSN. Para todos os outros ajustes o p-valor ficou acima
de 0,20, o que nos fornece uma seguranga adicional no teste conforme adian-
tado na sec¢do 2. Das séries com ajuste estatisticamente significativo, as parce-
las de valores extremos explicados por uma lei de poténcia variaram de 6,0%
(Franco, cauda negativa) a 14,7% (Rand, cauda negativa), sendo a primeira o
menor ajuste com 105 observagdes no extremo. O menor valor estimado para
o expoente @ foi 3,168 (Won, cauda positiva), enquanto o maior foi 4,951
(Libra, cauda negativa). Como se sabe, quanto menor o valor do expoente &
maior a probabilidade de eventos mais extremos. Para ilustrar este resultado
observe a figura 11. Nesta encontramos 4 trechos de fungdes p(x) em lei
de poténcia (equagdo 4) com os mesmos valores X e X,,,, mas variando os
expoentes de 2 a 5. Note que as distribui¢des com menor valor do expoente
“caem mais lentamente”. O mesmo ocorre para os nossos valores empiri-
cos, nas séries com expoentes menores os valores mais distantes da média
sdo esperados com maior probabilidade e nas séries com expoentes maiores
ocorre o inverso. Isto nos permite uma medida de volatilidade das séries em
seus ramos mais afastados da média. Como veremos na proxima secao, estes
valores se concentram mais ou menos em torno de alguns picos a depender da
série, de modo que estas estimativas podem servir, ainda, para a constru¢ao
de cenarios para momentos de maior volatilidade.

Figura 11 — Exemplos de distribui¢des em lei de poténcia

alfa
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Tabela 2 — Estatisticas dos ajustes de lei de poténcia

Moeda Cauda n N, X in o p-valor
Euro Positiva 1730 150 (8,7%) 0,0109 5,019 0,068
Negativa 1744 157 (9,0%) -0,0101 4,495 0,987
Franco Positiva 1741 212 (12,2%) 0,0093 4,375 0,241
Negativa 1737 105 (6,0%) -0,0127 4,587 0,5605
Libra Positva 1740 211 (12,1%) 0,0090 4,027 0,9685
Negativa 1745 128 (7,3%) -0,0105 4,951 0,888
Peso Positva 1696 216 (12,7%) 0,0109 3,899 0,5065
Negativa 1802 154 (8,5%) -0,0108 3,815 0,415
Rand Positva 1705 113 (6,6%) 0,0199 4,399 0,6365
Negativa 1785 262 (14,7%) -0,0134 4,026 0,275
Real Positva 1712 150 (8,8%) 0,0165 3,791 0,658
Negativa 1783 166 (9,3%) -0,0150 3,851 0,256
Rupia Positiva 1673 304 (18,2%) 0,0063 3,553 0,087
Negativa 1730 161 (9,3%) -0,0077 3,837 0,2655
Won Positva 1679 237 (14,1%) 0,0086 3,168 0,561
Negativa 1759 214 (12,2%) -0,0086 3,286 0,5335
Yen Positva 1755 162 (9,2%) 0,0100 4,117 0,3895
Negativa 1722 192 (11,1%) -0,0097 3,957 0,698
Yuan Positva 1553 330 (21,2%) 0,0014 2,669 0

Negativa 1727 208 (12,0%)  -0,0021 3,249 0,406

Os resultados dos ajustes com distribui¢des lognormais estio apresenta-
dos na tabela 3. Das duas caudas das dez séries de retorno apenas os ajustes
para as caudas positivas de Euro e Yen tiveram p-valor inferior a 0,10 (5 tive-
ram p-valor no intervalo 110, 20[). Em comparacdo com os ajustes de lei de
poténcia, temos que uma maior parcela da série ¢ explicada pela distribui¢ao
lognormal. Das séries com p-valor maior do que 0,10 o tamanho dos extremos
explicados por uma distribuicdo lognormal variou de 28,0% (Yuan, cauda
positiva) a 68,6% (Rand, cauda negativa). A distribui¢do lognormal possui
dois parametros, a média 4 e o desvio padrdo o da distribui¢do normal
associada. Quando maior o valor de o maior a volatilidade da série ¢ maior
a probabilidade de valores mais distantes da média. Na figura 12 temos quatro
trechos de fungdes p (x) lognormais (equagdo 10) com mesmo valor de X,,;,,
L1 =-5 e o variando de 0,5 até 2. Das séries com ajustes estatisticamente
significativos temos que o menor desvio padrdo (0,620) foi estimado para a
cauda negativa da série Rand, enquanto que o maior valor (0,861) foi estimado
para a cauda positiva da série Won.
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Figura 12 — Exemplos de distribuicdes lognormais
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Tabela 3 — Estatisticas dos ajustes com lognormal
Moeda Cauda n N, X i H o p-valor
E Positiva 1730 971 (56,1%) 0,0027 -5,305 0,635 0,0235
uro
Negativa 1744 818 (46,9%) -0,0034 -5292 0,622 0,755
E Positiva 1741 836 (48,0%) 0,0035 -5,261 0,622 0,148
ranco
Negativa 1737 813 (46,8%) -0,0036 -5242 0,654 0,943
lib Positiva 1740 1002 (57,6%) 0,0028 -5,343 0,654 0,198
ibra
Negativa 1745 958 (54,9%) -0,0029 -5,364 0,623 0,727
= Positiva 1696 1037 (61,1%) 0,0027 -5,259 0,737 0,269
eso
Negativa 1802 580 (32,2%) -0,0063 -5,741 0,822 0,969
. Positiva 1705 932 (54,7%) 0,0057 -4,736 0,633 0,212
an
Negativa 1785 1225 (68,6%) -0,0036 -4,858 0,620 0,19
. Positiva 1712 1091 (63,7%) 0,0035 -4,941 0,713 0,264
ea
Negativa 1783 1162 (65,2%) -0,0031 -5,042 0,721 0,464
i Positiva 1673 784 (46,9%) 0,0028 -5531 0,696  0,1045
Upia
P Negativa 1730 927 (563,6%) -0,0020 -5,724 0,740 0,8715
- Positiva 1679 975 (58,1%) 0,0025 -5,574 0,861 0,1195
on
Negativa 1759 541 (30,8%) -0,0049 -6,775 1,148 0,715

continua...
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continuagao
Moeda  Cauda n N, X pin H a p-valor

Positiva 1755 1072 (61,1%) 0,0025 -5330 0,644  0,0155
Negativa 1722 937 (54,4%) -0,0029 -5279 0,662 0,498
Positiva 1553  435(28,0%) 0,0011  -6,752 0,853 0,926
Negativa 1727 972 (56,3%) -0,0005 -6,972 0,857 0,1025

Yen

Yuan

Por fim, a tabela 4 apresenta os valores dos ajustes com distribui¢ao
exponencial. Podemos verificar que quase a metade dos ajustes (9 de 20)
ndo sdo estatisticamente significativos (outros 6 se localizaram no intervalo
110, 20[ que estamos considerando como uma margem de seguranca). Dos
ajustes com p-valor maior do que 0,10 temos uma grande dispersao de porcen-
tagens das caudas explicadas pela distribuicao. A menor porcentagem (6,4%)
ocorre para a cauda positiva do Yuan, enquanto a maior porcentagem (99,9%)
ocorre na cauda negativa do Yen. A distribui¢do exponencial possui um tinico
parametro, o valor de 4. Como podemos observar nos exemplos da figura 13,
quatro trechos de fungdes p (x) conforme a equagdo 9 e com mesmo valor
X,., € A variando de 300 a 600, quanto maior o valor do parametro menos
provavel serdo os valores mais extremos. Nos ajustes estatisticamente validos
o valor estimado deste parametro ficou entre 140,552 (Rand, cauda positiva)
e 882,353 (Yuan, cauda negativa).

Figura 13 — Exemplos de distribuicdes exponenciais
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Tabela 4 — Estatisticas dos ajustes com exponencial

Moeda Cauda n N X i A p-valor
Euro Positiva 1730 756 (43,7%) 0,0039 251,149 0,147
Negativa 1744 1093 (62,7%) -0,0023 251,393 0,946
Franco Positiva 1741 1215 (69,8%) 0,0020 244,069 0,483
Negativa 1737 1505 (86,6%) -0,0009 219,748  0,3535
Libra Positiva 1740 1219 (70,1%) 0,0019 234,888 0,004
Negativa 1745 870 (49,9%) -0,0034 269,673 0,815
Peso Positiva 1696 1622 (95,6%) 0,0004 188,811 0,509
Negativa 1802 1532 (85,0%) -0,0011 224,752 0,001
Rand Positiva 1705 968 (56,8%) 0,0065 140,552 0,1705
Negativa 1785 1049 (58,8%) -0,0050 161,029 0,019
Real Positiva 1712 1683 (98,3%) 0,0002 138,556  0,0035
Negativa 1783 1483 (83,2%) -0,0014 151,832  0,0025
Rupia Positiva 1673 1652 (98,7%) 0,0002 275,689 0,58
Negativa 1730 1729 (99,9%) -0,0001 311,385 0,073
Won Positiva 1679 1675 (99,8%) 0,0000 211,492 0
Negativa 1759 1754 (99,7%) 0,0000 225,719 0
Yen Positiva 1755 1148 (65,4%) 0,0022 240,667 0
Negativa 1722 1721 (99,9%) -0,0001 219,046 0,314
Positiva 1553 99 (6,4%) 0,0032 498,136  0,5415
Yuan

Negativa 1727 1081 (62,6%) -0,0004 882,353 0,2705

Ap0s 0s ajustes nods precisamos comparar as distribuigdes. Como estamos
dando énfase para o ajuste com leis de poténcia vamos comparar os ajustes
considerados estatisticamente validos para este tipo de distribuicdo com novos
ajustes com lognormal e exponencial para os mesmos conjuntos de valores
extremos como definido ao final na se¢do 2. Os resultados estdo sumariza-
dos na Tabela 5. Como visto, se a estatistica do teste for positiva devemos
observar o valor do teste monocaudal, vamos refutar a hipotese nula caso o
p-valor seja menor do que 0,10. Neste caso a distribui¢cdo de lei de poténcia
configura um ajuste melhor do que o alternativo. Quando o valor da estatistica
for negativo devemos observar o teste bicaudal, se o p-valor for maior do
que 0,20 (porque envolve os dois lados da distribui¢do do teste) ndo refutamos
a hipotese nula de que os dois ajustes sdo estatisticamente indistinguiveis.
Como podemos observar na Tabela 5 ndo podemos afirmar que os ajustes
com lei de poténcia e lognormal sdo estatisticamente distinguiveis para estes
trechos. Para a comparacao de lei de poténcia e exponencial temos que a lei
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de poténcia ¢ um melhor ajuste para: Euro (cauda negativa), Franco (ambas
as caudas), Libra (ambas as caudas), Peso (cauda positiva), Real (ambas as
caudas), Rupia (cauda negativa), Won (ambas as caudas), Yen (cauda negativa)
e Yuan (cauda negativa).

Tabela 5 — Estatisticas da comparacio entre distribuicdes

Lei de poténcia e lognormal Lei de poténcia e exponencial

Estatistica p-valor p-valor  Estatistica p-valor p-valor

iEzel CElEE doteste  monocaudal bicaudal doteste  monocaudal bicaudal

Euro  Negativa -0,147 0,559 0,883 1,282 0,100 0,200
. Positiva 0,066 0,474 0,947 1,293 0,098 0,196
Negativa 0,062 0,475 0,951 1,636 0,051 0,102

e Positiva 0,083 0,467 0,934 2,050 0,020 0,040
Negativa 0,071 0,472 0,944 2,172 0,015 0,030

Positiva 0,061 0,476 0,952 2,166 0,015 0,030

Peso Negativa  -0,573 0,717 0,566 0,902 0,184 0,367
Positiva -0,352 0,638 0,725 0,722 0,235 0,470

Rand Negativa  -0,723 0,765 0,470 1,217 0,112 0,224
Positiva -0,117 0,547 0,907 1,949 0,026 0,051

Real Negativa 0,067 0,473 0,946 2,274 0,011 0,023
Rupia Negativa  -0,237 0,594 0,813 1,722 0,043 0,085
Positiva -0,600 0,726 0,549 1,842 0,033 0,066

Won Negativa  -0,179 0,571 0,858 1,739 0,041 0,082
o Positiva -0,691 0,755 0,490 0,562 0,287 0,574
Negativa  -0,371 0,645 0,710 1,461 0,072 0,144

Yuan Negativa  -0,719 0,764 0,472 1,444 0,074 0,149

Deste conjunto de informagdes, podemos resumir que os ajustes com lei
de poténcia obtiveram niveis mais seguros nos testes de plausibilidade que os
demais ajustes. Além disso, para os intervalos explicados pela lei de poténcia
estatisticamente significativos existe uma recorrente vantagem em relagao ao
ajuste exponencial, mas o0 mesmo nunca ocorre com o ajuste lognormal. Em
uma analise conservadora podemos afirmar que os ajustes de lei de poténcia
podem ser aceitos (quando estatisticamente validos) com um grau moderado
de confiancga, tendo como principal alternativa os ajustes lognormais.

Na figura 14 observamos a complementar da fungdo de probabilidades
acumuladas empiricas para as caudas das séries para o Real. O eixo vertical
apresenta, para cada ponto, | —F', onde F ¢ a frequéncia acumulada até o
ponto e em escala logaritmica, enquanto o eixo horizontal apresenta o valor
da observagdo (também em logaritmos). Nos graficos os valores empiricos
sdo apresentados em circulos abertos. A curva em vermelho ¢ a funcdo para
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cada uma das distribui¢des. Como era de se esperar, o ajuste de lei de poténcia
¢ uma reta. Nas investigacdes pioneiras esta reta era ajustada por regressao
linear, escolhendo-se (de forma subjetiva) um valor para x,,, . O que, como
vimos, ¢ dispensavel com o método CSN, por exemplo. Entretanto, a analise
visual ndo pode ser considerada sem valor. E evidente pela figura 14 que os
valores mais extremos sdo mais satisfatoriamente explicados pelo ajuste de
lei de poténcia.

Figura 14: Complementar da funcio acumulada para o Real (caudas) e ajustes
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Na figura 15 temos os mesmos tipos de grafico para as séries das caudas
do Franco. Cabe lembrar que esta foi a inica moeda com p-valores maiores
do que 0,10 para todos os ajustes. A andlise visual, neste caso, nos permite
algumas observagdes adicionais. Para a cauda positiva existe um valor outlier
obvio. O ajuste em lei de poténcia € o que menos subestima a sua probabi-
lidade, mas mesmo assim isso ocorre em uma ordem de 10 (observar a
distancia vertical entre o ponto e o final da reta). Para a cauda negativa os
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ajustes parecem ser menos precisos nos valores mais extremos. A existéncia
de valores outliers nas séries para o Franco j& apresentava algum indicio
pela grande diferenga observada entre os valores calculados da curtose e da
curtose( — 1) além das observagdes de serem resultados de uma mudanga na
politica cambial, como apresentado na secao 3.

Figura 15 — Complementar da fung¢ido acumulada para o Franco (caudas) e ajustes
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Lognormal (cauda negativa)
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5. Desigualdade da ocorréncia de valores extremos nas séries de
retorno

Nesta se¢do vamos sugerir um método para observar a desigualdade
da ocorréncia de valores extremos nas séries de retorno. No6s vamos consi-
derar como valores extremos aqueles que podem ser explicados por uma lei
de poténcia, seja na cauda positiva, seja na negativa. Desta forma, vamos
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trabalhar apenas com as séries que apresentaram p-valor significativo para o
ajuste de lei de poténcia nas duas caudas (FRANCO; LIBRA; PESO; RAND;
REAL; WON; YEN).

Para observarmos a frequéncia de ocorréncias n6s computamos, para cada
data das séries, o nimero de observacdes com valores extremos (negativos ou
positivos) nos ultimos 100 dias (incluso a data). Com esta série reconstruida
podemos observar a evolugdo desta frequéncia mével para as sete séries na
figura 16. Nao apenas as séries apresentam numero de picos variavel, como
também as frequéncias maximas variam consideravelmente de série a série.
Nao obstante, ¢ facil observar que, para todas as séries, o maior pico de fre-
quéncias ocorreu durante a crise financeira de 2008-9. A maioria das séries
apresenta, também, um pico mais persistente apos 2015.

Figura 16 — Frequéncia mo6vel de 100 dia para
valores extremos nas séries de retorno
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6. Consideracoes finais

Nossa principal motivagao neste trabalho foi testar a presenca de lei de
poténcia em séries de retorno para taxas de cambio seguindo uma metodologia
que ndo € sujeita a uma analise subjetiva dos ajustes e ¢ de facil e acessivel
aplicacdo. Conforme evidenciado na nossa principal referéncia (CLAUSET;
SHALIZI; NEWMAN, 2009), a presenca de lei de poténcia ocorre geral-
mente apenas para extremos acima de um valor minimo em séries empiricas.
Ao empregar o método CSN para ajustar e testar a qualidade dos ajustes de
distribuigdes na forma de lei de poténcia, lognormal e exponencial para as
caudas das séries de 10 taxas de cambio em relagdo ao dolar, 20 caudas ao
total, verificamos que em nada menos do que 17 havia um ramo que pode
ser explicado por uma lei de poténcia. Na comparacao do ajuste de lei de
poténcia com as outras distribui¢des, a lei de poténcia nunca pode ser des-
cartada nestas 17 séries, enquanto a alternativa em exponencial ¢ geralmente
descartada. Desta forma, sendo conservadores com relacdo aos resultados
observados, classificamos a presenca de lei de poténcia nestas séries com um
grau de confianga moderado. Nossa sugestdo ¢ que esta caracteristica deve
ser considerada como um fato estilizado apreciado em estudos destas séries.
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CAPITULO 13

A MARXIST APPRAISAL OF THE
STATE THEORIES OF MONEY

Marco Antonio Rocha

1. Introduction

The changes within the capitalist system between the decades of 1970
and 1980 have stimulated the theoretical debate about topics particularly dear
to political economists. The decline of the welfare state and all the critiques
in regards to the limits of state interventionism motivated a reevaluation of
several analyses in political economy. On the other hand, the abandonment of
the dollar-gold standard and consequently of the link between banking money
of the international capitalist system and the metallic standard that ensured its
materiality exposes the necessity of a reinterpretation of the Marxist theory
of money.

If the abandonment of the gold standard generated some criticism against
theories based on a direct connection between the labor theory of value and
commodity money, it also showed the importance of the political dimension
supporting the international monetary system. From a theoretical perspec-
tive, the importance of building a bridge with a monetary theory that is both
compatible with the inconvertibility of money and the fact that its acceptance
is based on the sphere of social relations has been producing a debate that
sometimes adheres to simplistic conceptions about the functioning of money
or the state or follows the direction of a not very discerning eclecticism.

This article aims to contribute to the completion of this important gap,
namely, by understanding the theoretical place of paper money of legal tender
in national territory (state money) in the work of Karl Marx as an object of
the political action of the national state'. The importance of this uncom-
pleted gap is that it brings to the analysis a perspective that considers both
the international monetary system and the managmet of national currencies

1 In regards to this issue, D. Foley (2005: 46) argues that: “Is it purely a matter of historical accident that
liabilities of the state have come to play the role of measure of value for the world of commodities? After all,
there is no real obstacle to the spontaneous re-emergence of gold or petroleum as a de facto measure of
value and world money. The current situation suggests a remarkable symbiosis between capital and state,
and calls for a unification of the Marxian theories of money and the state”.
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by each national state as an object of direct political action. In this regard, it
is understood that any State Theory of Money should include in its theoretical
dimension money as an object of organized political action whose structure
concretely lies in the institutionality of the monetary authority. In this perspec-
tive, the Monetary State Apparatus is the concrete form of class domination
over the State Money.

The article uses the definition proposed by Suzanne de Brunhoff (1985,
p. 62) as a starting point, which argues that the political management of
money is by no means just the fixation of the conditions of monetary supply,
but “to the contrary, it falls within the articulation of the different forms of
money, private banking money, central money, international money”. In this
perspective, state money reflects a set of effective social practices for articu-
lating the money-form in its various dimensions. This set of effective social
practices acquires concreteness through the State Apparatus, which regulates
and endorses the regulation of monetary circulation.

Considering this proposal of analysis, the article is divided into two parts.
The first presents an interpretation of Marx’s theory of money, focusing on
the elaborations in which Marx’s theoretical framework goes beyond capital
reproduction in its general form and argues the necessity of some hierarchical
dimension to ensure the reproduction of the general equivalent. The second
section suggests an interpretation on how the modern monetary form grounds
itself on the State Apparatus.

2. Theoretical aspects of the money-form and its reproduction

Understanding money as an object of organized political action is neither
original nor exclusive to just one theoretical framework. In a more or less
implicit way, it refers to a debate that extends from Mercantilism to Rational
Choice Theory applied to monetary topics. One of the merits of the focus
proposed in this work is precisely the capacity to relate a general and realistic
theory of money — that will be presented below — with an approach to the
Theory of the State that is fully compatible with the perspective adopted in
regards to monetary phenomena.

Given the long polemic around Marx’s monetary theory?, this paper
aims to explain which dimensions of the monetary phenomenon will serve as
a guide to the interpretation of money as an object of political action. Without
intending to be exhaustive in the description of the Marxist monetary debate,
the interpretation will try to establish the links between the contradictions of

2 A survey of the main controversies regarding the interpretation of Marx’s theory of money can be found in
the book edited by Fred Moseley (2005), Marx's Theory of Money: Modern Appraisals.
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money in the capitalist system and the materialization of the conflicts related
to these contradictions in the institutionality within the State Apparatus.

In various aspects, the Marxist approach to money adopted in this paper is
close to the interpretations originally proposed in the work of S. De Brunhoft
(1975, 1978), especially in terms of understanding that Marx already pro-
vides in the Book I of Capital what could be considered “a general theory of
money’”. According to this hypothesis, at the level of abstraction of simple
commodity circulation, money would — as a general equivalent — already be
endowed with all the determinations inherent to commodity production that
dictate its logic of development as money-form. It means that even at the level
of abstraction of the process of production of capital, money already has the
attributes that enable it to have a specific kind of demand.

The specificity resides in that the general equivalent represents the
abstraction that is the expression of human labor converted into commodi-
ties in a system in which each commodity only finds social validation by
converting itself into the equivalent of some other commodity. As all com-
modities must be in a state of equivalence with the others, the process must
attribute the general equivalent form — that is, the expression of equivalence
between them all - to a specific one. The social recognition of the money-
form is a necessary product of the process of commodity circulation, in that
the conversion of the product of work into commodities should be followed
by a conversion of commodities into money.

Although money is first exposed through its conventional function —
that is, as a means of exchange necessary for commodity circulation — Marx
demonstrates how the specificity of the money-form resides in the unique
characteristic that the general equivalent has in the process of production of
capital. In this case, the production of commodities grants the general equiva-
lent with an existence of its own, mediated by the use value provided by its
specific social functions instead of the metal that lends it its form.

While all other commodities have their social form objectified in money-
form, this one loses its price: “as against this, money has no price. In order
to be a part of this uniform relative form of value of the other commodities,
it would have to be brought into relation with itself as its own equivalent”
(MARX, 1976, p. 189). This statement serves to introduce the idea that once
the general equivalent is recognized as such, even in the case of money-
commodities such as gold and silver, it becomes divorced from its labor

3 In the words of Brunhoff, it is through the study of “the monetary characteristic of money” — that is, in abstract
and “without regard to its concrete forms and its role in capitalism” — that it is possible to “avoid two errors
which hinder our understanding of the role of money in capitalism, the confusion of money with commodities
and of money with capital” (BRUNHOFF, 1976, p. 14).
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value — that is, its existence as metal-money becomes redundant to its social
existence. This does not necessarily mean that money should or should not be
a commodity, but simply argues that Marx’s theory also included the problem
of the immateriality of money*.

In short, the relationship between the value of a commodity and the
monetary expression of this value acquires a dynamic of its own. “The pos-
sibility, therefore, of a quantitative incongruity between price and magnitude
of value, i.e. the possibility that the price may diverge from the magnitude
of value, is inherent in the price-form itself” (MARX, 1976, p. 196). In this
regard, the idea of a numerary-commodity or money-commodity appears in
Marx already emptied of its materiality. However, by denying its existence
as a commodity, Marx also criticizes the conception of the value of money
as deriving from a mere application of force by the state®, given that the
problem resides precisely in the conditions that make possible the existence
of a commodity with the specific social functions that allow for its existence
as money-form®.

By repeatedly adopting gold as an example of money throughout his
work, Marx is, among other reasons, signaling at an explanation of the con-
tradictory nature of money and exemplifying that although materially tied to a
commodity, the specifically capitalist determinations of monetary circulation
are still present. But it is the specific social functions of the money-form that
define its relationship with other commodities; similarly, it is the production
and circulation of commodities that provide the necessary mediation for the
existence of money as general equivalent.

The distinction made by Marx between paper money and metallic money
also serves to reinforce the distinction between the functions of money, with
metallic money being used to describe the function of measure of value and
paper money used to reinforce that of a means of exchange. In this regard,

4 This point was a topic of long controversy, mostly based on the critique by Donald Lavoie (1986) arguing
that the inconvertibility of dollar into gold made Marx’s theory of money obsolete. For another more recent
argument stating that Marx’s theory of money was based on its convertibility with some commodity, see C.
Germer (2005).

5 As evidenced by a few passages in manuscripts preceding Capital, Marx’s theory of money has as one of
its starting points the English debate that lasted from the end of the VII century until around the VIII century
about the attempts to change the standard of value, in particular regarding the debate raised by Locke
concerning intrinsic value and the consensual value of money and the standpoints of Barbon, Law and
Steuart, for example (COUTINHO, 2010).

6 “The process of exchange gives to the commodity which it has converted into money not its value but its
specific value-form. Confusion between these two attributes has misled some writers into maintaining that
the value of gold and silver is imaginary. The fact that money can, in certain functions, be replaced by mere
symbols of itself, gave rise to another mistaken notion, that it is itself a mere symbol. [...]The difficulty lies not
in comprehending that money is a commodity, but in discovering how, why and by what means a commodity
becomes money” (MARX, 1976, p. 185-186).
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paper money is used as a resource to expose the process of “dematerialization
of all circulating money” (BRUNHOFF, 1976, p. 35). Even so, as the issue
of the metallic standard in Marx’s work is controversial, it requires a little
more attention.

The confusion around commodity-money probably also arises from the
fact that “money is itself a commodity, an external object capable of becoming
the private property of any individual” (MARX, 2013, p. 187), with its use
value tied to the particular characteristics that are attributed by its character
of general equivalent. In other words, money represents a commodity that
operates only as a value; that is, a commodity where the material form was
absorbed by the social form (PAULANI, 2009).

At this point, Marx differentiates all the social functions of money in its
many forms of existence, typically exemplified by the conventional functions
of means of circulation, measure of value and reserve of value. Thus, “the
paper money issued by the state and given forced currency”, as a result of the
function of money as a means of circulation, differs from “credit-money” due
to the fact that this is a particular result of money as a “means of payment”
(MARX, 1976, p. 224); which, in turn, arises from the fact that the general
equivalent is also an objective expression of the transacted values. Lastly,
money as a “hoard” is the result of money also being a “universal representa-
tive of material wealth” (MARX, 1976, p. 230).

The dynamic related to money as hoard is defined based on the contradic-
tions it poses to the exercise of the others functions. While in its function as a
measure of value money performs only the function of unit of account, in its
ideal existence as a means of circulation, money depends on its availability
alongside the commodities. In this regard, hoarding is a regulating factor of
the amount of means of payment available and the requirements that arise
from the production of commodities.

There is a contradiction immanent in the function of money as the means
of payment. When the payments balance each other, money functions only
nominally, as money of account, as a measure of value. But when actual
payments have to be made, money does not come onto the scene as a
circulating medium, in its merely transient form of an intermediary in the
social metabolism, but as the individual incarnation of social labour, the
independent presence of exchange-value, the universal commodity. This
contradiction bursts forth in that aspect of an industrial and commercial
crisis which is known as a monetary crisis (MARX, 1976, p. 235).

At the end of the analysis of money as a means of circulation and as
a measure of value, emerges the analysis of money as hoard — that is, the
demand for money as a general equivalent. In this regard, the requirement
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of an ultimate general equivalent with a concrete existence is shown as a
requirement of the system itself, resulting from the necessary abstraction of
alienated labor. The overlap of these functions defines contradictions related
to money as a specific commodity, endowed with a value of specific use and,
therefore, potentially subject to a similar logic to that of other commodities
in capital reproduction. These characteristics allow money to fully realize the
abstract form of capitalist valorization (M — M’)”, however in the form of
money capital within the process of capital circulation, as demonstrated by
Marx in the second volume of The Capital.

Marx therefore describes a monetary theory in which money is a specific
commodity, whose dynamic is conditioned by the necessary existence of a gen-
eral equivalent. Just as the relations of exchange between commodities must
become objective in terms of their expression in some price standard quantified
in money issued by a state, the equivalence between national state currencies
must also be expressed in terms of some general equivalence in the global
market. Therefore, as a world system, capitalism demands the expression of a
general equivalence in the international sphere also — in the systemic level of
capitalist reproduction. This linking of relationships imposes the hierarchiza-
tion under “global money” on the international monetary system — that is, the
existence of an ultimate general equivalent that functions as a mechanism of
compensation for the international exchanges in the capitalist system.

Still at the level of abstraction of the “process of production of capital”,
Brunhoff (1985) proposes a combination of the principle of system hierar-
chization with a model of political analysis situated on the national states. The
analysis proposed by Brunhoff is centered on the figure of the central bank
— the main contemporary form that concretely assumes the political manage-
ment of money — and on its centrality as an institution that administrates the
position of subordination of each national currency to the hierarchization of
the international monetary system based on the fiduciary dollar.

Although the production of commodities is what determines the fun-
damental contradictions of the money-form, every social formation that is
able to instate a currency in a defined space must necessarily deal with social
relations previously constituted. The particularities of the social relations of
each national space imply specific trajectories of the systems of credit and
their structural articulation with the logic of the monetary phenomena. “These

7 Suzanne de Bunhoff (1976, p. 41) makes an interesting distinction here between Marx and Keynes: “One
sees here what differentiates the hoarding analyzed by Marx from the liquidity preference defined by Keynes.
Both imply a trade-off, between money and commodities according to Marx and between money and capital
assets according to Keynes. This trade-off originates in the disequilibrium between a finite quantity (according
to Marx) or a limited supply (according to Keynes) of disposable money and a specific quality of money, its
universal power of exchange”.
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two aspects lead to the study of the capitalist currency and its state manage-
ment, related, on the one hand, to the impositions of market circulation and,
on the other, to the system of credit of capitalism itself” (BRUNHOFF, 1985,
p. 41). In addition, the state money (generally) does not represent the general
equivalent at the systemic level, so its circulation is bound to the dynamic of
the general equivalent at systemic level — namely, the “world money”.

The author adopts the usual description of the monetary pyramid to
establish the existing levels of hierarchy, with the base of the system being
constituted by the currency of private credit, issued by the financial system, the
upper levels by paper money of legal tender, constituted nationally, and finally
the general equivalent standard of the external relations. In these terms, the
circuit related to the rotation of credit should go through the money form — of
national circulation — similar to how the various cycles of capital circulation
within the international capitalist system must go through the form of “world
money” to achieve effective social validation. The link between these relations
becomes especially clear in times of crisis and flight-to-liquidity processes
through hierarchically superior forms of the general equivalent®.

The monetary authority functions as an intermediate link in this system,
acting to endorse the creation of liquidity by the banking system and also to
secure the convertibility rules that assure the necessary properties for legal
tender money to function as a State Money. If the central bank becomes
incapable of ensuring that, the national currency begins to be pressured by
other monetary forms, which have their area of action amplified. Along with
this process, the monetary authority also has the prerogative of establishing
institutional mechanisms that may or may not sanction distributive conflicts
and redistribute economic losses (MOLLO; SAAD FILHO, 2001)°.

On the other hand, if private bank money can only receive its social vali-
dation through state-issued paper money, the state, in turn, cannot impose its

8 Although, Suzanne de Brunhoff (1985: 45) refutes the idea of superior forms of the general equivalent: “It
is necessary for none of the three types of money discussed (private banking money, national money, inter-
national money) be hierarchically superior to the others as a true expression of Money. The pyramidal layout
means that money from a lower level requires money from a higher level to reproduce itself as money. But
all of the elements of the system sustain each other. [...] The reproduction of money as a general equivalent
implies the combined use of the three levels.”

9 About this point, Mollo (2003) states: “It is this type of reasoning that leads De Brunhoff to state that the
management of money by the central bank corresponds to a movement in permanent oscillation, ‘oscillation
between the need to generate money for the good of the capitalist interests and the impossibility of doing so
without risking exceeding the objective restrictions that ensure the validity of the money; oscillation between
the state apparatus of management, which reflects the preceding contradiction, and, on the other hand,
political decisions concerning the relative value of the national currency’. [...] This is one type of uncertainty
that is less subjective than that of the post-Keynesians, which makes it difficult to operationalize the monetary
policy and the management of the amount of money, and justifies the monetary necessity that must be then
be articulated, and not independent of the government or society”.
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primacy except in the sphere of commodity circulation and in the payment for
its own taxes. If the credit system requires a general equivalent to recognize
its transactions, the state does not have the capacity to control the exclusive
adoption of its money outside the sphere of circulation — except in the pay-
ment of taxes (ITOH; LAPAVITSAS, 1999). Hence, part of the role played
by the monetary authority is that of an institutionalized political mechanism
that regulates practices between the credit system and their relations with the
“world money”.

The management of the state money as a social relation involved in
specific contradictions is thus materialized as part of the state apparatuses
in its internal arrangement. The considerations presented by Mollo and Saad
Filho (2001) serve as a basis to establish an important addendum to Brunhoff’s
analytical proposal: the contradictions involved in the reproduction of the
general equivalent are not restricted to the needs of the general reproduction
of capital and the functions performed by the currency, but also involve those
related to the conflicts between fractions of classes throughout the circuits
of capital. Thus, it is unlikely that a satisfactory relationship between the
economy and politics will be achieved based only on the logic of “capital in
general”, mainly due to the contradiction inherent in the functions performed
by money throughout the process of capital circulation.

It is from Book II onwards that Marx sets down his considerations regard-
ing money in relation to its dynamic. Only by taking together the three circuits
of capital (money capital, productive capital and commodity capital) does
money present itself in the form of money capital. Money participates in the
three circuits of capital rotation; however, only in the circuit of money capital
is it the start and ending point, being precisely the general form of capital
reproduction (M — C —M”). Even so, money participates in the other two cir-
cuits (commodity capital and productive capital), predominantly exercising
one of its specific functions.

In the process of capital circulation, the three functions of money are
potentially present. At each metamorphosis, money as a means of circulation
is a premise of the process. Only money, throughout the circuits of capital,
represents the passage from the sphere of circulation to the sphere of pro-
duction. The conversion of money into commodities (including productive
capital) presupposes the instrument of monetary circulation, just as the cycle
of productive capital — by having as a consequence the creation of balances
of idle money — presupposes money as treasure. Similarly, capital value must
return to its money form at the end of the process, in order to return again to
the circuit as payment of the means of production and productive labor. The
circuits of capital thus have both money as a mean of payment and money
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as a measure of value as a precondition to its dynamic (CAMPBELL, 1998;
FINE; SAAD FILHO, 2003).

At the beginning of the process and at its end, through the realization of
the commodities, money capital must present itself as a mean of payment and
as a measure of value in relation to capitalist production. This does not mean
that Marx is being merely schematic in terms of the functions of money; to
the contrary, he is referring to the fact that it is in the union of its functions
and precisely because it is simultaneously endowed with these functions that
money can perform the role of capital in its general form.

On the other hand, the capital value in its monetary state can perform
only monetary functions, and no others. What makes these into functions
of capital is their specific role in the movement of capital, hence also the
relationship between the stage in which they appear and the other stages
of the capital circuit. In the present case, for instance, money is con-
verted into commodities which in their combination constitute the natural
form of productive capital; this form therefore already bears latently
within it, as its possibility, the result of the capitalist production process
(MARX, 1978, p. 112).

This also applies to the adoption of metallic money as an expository form
for separating the problem throughout the description of the circuits of capital
in Book II. The author seems to have adopted metallic money as a means of
simplification with respect to two questions: that the primordial function of
money at the beginning of the cycle is being a means of purchasing alien-
ated labor and that this function includes the others throughout the circuits
of capital. By adopting gold as money, Marx yet again exposes a view of the
union of the monetary forms; if a commodity is presented as a “universal
representative of material wealth”, it logically becomes apt to perform the
other functions of money.

In considering the general forms of the circuit, and throughout this second
volume in general, we take money to be metal money, excluding symbolic
money, mere tokens of value which are specific to particular countries,
as well as credit money, which we have not yet developed. Firstly, this is
the course taken by history: credit money played no role, or at least not a
significant one, in the early period of capitalist production. Secondly, the
necessity of this course can be proved theoretically, in so far as everything
critical that has so far been said about the circulation of credit money by
Tooke and others compelled them time and again to look back at how
the matter would present itself on the basis of mere metallic circulation.
It should not be forgotten, however, that metallic money can not only
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function as means of purchase, but also as means of payment. For the sake
of simplification, we generally take it, in this second volume, only in the
first functional form (MARX, 1978, p. 192).

In this regard, both credit money and paper money are possible repre-
sentatives of the general equivalent. The division of capital into parts and the
diachrony of the cycles of capital impose the growing expansion of the func-
tional forms of money as means of payment. However, money as a “universal
representative of material wealth” has a specific determination that departs
from the sphere of structural reproduction of capital. For this reason, Marx
(1977) in his work 4 Contribution to the Critique of Political Economy is
concerned with enumerating the characteristics beyond that of commodity
circulation that allow precious metals to play this role particularly well.

It is in the interpretation of the role of gold in the debate between his
predecessors that Marx presents some interesting considerations on the com-
plexity determination of the ultimate general equivalent — that is, as “universal
commodity”!?. At the same time, it is also in the discussion about the character
of “world money” that references to the use of precious metals are more fre-
quent and are shown to be more necessary in Marx’s theoretical framework,
particularly to give some passages of The Capital meaning''.

Throughout his discussion of precious metals and money, Marx shifts
the interpretation of commodity money, placing the capacity of a commodity
to perform all functions of money as what defines it as a “universal commod-
ity”. Gold has value because it circulates. What seems to concern Marx is the

10 “The contradiction between numeraire gold and the gold standard of prices also leads to the contradiction
between numeraire gold and the general equivalent gold, a form under which it is circulated not only within
national borders but also in the global market” (MARX, 1977, p. 110).

11 The interpretation proposed by Moseley (2004) on the Monetary Expression of Labor Time (MELT) seems
more appropriate to demonstrate this point. Moseley presents the problem as follows: consider the price of
each commodity as being expressed in terms of the value of gold, such that »= Li &, with Lg being the work
socially necessary to produce a unit of gold, L, the work socially necessary to produce each commodity, and
the monetary expression in gold as ML, Li According to Marx, the amount of metallic money in circulation
would then be det%rmined by the sum of the prices of the commodities divided by the velocity of money
circulation, #.<=*- In the case of the substitution of metallic money for state paper money, the relatlon
of convertibility of the monetary expression can be placed in terms of paper money as M£L7, = [L i ] with
M being the amount of paper money. As », 227 and =r-=| - =L, replacing the two equalities from the

prewous equation, we have wzwr, 2" This means that the monetary expression of work hours in paper

L
money depends on the amount of mzoney and its speed of circulation divided by the total work hours socially
necessary; and, more importantly, depends neither on the amount nor the value of gold, or, as the author
argues, “money has no price” (MOSELEY, 2005). Although the development of this argument would allow
for the static determination of a mediated definition of the monetary expression of a unit of work socially
necessary based on the aggregated statistics available in the national accounting, the empirical definition
of MELT on its own does not constitute a theoretical framework for the definition of the general equivalent

(FOLEY, 2005; ITOH, 2005).
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relationship between the circulation and the acceptability of money. In this
case, gold is included in the discussion as a material form of abstract wealth
— the acceptance of gold as a concrete representative of the immateriality of
wealth in the capitalist system is a precondition to the existence of a “universal
commodity”, and also a precondition to the other functions of money. It is pos-
sible to hoard wealth under various forms of commodities (herds, food stocks,
etc.) — it is something to be expected in a system of commodity production.
However, what provides gold with its characteristic of being a “material form
of abstract wealth” is its universal acceptance, its capacity to fully realize all
the functions of money. It is not its metallic form but rather its social function
that turns gold into a representative form of the “world money”.

The main concern in this case is the unity of the monetary functions in
the process of circulation. This process unifies the various functions of money
in its capital-money form; in other words, the capacity to directly acquire
alienated labor is the main characteristic defining a concrete representative
of wealth in an abstract form — capital. By establishing these divisions and
defining the unity of money-form in the circulation process, Marx seeks to
avoid the mistakes of the theory of money of his time, and likewise recognize
the merits in the works of Steuart, Fullarton, and Tooke (MARX, 1977).

When the means of payment turns into just a process of bank clearing, it
acts only ideally as a measure of value, but if payments must indeed be made,
money must enter circulation. For this reason, it is precisely during crises,
when atypical monetary phenomena take place — bank runs, dollarization of
the economy, etc. —, that the relationship between the unity of the functions
of money and its character of “material representative of abstract wealth” is
more clearly evidenced. However, the reciprocal relationship between the dif-
ferent functions of money is assumed for the very functioning of the system
involving credit, paper monies from national states and the global market.

Therefore, state money, as a means of circulation, only has a function
while it maintains some degree of convertibility with “world money” and
serves to establish the standard of measurement for the means of payment.
Regardless of what materially is the “material representative of abstract
wealth”, what counts here is the necessity of final hierarchization of the sys-
tem for its own functioning in a minimally stable form. Similarly, money as a
means of payment only functions as a measure of value with reference also to
the “material representative of abstract wealth”, although this relation appears
through mediation by state money. But in this case, the issues reside in the
advantages obtained by the state through the definition of the circulating means
and the accounting unit as a way through which the national bourgeoisies can
organize their interests and participation in the international division of labor.
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Marx elaborates on this point by explaining the sequence of causalities
that define the ability of a certain commodity to circulate more or less — in
other words, its liquidity — which depends directly on its relationship with
the “material representative of abstract wealth”. However, only circulation
sanctions money as a general equivalent — that is, only circulation can pro-
vide it with social validation — which characterizes a circularity of relations
of causality that can only be defined with an appeal to something beyond the
structure of reproduction of capital'?. This approach allows for an explanation
of the recurrence of financial instability during periods when global money
is contested in hegemonic crises'.

Therefore, given the process of reproduction of capital — in the different
forms through which money enters the circuits of capital —, the functioning
of the system depends on the arrangement between the levels of the mon-
etary pyramid ensuring their reciprocal sustenance, mainly in terms of the
functioning of credit. Considering the indetermination in the definition of the
general equivalent at its level of “global money”, Brunhoft (2005) appears to
be correct in stating that the determinations in the field of social relations of
production are what define which commodity will be sanctioned as “universal
money” — regardless of its material content — and whereas, particularly in the
case of the fiduciary dollar, the question resides in an arrangement between
the main economic and political forces to create the mechanisms to support
the dollar standard.

The evolution of the monetary standard in this case does not necessar-
ily represent a necessary or expected development of the system, like, for
example, a growing tendency towards the autonomization of the money-form
(PAULANI, 2009). Similarly, Foley (2005) also presents another reading that
seeks to periodize the money-form. The author notes that a more appropriate
description of the current monetary system would perhaps be that of a system
in which the “universal commodity” is the certificate of debt from the United
States Treasury, which serves to sustain national currencies and systems of
credit. The dollar-standard, however, represents a monetary standard backed
by “fictitious capital” — that is, based on the expectations about the behavior
of public-debt securities.

The question is that, as Brunhoff (2005) notes, state money is always
money from a national state and does not therefore have a priori characteristics
that make it a candidate for the qualities of “universal commodity”. Thus,

12 As Marx reinforces: “Nature does not produce money, or bankers, or exchange rates. However, as bourgeois
production must necessarily make an idol out of wealth and crystalize it in the form of a particular object,
gold and silver is its appropriate incarnation” (MARX, 1977, p. 147).

13 As are, for example, the readings of the financial consequences of hegemony crises of Capitalist System
in C. Kindleberger (1973), R. Gilpin (1987), and G. Arrighi (1994).
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the controversies on the fiduciary standard again fall into a circularity that is
only broken by moving into the domain of the “superstructure”. This is not
contradictory, but only means that the functioning of the various levels of
equivalence in the sphere of the global market (credit money, state money of
legal tender, and “world money”) refer to a functional division of the money-
form, whose necessary unity must take place during the circuits of capital.
This functional division must organize itself within the class relations and
must reestablish its unity in the process of circulation of capital through its
social validation. Only by acquiring an institutionality of its own can money
fully realize its functions on a stable basis and in accordance with the degree
of development of the forces of production.

In short, the State Theory of Money that can be suggested by the work
of Marx can be understood as more wide-ranging in at least two senses: (i)
it defines the general conditions in which money is a “creature of the state”
(LERNER, 1947) and its limits — that is, it does not completely contradict but
rather criticizes the view of the national state as the central actor of monetary
circulation; (i7) by also including the dimension of class relations, it becomes
possible to understand monetary unions and the international monetary system
as crystallizations of the power relations between the different bourgeoisies
outside the national spaces. In both senses, the interpretation proposed differs
from the reading of Post-Keynesian Neochartalism', since it critiques the
structure and conditions in which the state manages money.

The next section explores some issues on the Marxist State Theory that
can be related to the political dimension of the general equivalent reproduc-
tion. The focus is on how the state apparatus is indispensable to endorse the
reproduction of the general equivalent in its systemic level. The approach
suggested in the previous section points to an understanding of state money
as a political dimension on capital reproduction.

3. The state apparatus, bureaucracy, and the institutionalization
of money management

In Marx’s perspective, the structure of the international monetary system
and the reproduction of the general equivalent as “global” money establish
a hierarchical system, which has as a pivot the general equivalent placed in
a systemic level, which may be intercalated with national-based paper mon-
ies serving as the basis for the recognition of transactions from nationally

14 Among the main defenders of the recovery of the state theory of money (or chartalism) within post-keyne-
sianism, the works of C. Goodhart (1998), R. Wray (1998; 2003), and S. Bell (2000; 2001) can be cited; for
a summary of the debate on the State Theory of Money, or chartalism, see also Aggio & Rocha (2009). We
can also include the Modern Monetary Theory (MMT) in this tradition.
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established financial systems (BRUNHOFF; FOLEY, 2006). As the references
to gold are made referencing its role as “world money” — especially in 4 Con-
tribution to the Critique of Political Economy — Marx seems to be concerned
about the attributes that preserve gold’s capacity of maintaining the unity of
the function of money in the world market. Gold, in this sense, serves as a
premise for the discussion about monetary circulation worldwide, insofar as
its role as the “universal commodity” is taken as a given.

The main point in this case is that the existence of the general equivalent
as a “universal commodity” and scriptural money (credit money) are the only
stages of money in its process of circulation that are in fact necessary — the top
and the basis of the monetary pyramid. Thus, paper money issued by the state
is situated in the political dimension, as its existence is not directly derived
from either the reproduction of capital in general or from an element inherent
to the process of capital circulation’®. Therefore, the State Money in Marx’s
work is something constituted as a historic process, having as a conditioning
factor the development of the capitalist mode of production; or, to be more
schematic, it is part of the class struggle dynamic.

State money is therefore partly contingent on the social relations that
give form to the capitalist state. Its historic distinction from the other forms
of paper money is its ties to the Bourgeois State, equally distinct from other
state forms. State money thus shares the same determinations that define the
Capitalist State, and its same class content. The materialization of private
currencies and the recognition of the primacy of the national currency, with
a monopoly on the issuance of paper money by the national authorities, was a
slow process permeated by the creation of mechanisms that ensured the limits
of arbitrariness of the state in relation to its class composition. The process
of consolidation of modern forms of state money is a relatively recent one,
fundamentally the result of the stabilization of the interstate capitalist system
during the second half of the 19th century (HELLEINER, 2003). The historic
process taking place between the formation of the national state system and
the institutional consolidation of its monetary authority is contingent on the
process of class struggle in its national basis, as well as on the other appara-
tuses of the state. As an object of analysis, state money is indistinct from the
political and legal institutionality that provides its materiality, just constituting
another of the forms through which the Capitalist State inserts itself into the
process of the reproduction of capital.

The importance of this distinction must not be neglected. The monetary
structure of the national economies up until the 19th century diverged from

15 This becomes apparent when we take as an illustrative example the “dollarized” economies, such as Panama,
or Argentina and Equador in the 1990s — that is, of how national financial systems may dispense with state
money in certain conditions.
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the contemporary structure based on state money in at least three aspects: the
national currencies did not have a monopoly on the means of circulation in
relation to other currencies; other forms of private money circulated along-
side the state money and; lastly, the circulation of state money was far from
standardized and homogenous, on the contrary, there was a set of currencies
of different mintings in circulation and establishing relations of exchange
between them (HELLEINER, 2003).

Like the state apparatuses, state money only sustains itself based on
the same social relations that ensure class domination through the Capitalist
State. In this regard, money understood as a “creature of the state” has the
fundamental problem of having an abstraction — the “State” — as a theoretical
starting point, a point argued in Marx’s critique in his work 4 Contribution to
the Critique of Political Economy about analyses starting with the state as a
unit of methodological grounding. The functioning of State Money, like the
state itself, is the expression of the hegemony of a coalition of fractions of
classes. Monetary policy should, therefore, be understood as the expression
of certain hegemony. This explains why hegemonic crises usually affect the
functioning of the standard of prices and why inflation is a phenomenon so
characteristic of states in hegemonic crisis. This does not mean, as will be
discussed further ahead, that the handling of monetary policy may be done
merely as an instrument of a certain class fraction, but that every state cur-
rency in the capitalist system is sustained based on specific class domination.

Similarly, the recognition of the primacy of a “world money” — with
or without any convertibility in gold — also depends on the adjustment of a
system of international compensations and convertibility between currencies
that is tied to money management norms by the national monetary autorith-
ies — including those of the United States Treasury and the Federal Reserve.
Thus, the institutionality of this system refers to the consolidation of the con-
crete forms of capitalist system hierarchization. The forms and the content of
state money management should be referenced by the fact that the monetary
phenomenon is located within the relations of dependence and intercapital-
ist conflict between class coalitions — that is, as being one of the dimensions
of Imperialism.

These issues replace state money as the result of conflicts that gain con-
creteness in the apparatus of the state. In turn, the state apparatuses — and in
particular, the apparatus of money management — are not neutral structures.
On the contrary, they incarnate political and ideological relations that are
constituted as “material practices” of these apparatuses based on the relations
of production (POULANTZAS, 1975). Money management is not, therefore,
a mere instrument of the rentier bourgeois, but incorporates the relations of
power and the consensuses materialized in the state apparatus. On the other
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hand, according to the functional logic of the international monetary system,
it also incorporates the relation of dependence and consensus between the
bourgeoisies of the various countries which define the political structure that
gives support to the functioning of the international monetary system. State
money thus incarnates the form through which the contradictions of the capi-
talist mode of production are expressed through the mediation of the state
apparatuses. In this regard, a more detailed characterization of the Bourgeois
State is worthwhile in order to contextualize State Money management cen-
tered on the relations of social classes.

The consensus around certain topics from the end of the 1970s between
the relational (which defined the state as a social relation) and the derivationist
theories (which sought to derive the state-form from the value-form) estab-
lished an elementary theoretical structure for the contemporary discussion of
the Theory of the State within the Marxist tradition (CARNOY, 1988). The
debate of the second half of the 1970s was centered on the criticism of what
could be called an “instrumentalist” view of the state, in the attempt to build
a Theory of the State opposed to the mechanistic and functional view of the
state, as an entity instrumentally subordinated to a coalization of classes.
According to Poulantzas (1973, 1975), the basic premise is that the domi-
nant classes are not cohesive, but rather compose a fragmented domination,
and exert this domination through a Power Bloc'®. By representing a set of
fragmented interests, the state must present itself as a structure endowed with
some autonomy in relation to the class fractions that comprise the power bloc.
Thus, the state does not have a monolithic structure, but is a set of apparatuses
molded by the relations between classes tied to the contradictions of the mode
of production.

The state apparatuses are not, therefore, a simple appendix of the state,
but are organically tied to the exercise of power by the class fractions that
comprise the power bloc. The internal coherence of the capitalist state, whose
structure is shown as fragmented and impregnated with contradictions between
classes, is restored through the hierarchical organization of its apparatuses
and the staggering of its spheres of action and its limits, which restores the
internal unity of Capitalist State. The materiality of the state is the manifesta-
tion of the contradictions inherent to the objective conditions of the relations
of production.

16 Regarding the concept of “power bloc”, Poulantzas (1973, p. 300) clarifies that: “Social forces, therefore, do
not share institutionalized power; what we have here is the case of several classes and fractions present on
the terrain of political domination, which are able to assure this dominaton only to the extent that they are
politically unified. The state derives its own unity from this plurality of dominant classes and fractions, in so
far as their relation is incapable of functioning by means of a share-out of power and needs the state as the
organizational factor of their strictly political unity”.
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In this perspective, each bureaucracy that forms the state apparatus has
a specific relation with the function for which it was created, and that is
revealed through their technical specialization and the defense of their inter-
ests and priorities within the framework of interbureaucratic conflict. On the
other hand, social conflict regarding a specific subject is initially mediated
by the framework of its specific bureaucracy. Thus, bureaucracy reveals a
specific system of organization and internal functioning of the state apparatus
(POULANTZAS, 1973). It is this very specificity of the bureaucracy as an
organizing category of conflict within the apparatus of the state that allows the
state to build mechanisms of reorganization of its own internal coherence in
relation to the capitalist mode of production, regardless of the class fraction
that occupies the political direction of state power.

Thus, the state apparatuses constitute a set of mechanisms whose institu-
tionality is based on structures of intermediation and prioritisation of conflicts,
apparatuses of selection and filtering of vested interests which are function-
ally forms of limiting the reach of decisions of the various bureaucracies.
The apparatuses therefore incorporate the unity of the contradictions in the
various stages in the circuits of capital reproduction through their own mecha-
nisms of “staggered filtering” of the interests of each fraction of the bourgeoi-
sie — that is, by means of the institutional materiality of the mechanisms of
“structural selectivity” " of policies (POULANTZAS, 1977; HIRSCH, 1977,
OFFE, 1974).

The process that ensures the capitalist state’s monopoly of currency
issuance, in this perspective, is preceded by a process of negotiation and sub-
ordination of the national state prerogatives in “creating” the demand for its
money through tax collection and the political limits to issue its own money.
What the state could or could not do with its own currency was part of the
historical consolidation of the political capacity of the Capitalist State to issue
money, expressed concretely in the state apparatus of monetary management.
The consolidation of State Money and the construction of the state apparatus
of monetary management must be taken as a single phenomenon.

17 The concept of “structural selectivity” is characteristic of the late work of Nicos Poulantzas, but the characteri-
zation by Joachim Hirsch (1977, p. 100) offers a good summarized definition: “In order to clarify this problem,
we turn to the concept of ‘strutural selectivity’ of its own class to the political processes of elaboration of
decisions at the heart of the bourgeois state. It can be demonstrated that the bourgeois state, due to its
specific form and the bureaucratic internal modes of functioning that result from it, is shown concretely as
a system, deeply staggered, of filters, barriers, and instances of transformation and handling of political
requirements and of articulating needs: a system which, in the way in which it functions, structurally has two
purposes, namely, on the one hand, to forearm itself against the ‘dysfunctional’ demands from the point of
view of maintaining the domination of the bourgeois class and, on the other, to formulate and impose the
general interest of the bourgeois class (in the long term)”.
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The debate which followed between the perspectives of the Theory of the
State largely served to define a formal base for the definition of the Bourgeois
State. In terms of its functioning, the Bourgeois State distinguishes itself by its
mechanisms of selectivity in relation to class domination and by the structures
that must support the process of capital reproduction. By having its limits
of operation and legitimacy directly related to the continuity and stability
of the process of capital accumulation, the mode of production defines a set
of “objective imperatives™'® for the usual forms of state intervention — such
as the preventive management of economic crises, and the stabilization of
economic relations (OFFE; RONGE, 1975; OFFE, 1980).

While the analytical description of these structures served as the basis for
a theory of the state, it was not able to go beyond a functionalist and formalist
definition of the state. Therefore, the critique by Simon Clarke (1977) is valid
in arguing that Althusserian approaches, by addressing a certain finished form
of the capitalist state — in this case, the European welfare state — and resorting
to the structuralist distinction between the economic and the political, tend to
lose the historicity of the state-form in relation to the transformations in the
mode of production. This type of critique became common during the 1980s
based on the transformations in the mode of capitalist production and the
ways in which these transformations formally affected the capitalist state
(BONEFELD, 1987).

Although the reformulation of the derivationist theory of the state at the
end of the 1970s explicitly sought to remove functionalist content from its
analysis', the critiques against neo-Gramscian analyses served to point out
the static bias from part of this perspective. In parallel, Bob Jessop sought
to recover some contributions in an effort to go beyond the analysis of the
negative agenda of the state, which was also striking in this perspective (i.e.,
its participation in mitigating the contradictions of the mode of production,
typified, for example, in anti-cyclical policies), and inserted the strategic
forms of involvement of the state in the analysis. Thus, Jessop (1983; 1985)

18 In terms of a theoretical balance on the debate, Jiirgen Habermas (1976, p. 60) points out that this perspective
“conceives ‘structure’ as a set of sedimented selection rules that prejudice what is recognized as a matter
requiring regulation, what is thematized, what — with what priority and by which means - is actually publicly
regulated, etc. The relatively stable administrative patterns of helping and hindering are objectively functional
for capital realization, that is, they are independent of the professed intentions of the administration. They can
be explained with the aid of selection rules that predetermine the consideration or supression of problems,
themes, arguments, and interests”.

19 The article by Joachim Hirsch from 1978 is explicit in refuting the critique against the derivationist approach
for being funcionalist. For Hirsh (1978), the contradiction present in dividing the added value between the
categories of appropriation - profit, interest, and income - prevents the teleological subdivision of the functions
of the state directly from the reproduction of capital, with the class struggle always being contingent on the
evolution of the historic process of capital accumulation.
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saw through the concept of “historical bloc” to insert the discussion regarding
strategic actions of the state in the international sphere, proposing a “strategic-
relational” approach to the state as a complement to Poulantzas’s theory. The
theoretical contribution by Jessop allowed the inclusion in the analysis yet of
the strategic functions of the state in relation to intercapitalist conflict, includ-
ing the strategies of national money management in the hegemonic dispute.

Generally speaking, from the 1980s on, the debate has carried on in
search of a theoretical synthesis between social actions — in this case, the rela-
tions of production, molded by class struggle — and structure, thus following
a similar direction to that of the contemporary debate in the social sciences
after the decline of the Structuralist approaches. In the two main cases — the
Regulation School and the theory of the Social Structure of Accumulation —,
the construction of concepts largely reflects this purpose. In the case of the
topic addressed here, the Regulation School advances more in establishing
a more specific theoretical place for money and monetary management in
a perspective closer to the one suggested in this paper; more precisely, in a
perspective that seeks to situate monetary management as a synthesis between
class struggle and the structural logic of capitalist reproduction.

The notion of regime of accumulation is in some sense a concept that
offers a synthesis between structures and class relations in relation to the his-
torical forms of capital reproduction. The main argument is that class conflicts
and the mode of production establish relations that require the establishment
of institutionalized regularities capable of providing coherence to the process
of social reproduction. Although it represents a notion that has generally been
well understood, the concept of regime of accumulation, used by a relatively
large group of authors, has a series of divergences in its interpretation. How-
ever, it is possible to delimit some consensual notions on the definition of
regime of accumulation. Firstly, there is the idea of the institutional essentiality
in the “momentary overcoming of limits immanent from the capitalist mode
of production” (CHESNALIS, 2002, p. 1). This is embodied in institutions that
assure the stabilization of some mechanisms that support capital reproduction.
These institutions are materialized in a set of formal institutions that contain
the class conflicts and regulate the forms of appropriation of the surplus value.

The establishment of a regime of accumulation presupposes the dissemi-
nation of mechanisms that define some structural regularities, which tend to
reproduce the logic already defined by the movement of the central economies
in the rest of the capitalist system. The result is a certain standard of analyses
which at times neglect strategical and protection measures created by others
burgeoisies in their national spaces and how they shape distinct trajectories
of adaptation of the dominant classes to changes caused in the world system.
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Both aspects are historically of great importance in describing the stabilization
of different degrees of division within the global capitalist system?.

Despite the pertinent critiques, this type of approach offers a theoreti-
cal framework in which the reproduction of the money-form is presented
as contingent on the development of the relations of production and mate-
rialized through the institutionality of the interstate system (AGLIETTA;
ORLEAN, 1982; AGLIETTA; MOATTI, 2000). It is a kind of theoretical
framework that enables analyses centered in the monetary state apparatus but
recognizes that the evolution of this apparatus is also embedded in a structural
and systemic logic.

In order to advance in the theoretical organization of the debate about
class arrangements in respect to the management of state money, a proposal
for characterizing the process can be presented in terms of the hegemony
constituted in the international monetary system and based on the concrete
forms of the monetary state apparatus. The main point is that the institutional
framework represented by the state apparatuses for monetary managment
has a specific meaning, that of providing social recognition to the “universal
representative of material wealth” — more precisely, that of endorsing the
social recognition of “global money” through the state and simultaneously
providing the operationality necessary for the functioning of the credit system
in relation to the contradictions related to the diachronies of the functions
of money throughout the circuits of capital. The following points summa-
rize some aspects of consensus on the analysis of monetary management,
understanding that the consolidation of state money is related to the creation
of mechanisms whose main characteristics are:

i.  An imposition of general limits on the exercise of state power,
separating topics that are not subject to political discussion, pro-
tecting some aspects of the decision-making process from the
conjuncture of political forces, and thus creating a structure sys-
tem of “non-decision” in which the fundamental determinations
of social development cannot even be formulated as political

20 Inthis regard, Bob Jessop (1995, p. 320) comments that: “Although the regulation approach has been applied
to a wide range of integral economic phenomena, its principal strengths and most distinctive contributions are
in the field of macro-economics. This does not imply that it adopts a narrow macro-economic perspective: its
heuristic and explanatory power consists above all in its concern with the regularization of macro-economic
arrangements (accumulation regimes), various types of economic crisis, and the nature and role of social
modes of economic regulation in economic stabilization, crisis-management, and the transition between
accumulation regimes. Moreover, while all regulation theorists eschew teleological explanations for social
modes of economic regulation and many reject ex post functionalist accounts, there is a strong emphasis
on the emerging institutional complementarities at lower levels that sustain an accumulation regime, the
character of which is often taken for granted (especially in historical rather than prospective studies)”.
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“outputs”. Consequently, they also do not become the object of
political decisions;

ii.  The fragmentation of the various claims on a system of bureau-
cracies that operate relatively autonomously and with their own
perceptions of the problems. The result is a form of political deci-
sion-making that impedes a systematic thematization of the specific
class character of different administrative strategies;

iii. The creation of legal limits and norms that serve as mechanisms that
reduce instability and manage crises. In this perspective, the accu-
mulation of international reserves, for instance, has a fundamental
role in endorsing the role of the dollar as a “material representative
of material wealth”.

The constitution of state money in the capitalist states, in this sense,
differs from the emergence of the general equivalent in a commodity pro-
duction system on a global scale. The approach proposed here suggests that
state paper money could be better understood in terms of the reproduction
of the political structures of the bourgeois state, which, in terms of concrete
analysis, points to a conjunction between the studies about the functioning of
state money and its bureaucratic instances. Thus, state money is an element
that demonstrates the inseparability of the political and economic spheres,
with state paper money being understood as an expression of organized class
domination through the state.

4. Final considerations

The article sought to present an alternative interpretation on the question
of the value of money in Marx’s theory: firstly, by pointing out that Marx’s
original interpretation was fully compatible with the idea of non-convertible
money, and secondly, by proposing that the discussion on the materiality
of the money-form can be overcome based on a concrete analysis of the
political forms of monetary management. Thus, the main issues reside in the
mechanism that assures the reproduction of some commodity as the “concrete
representative of material wealth” and especially in the articulation between
the national and international dimensions of monetary phenomena.

More than a proposal of an exegesis on money on Marx, the article sought
to build a starting point and propose a research agenda about the political
forms of management of state money in contemporary capitalism. In this
regard, the reference to class relations that are incorporated in the concrete
reproduction of the money-form allows for an analysis of the forms of domi-
nation embodied in the norms of functioning of the international monetary
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system. In this sense, the articulated structure between state currencies and the
acceptance of the inconvertible dollar as a general equivalent fully depends
on the subordination of national states’ apparatuses of monetary management
to the hierarchical structures of the international monetary system.

A reading concerning State Money on Marx thus points to the fact that,
given the current structure of the international monetary system, any policy
not subordinated to the international monetary “rules” faces the boundaries
of State money management imposed by the local bourgeoisie. This fact
can easily be seen even in a reformist attempt to broaden the possibilities of
more active monetary and fiscal policies. Despite the theoretical statement
that the national state could not default in its own currency, any active mon-
etary policy in fact faces another form of limit related to the class structure
in capitalist economies.
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CAPITULO 14

O ESTILO DE DESENVOLVIMENTO
BASEADO EM MISSOES
SOCIOAMBIENTAIS: uma agenda de pesquisa

Guilherme Santos Mello

Até a década de 1930, o Brasil era fundamentalmente um pais agrério
exportador. Apesar de ter se tornado uma nagao independente ha mais de
um século, ter abolido a escravidao e ter proclamado a republica ha 40 anos,
a estrutura social e produtiva do Brasil ainda era de um grande latifiundio
exportador de commodities, em particular de café. Quase 50% da arrecadacdo
federal advinha da taxag¢@o do comércio exterior e menos de 30% da populagao
vivia em cidades. O proletariado urbano ainda era uma classe incipiente e a
heranga social da escravidao era a principal marca da estrutura e dos indicado-
res sociais brasileiros, que apresentavam uma estrutura de renda concentrada
e altas taxas de analfabetismo.

Essa realidade comeca a mudar de maneira acelerada a partir da década
de 1930, com a ascensao de Getulio Vargas ao poder. O “varguismo” repre-
senta uma ruptura com a chamada “republica do café com leite”, uma espécie
de “estado de compromisso” onde o poder era concentrado nas aristocracias
regionais ¢ o Estado se colocava a servigo desses grupos, que em grande
medida eram dominados pela elite agraria. Ao longo dos anos, vai se formando
um “Estado desenvolvimentista” crescentemente centralizado e que promovia
ativamente politicas voltadas para a industrializa¢@o e urbanizagao, através de
uma intervencao consciente e planejada do Estado no processo economico.
O “eixo dindmico” da economia brasileira deixa de ser voltada para fora e ¢
paulatinamente internalizado, através da criacdo de um mercado de consumo
doméstico dinamico e um parque industrial mais diversificado.

No pos-guerra, o debate econdmico passou a incorporar o termo “sub-
desenvolvimento” para descrever a situacao das economias periféricas. Na
década de 1960, Furtado (1961) elaborou e definiu este conceito, criando o
que conhecemos como uma “teoria do subdesenvolvimento™ e o utilizando
para caracterizar a economia brasileira e outras economias latino-americanas.

Uma economia subdesenvolvida é marcada pelo que ficou conhecido na
literatura como “heterogeneidade estrutural” (PINTO, 1970), caracterizada
pelos desniveis de produtividade entre os setores dinamicos (exportadores)
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e atrasados, provocando conjung¢do de desigualdade de renda, desigualdade
regional, desigualdade na estrutura produtiva e baixa sofisticag@o tecnologica.
Por todos estes motivos, também somos uma economia “dependente”, seja de
crédito e capital externo, seja de tecnologias que ndao produzimos.

Como o desenvolvimento ndo € uma “linha evolutiva”, nada garantia que
alcancariamos naturalmente o padrao de desenvolvimento dos paises centrais.
Ao contrario, de acordo com Furtado, o subdesenvolvimento é uma realidade
que tende a se reproduzir, a ndo ser que existam poderosas forgas politicas e
econdmicas atuando para sua superacao.

A historia brasileira entre 1930 e 1980 foi marcada por uma série de
tentativas de “superar” o subdesenvolvimento e minimizar a dependéncia
externa. O conteudo e o formato destas tentativas ¢ o que aqui denominaremos
de “estilos” e “estratégias” de desenvolvimento.

O conceito de estilo de desenvolvimento foi amplamente debatido pelos
economistas estruturalistas e cepalinos na década de 1970. Segundo Pinto
(1976), um estilo de desenvolvimento dé& conta da forma como uma econo-
mia nacional se organiza para produzir e distribuir suas riquezas, buscando
responder as questdes de “o que, para quem e como produzir”, além de como
sera distribuido o resultado dessa produgao'.

Um pais pode buscar alterar sua estrutura produtiva para fortalecer
seu setor industrial manufatureiro, enquanto outro pode optar por fortalecer
o setor extrativo ou o setor financeiro. Alguns paises adotaram um estilo
de desenvolvimento que encontrava no mercado doméstico seu principal
eixo de expansdo, enquanto outros se voltaram desde cedo para o mercado
externo. Cada estilo de desenvolvimento parte de elementos estruturais, como
a estrutura produtiva e do mercado de trabalho, e “fatores dindmicos”, como
a composicdo da demanda por bens e servigos, para desenhar os rumos do
desenvolvimento desejados.

Diferentes estilos de desenvolvimento envolvem altera¢des na estrutura
social: € possivel adotar um estilo concentrador de renda, privilegiando a renda
e a acumulagdo do capital, ou um estilo distributivo, beneficiando a renda do
trabalho e a reducdo das desigualdades.

Por outro lado, o conceito de “estratégia de desenvolvimento™ nao possui
uma defini¢do clara na literatura. Ele algumas vezes ¢ utilizado como sindnimo
de “estilo”, a0 mesmo tempo em que pode abarcar temas mais concretos, como
a condugdo da politica macroecondmica ou de politicas publicas especificas.
Para Priewe, o conceito de estratégia de desenvolvimento pode ser pensado

1 “[...] visto por um angulo estritamente econémico, poderiamos entender por estilo de desenvolvimento a
maneira como, dentro de um determinado sistema, os recursos humanos e materiais sdo organizados e
distribuidos, com o objetivo de resolver as indagagdes sobre o que, para quem e como produzir os bens e
servicos” (PINTO, 2000[1976], p. 619).
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como “an economic conception that defines the priority goals, coherently
explains how set goals can be reached, identifies the policy tools and explores
tradeoffs and the time frame” (PRIEWE, 2015, p. 3).

Se o estilo de desenvolvimento busca responder as questdes de o que
produzir, como produzir e como dividir os resultados da producao, a estratégia
de desenvolvimento seria responsavel por transformar essas respostas metas
e objetivos, alinhando os instrumentos para alcanca-los. Neste texto, usare-
mos o conceito de “estratégia de desenvolvimento” como sendo a definigdo
de objetivos e a combinagdo de diferentes instrumentos e politicas publicas
(incluindo a politica econdmica) voltados para promover um determinado
estilo de desenvolvimento.

Isso significa dizer que um mesmo estilo de desenvolvimento pode ser
perseguido através de diferentes estratégias de desenvolvimento. A depender
da avaliagdo do cenario doméstico e internacional, diferentes combinacdes
de politicas publicas podem ser usadas para se promover o mesmo estilo
de desenvolvimento.

No caso brasileiro, tomemos como exemplo dois momentos distintos
nesse longo intervalo de tempo que se convencionou chamar de “nacional
desenvolvimentista”. Apesar de muitos autores misturarem o longo periodo
de 1930-80 sob a alcunha de “nacional-desenvolvimentismo”, nestes 50 anos
¢ possivel delimitar diferentes estilos e estratégias de desenvolvimento. Temas
como distribui¢cdo funcional da renda, papel do Estado e preocupagao social
separam claramente o estilo de desenvolvimento antes e depois do golpe
militar de 1964. O que unifica quase que totalmente este longo periodo ¢ a
busca incessante pela industrializacdo e modernizacao da estrutura produtiva
do Brasil.

Entre 1945 e 1964, o Brasil vivenciou seu primeiro grande periodo
democratico, marcado pela industrializagdo e urbanizacao. O crescimento
econdmico decorrente desse processo alterou a estrutura social do pais, com
o fortalecimento de uma classe trabalhadora e uma classe média urbana. Foi
um estilo de desenvolvimento voltado para a industrializa¢do, inicialmente
através de uma politica de substitui¢ao das importa¢des (PSI), posteriormente
com um crescente papel do Estado e um processo de “autonomizagdo” do
capital (MELLO, 1975).

E fato que quase todos os paises que conseguiram superar o subdesen-
volvimento, em algum momento de sua histdria, adotaram um estilo de desen-
volvimento industrializante. Mas isso ndo significa que todos os que tentaram
se industrializar lograram sucesso na superagao do subdesenvolvimento, nem
que todos os que conseguiram se industrializar mantiveram na industria de
transformacao seu principal setor produtivo.
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Para além de industrializante, o estilo de desenvolvimento deste periodo
se assentava também na utilizacdo de instrumentos que conformavam uma
estratégia “trabalhista”, como a consolidacdo dos direitos da classe traba-
lhadora e a valorizagao salarial, responsaveis por promover melhorias na
distribui¢do funcional da renda, em particular entre 1951 e 1964 (CALIX-
TRE, 2019).

Ja entre 1964 e 1980, periodo marcado pela ditadura militar, também
temos um periodo que pode ser denominado de “desenvolvimentista”, mas de
carater conservador do ponto de vista social e politico. A reducdo do salario
minimo, o ataque aos sindicatos e o aumento da tributagao sobre o consumo
foram alguns dos instrumentos de politica economica que colaboraram para
a perda de participacao dos salarios na distribui¢do funcional da renda e a sua
maior concentragdo pessoal. Somado a deterioragcdo de indicadores sociais,
essas medidas apontam claramente para um outro “estilo” de desenvolvimento,
mais benéfico ao capital e amplificador das desigualdades.

Na década de 1980, o Brasil havia deixado de ser uma nagdo primario
exportadora e poderia ser considerado um pais industrializado, com uma
participagdo do valor adiciona da industria no PIB de 31,1%, proximo ao da
Alemanha ocidental (33%) e superior a paises como Italia, Reino Unido e
Japdo. Apesar disso, o Brasil ainda estava longe de ser um pais desenvolvido:
a pobreza e a desigualdade de renda seguiam gritantes, tendo o indice de
Gini alcangado o valor de 0,593 em 1979 (enquanto nos EUA era préximo
a 0,40 e no Reino Unido a 0,32); os indicadores sociais, em particular no
campo da satde e educagdo, pouco avangaram (em 1980, 31,9% da populagao
Brasileira ainda era analfabeta); a dependéncia de financiamento, capital e
tecnologia estrangeira seguia sendo uma marca da economia brasileira. Em
suma, seguiamos subdesenvolvidos e dependentes, apesar de industrializados
e urbanizados.

Ap0s a década de 1980, marcada pelo enfrentamento da crise da divida
externa e seus impactos inflacionarios, a década de 1990 apresentou uma
mudanga significativa no estilo de desenvolvimento, ao adotar um viés “neoli-
beral” que visava superar o legado do “nacional desenvolvimentismo”. Neste
periodo, o foco deixou de ser a industrializagao e a internalizagao das cadeias
produtivas e passou a se voltar para a estabilizagao inflacionaria e os ganhos
de produtividade que hipoteticamente viriam através da atragcdo de capital
externo (inclusive financeiro).

Dentre as diversas mudancas que podemos apontar entre estes diferentes
estilos, destaca-se o tema do papel do Estado. Enquanto durante o periodo
“nacional-desenvolvimentista” o Estado teve um papel de coordenar, induzir,
planejar e investir no processo de desenvolvimento, no periodo “neoliberal” o
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objetivo era relegar o Estado ao papel de mero regulador, enquanto o desenvol-
vimento (os investimentos, empregos, inovacdes, crédito, etc.) seria produzido
e conduzido pelo setor privado.

Ja nos anos 2000 o estilo de desenvolvimento neoliberal foi gradual-
mente sendo substituido pelo que podemos chamar de “distributivismo” ou
“social-desenvolvimentismo” (CARNEIRO, 2012). Neste estilo, ha um foco
maior no mercado interno, na reducgao das desigualdades e na inclusdo social.

Inicialmente esse estilo conviveu com uma estratégia macroeconomica
muito similar a do periodo neoliberal, com amplia¢do gradual de algumas
politicas publicas de cunho social e uma politica mais agressiva de aumento
do salario minimo e do volume de crédito. Com o passar dos anos, essa estra-
tégia vai sendo flexibilizada e o papel do Estado passa a ganhar forca através
de programas como PAC, Minha Casa Minha Vida, do fortalecimento das
empresas estatais ¢ dos bancos publicos.

Até a crise de 2008/9, o estilo distributivista apresentou resultados impres-
sionantes, em particular do ponto de vista do emprego e da mobilidade social
(QUADROS, 2014). No entanto, havia contradi¢des do estilo distributivista,
principalmente o fato de que a inclusdo social ¢ modernizagdo massificada
dos padrdes de consumo (elemento fundamental para a superagao do subde-
senvolvimento, segundo Furtado) ndo veio acompanhada por uma equivalente
modernizagdo na estrutura de oferta (ROSSI; MELLO; BASTOS, 2020).
Ou seja, os brasileiros passaram a consumir mais produtos sofisticados, mas
nossa industria ndo se transformou para produzi-los. Esse descompasso se
evidenciou com maior clareza apo6s a crise, dado o acirramento da competi¢ao
internacional e a redug@o na rentabilidade das empresas domésticas.

Pressionada pelo agucamento desse dilema apds a crise de 2009, Dilma
assume o governo e busca incluir no estilo distributivista um novo elemento:
o industrialismo (MELLO, 2017). Com o objetivo de manter as conquistas
do estilo distributivista, mas superar sua maior contradi¢cao, Dilma altera a
estratégia de desenvolvimento e direciona recursos para a recuperagdo da
rentabilidade do setor industrial, na esperanca de que tais politicas promoves-
sem um aumento do investimento ¢ o aumento de produtividade. O resultado
nao foi o esperado: a rentabilidade das empresas seguiu em queda e, com o
agravamento da situac@o internacional e da crise politica doméstica a partir
de 2013, o experimento industrialista ¢ abandonado.

Ao vencer as eleigdes de 2014, a promessa era o fortalecimento e apro-
fundamento da estratégia distributivista, mas as condic¢des politicas e a crise
econdmica causada por um choque recessivo desembocaram em um golpe
parlamentar. O pais entdo retornou ao estilo neoliberal no governo Temer,
com um Vviés antiestatal ainda maior do que fora na década de 1990.
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A vitoria de Bolsonaro e Paulo Guedes em 2018 representou um apro-
fundamento deste estilo, inaugurando o que alguns chamaram de “ultralibe-
ralismo”, dada a sanha de destrui¢ao do legado distributivista e do viés social
inscrito na CF 88. No entanto, desde 2016 esse estilo tem fracasso na missdo
de recuperar o crescimento, o investimento produtivo, o emprego, a renda e
mesmo em melhorar a situacdo fiscal. Por outro lado, tem sido bem-sucedido
em recuperar a rentabilidade das empresas (CEMEC, 2019) e a concentragao
de renda e poder em setores pouco dindmicos da economia nacional. A depres-
sd0 econdomica que o pais adentrou em 2015 parece nao ter um horizonte de
saida, o que exige repensar nosso atual estilo e estratégia de desenvolvimento.

1. Por um novo estilo de desenvolvimento orientado por missoes
socioambientais

O fracasso da estratégia industrialista e do estilo ultraliberal atual colo-
cam o Brasil em um enorme dilema. Retomar ao estilo social-distributivista
parece tentador, mas ndo resolve o dilema da modernizacdo da estrutura pro-
dutiva em um cenario internacional onde o Brasil tem ficado cada vez mais
isolado e ultrapassado tecnologicamente.

Alguns economistas, inspirados na experiéncia dos paises asiaticos que se
mostraram capazes de galgar degraus na superacdo do subdesenvolvimento nas
ultimas décadas, defendem a adogdo de um estilo “novo-desenvolvimentista”,
ancorado em uma taxa de cambio desvalorizada, politica industrial ativa e
orientacdo da producao para exportagao.

Algumas dificuldades, no entanto, se impdem diante de tais pretensoes.
Mesmo que fossemos capazes de repetir os feitos dos paises asiaticos, a dis-
tancia tecnoldgica, o acesso aos mercados e a estrutura social, politica e do
Estado brasileiro sdo completamente distintas dos asiaticos. Ademais, repetir
o caminho trilhado pelas maiores poténcias industriais do planeta hoje parece
um caminho interditado, devido ao dominio tecnoldgico e mercadoldgico
exercido pelas empresas dos paises desenvolvidos.

A tarefa que se coloca, portanto, ¢ elaborar um novo estilo de desen-
volvimento, tendo como base nossas caréncias, limites e potencialidades,
aprendendo com os dilemas do passado e enfrentando os desafios do presente
e do futuro

E para responder a esse desafio que surgiu o conceito de estilo de desen-
volvimento orientado por missdes socioambientais. Inspirados no conceito
de “planejamento por missdes” (MAZZUCATO, 2018), a ideia € se valer das
enormes demandas sociais e ambientais do pais para enfrentar os desafios do
desenvolvimento. O objetivo € produzir bens e servigos que atuem para atender
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as demandas sociais e ambientais, unificando a capacidade de planejamento,
investimento e coordenacdo estatal, com o potencial inovativo, organizacional
e produtivo do setor privado.

Ao invés de perseguir um conceito abstrato de industrializagdo e de
buscar a conquista da fronteira tecnologica em areas dominadas pelas grandes
empresas multinacionais, a ideia ¢ partir das demandas sociais e ambien-
tais para buscar solug¢des para nossas caréncias. O viés social e distributivo
esta implicito nesta estratégia, mas ela possui uma politica de reestruturagao
produtiva articulada com as missdes definidas a partir das necessidades da
populagdo, o que traz um novo sentido ao termo “industrializa¢ao”. Por dia-
logar com as necessidades sociais, este estilo de desenvolvimento também
tem um maior potencial de conquistar o fundamental apoio popular para a
sua implementagdo e manutengao.

Outro diferencial deste estilo € o fato de que ele ¢ construido a partir
de uma abordagem “bottom-up”, pois necessariamente parte das demandas
verificadas nos territdrios, na base da sociedade, sendo apenas coordenada
e articulada em nivel federal. Enquanto isso, outras estratégias desenvolvi-
mentistas t€m como caracteristica uma abordagem “fop-down”, onde a esfera
federal define metas e objetivos a partir de uma analise setorial (quais setores
gostaria de ver prosperar), sem necessariamente levar em conta as demandas
sociais ¢ ambientais dos territorios.

Ou seja, para efetivamente funcionar, o estilo orientado por missdes
socioambientais deve apostar em uma estratégia que promova uma maior
colaboracao federativa, no fortalecimento da capacidade de financiamento
dos estados e municipios, além de contar com a participagdo destes entes
federados no mapeamento das demandas, no planejamento dos investimentos,
na execucao das politicas e na fiscalizacdo de seus resultados. Além disso, ¢
preciso que a estratégia de conducao da politica econdomica seja compativel
com o financiamento necessario para levar a frente este estilo.

As demandas sociais do pais sdo abundantes e incontaveis. Apenas como
exemplo, tomemos um setor chave tanto do ponto de vista social, quanto do
ponto de vista economico: a saude. Hoje, o complexo industrial da saude ¢
responsavel por aproximadamente 9% do PIB e empregar diretamente 15
milhdes de trabalhadores. Ele se articula com universidades e centros de
pesquisa para produzir cerca de 30% da pesquisa cientifica do pais (GADE-
LHA, 2020). O gasto em satde se multiplica pela economia e¢ a cada RS 1
investido na area, ela gera um produto de R$ 1,70, gerando empregos, renda,
arrecadagdo tributaria e consumo (IPEA, 2011).

Estamos falando de um setor produtivo capaz de movimentar a economia,
gerar empregos e inovacao, além de possibilitar o florescimento de um parque
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produtivo moderno e competitivo. Mas para isso € preciso planejamento,
coordenagdo e investimento do setor publico, seja diretamente através do SUS,
seja através dos setores a ele relacionados. Relato semelhando poderia ser
feito do setor da educacdo, da habitacdo popular, do saneamento, da cultura,
da seguranca publica, do transporte urbano e de tantos outros.

Para além dos desafios sociais, ndo podemos nos esquecer dos desafios
ambientais, ligado tanto a preservagao de nossos biomas, quanto a produgao
de energia limpa e renovavel, a modernizagao da frota de veiculos e onibus,
a limpeza e preservagao de nossos rios € mares € tantos outros desafios que
tém um enorme potencial de geragdo de empregos, inovagao e coordenagao
com setores econdmicos das mais diversas naturezas.

A atual “abordagem integrada do desenvolvimento” debatida pela CEPAL
possui um de seus pilares mais importantes no que ficou conhecido como
“Big Push Ambiental”, retomando o famoso conceito de Rosenstein-Rodan
e o aplicando para investimentos concentrados no tema da sustentabilidade e
transi¢do ecologica (GRIELOW, 2018). Ou seja, a elabora¢ao de um estilo de
desenvolvimento baseado em missdes socioambientais dialoga diretamente
com os debates mais recentes na literatura sobre o tema, a0 mesmo tempo
que inaugura uma agenda de pesquisa para o pensar o futuro do desenvolvi-
mento brasileiro.

2. Consideracoes finais

O que se propode nesse breve capitulo ¢ a discussdo de um novo estilo
de desenvolvimento, condizente com as necessidades e desafios da econo-
mia brasileira, mas também com o cendrio atual do capitalismo global. A
simples integracdo da economia brasileira as cadeias globais de valor ndo
trard o desenvolvimento econdmico e social que o nosso pais precisa, seja
pelo papel relegado que nos € oferecido (como produtor e exportador de bens
primarios ou partes de menor valor agregado), seja pelo novo padrdo tecno-
logico intensivo em capital, que deve concentrar os empregos qualificados
nos paises centrais. Precisamos construir um caminho proprio, que aprenda
com nossos acertos e erros do passado, mas que, principalmente, seja capaz
de coadunar desenvolvimento produtivo com o atendimento das gigantes
demandas socioambientais e o combate as enormes desigualdades que per-
sistem em nosso pais.

A consolidagdo de um estilo de desenvolvimento baseado em demandas
socioambientais exige a elaboragdo e desenvolvimento de uma nova agenda
de pesquisa. Sera preciso mapear as principais demandas sociais ¢ ambien-
tais partindo do ambito local, pensando em suas articulagdes regionais e nos
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potenciais impactos no emprego, na renda, na sustentabilidade ambiental e
na justica social. A cada demanda identificada deve existir um planejamento
de atuacdo publica e privada, que englobe as multiplas dimensodes do desen-
volvimento e seja capaz de integrar a prestagao de servigos com consolidagao
de uma estrutura produtiva dinamica e inovadora.

Para além das analises setoriais, que poderdo abordar de temas tao diver-
sos quanto multiplicador fiscal dos gastos naquela setor, os impactos no mer-
cado de trabalho, nas cadeias produtivas, na sustentabilidade ambiental, assim
como os diferentes formatos e possibilidades da atuacao da iniciativa privada
e sua regulacdo, sera preciso discutir a articulagdo e complementariedade
de cada setor com o conjunto da economia e dos demais setores produtivos,
assim como os aspectos politicos que garantam a sustentagdo desse novo
estilo. O desafio de formulacdo e pesquisa ¢ grande, mas ja se encontra em
andamento e estd bem fundamentado no debate contemporaneo sobre desen-
volvimento econdmico.
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CAPITULO 15

A ECONOMIA POLITICA DA
POLITICA ECONOMICA E O PAPEL
IDEOLOGICO DOS ECONOMISTAS

Pedro Paulo Zahluth Bastos

Todo campo profissional procura valorizar o saber e a técnica dos quais
resulta seu reconhecimento social e sua remuneracao. Isto ndo ¢ diferente
entre os economistas, com uma particularidade: o debate ptiblico no mundo
capitalista ¢ travado com uso intenso de argumentos econdmicos. Neste
campo, o sucesso da intervengao discursiva depende, em parte, da validagao
da competéncia técnica, objetividade cientifica e as vezes até da arrogacao
de neutralidade politica do debatedor.

Acontece que padroes de objetividade caracteristicos das ciéncias naturais
ndo sdo transferiveis para uma ciéncia social como a economia, isto é, uma
ciéncia na qual o observador ¢ participante do mundo social que o formou,
com o qual interage cotidianamente e o qual pode transformar em funcao da
influéncia (reflexiva) de suas intervencdes discursivas sobre grupos sociais
mais amplos.

Esta caracteristica geral ¢ refor¢ada por dois motivos no caso da eco-
nomia: a existéncia de tradi¢des intelectuais rivais nas quais os economistas
sdo formados; e a insercao profissional e politica de economistas no Estado
ou em organizagdes com pretensoes de dirigir ou influenciar o Estado, como
corporagdes, partidos, movimentos sociais, think-tanks e organizagdes
nao-governamentais.

Da perspectiva da formagao intelectual, os economistas sdo socializados
por ideias que ja envolvem algum posicionamento sobre os principais conflitos
do mundo capitalista, ainda que tal posicionamento nao seja reconhecido ou
até mesmo negado. Nao € necessario gastar muito tempo aqui para afirmar
que liberalismo econdmico, reformismo social-democrata e socialismo tem
relagdo originaria com a economia politica classica/neoclassica, com o key-
nesianismo € o marxismo, embora haja diferentes combinagdes possiveis.

Da perspectiva da inser¢ao profissional e politica dos economistas, ela
tende a se reproduzir ou gerar perspectivas de ascensdo na organizagdo, como
em todo campo profissional, em razdo da coincidéncia e eficacia da identifi-
cacdo do economista com os interesses gerais da organizacao que o emprega.



A ECONOMIA POLITICA DA POLITICA ECONOMICA
356 E O PAPEL IDEOLOGICO DOS ECONOMISTAS

Isso ¢ importante para nosso tema quando a organizagdo em questao tem
entre seus principais objetivos a dire¢do ou influéncia sobre o Estado e, em
particular, sobre a politica econdmica. Neste caso podemos falar de um eco-
nomista politico.

Ademais, o publico ao qual se direciona o discurso do economista politico
nao ¢ amorfo a ponto de ser objeto flexivel de convencimento pelo melhor
argumento técnico revestido da melhor retorica pelos meios de comunica-
¢do mais eficazes. No maximo, o economista, como idedlogo, racionaliza
o entendimento do mundo pelo grupo predisposto por interesses sociais €
ideologias a ser interpelado e mobilizado pelo discurso econdmico emitido,
e eventualmente o expande com a divulgagao do discurso para novos mem-
bros. No minimo, apenas executa os comandos do grupo social que repre-
senta publicamente.

Neste sentido, o economista politico bem-sucedido na gestao ou influén-
cia sobre a politica econdmica tende a mobilizar com eficiéncia um campo
discursivo adequado aos interesses das organizacdes de onde se originou,
as quais representa e as quais interpela publicamente, a0 mesmo tempo em
que critica as organizagdes rivais e o discurso de seus economistas politicos.
Esses interesses societais tornam a pergunta “quem governa?” intrinsecamente
relacionada com as perguntas “como justifica ideologicamente suas decisdes?”’
e, principalmente, “para quem se governa?”’

Tal linha de pesquisa, que pode ser denominada economia politica da
politica economica, da importancia aos argumentos técnicos emitidos publica-
mente pelos economistas para justificar ou influenciar a politica econdmica e,
a0 mesmo tempo, procura investigar os interesses sociais mais amplos que sao
representados pelos economistas e pelas politicas econdmicas implementadas
e debatidas publicamente.

E claro que a linha de pesquisa nio pode tratar o discurso econdmico
apenas como peca de elaboragao ideologica. Sua coeréncia tedrica e consis-
téncia empirica também podem e devem ser avaliados (BASTOS; BELLU-
770,2019,2020). Nao obstante, este momento deve ser articulado/combinado
com as questdes mais amplas da economia politica. Além da avaliagdo da
teoria implicita nos argumentos econdmicos, € da coeréncia tedrica e empirica
de seu uso analitico nos discursos emitidos, pode-se perguntar, por exemplo,
quais sdo 0s grupos sociais e patronais (industriais, financeiros, agricolas,
estrangeiros, nacionais, regionais etc.) representados pelos economistas?
Como se organizam e operam? Quais conflitos de interesses e debates leva-
ram a politica econdmica vigente? Como uma politica econdmica pode ser
avaliada do ponto de vista dos grupos beneficiarios e prejudicados? Como
classificar os potenciais beneficidrios e prejudicados, e como reagem? Como
e quando mudam a politica econdmica e os grupos beneficiados/prejudicados?
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Assim, rejeita-se a ideia de que a politica economica resulte da razdo
técnica, compreendendo-a como o resultado de um conflito de interesses
prévio que se manifesta também no plano do debate economico e que se
prolonga, em maior ou menor grau, a medida que a politica ¢ implementada.
Em geral, tendo a partir do preceito tedrico associado com teorias marxistas
do Estado - e, em especial, com Nicos Poulantzas (2019[1968]) —, segundo as
quais sdo fragdes da classe dominante (do patronato capitalista) as principais
beneficiadas pela politica econdmica, ainda que em diferentes graus.

Isto ocorre por motivos estruturais mesmo que se supusesse que as fra-
¢oes do patronato capitalista ndo ajam politicamente para influenciar a politica
econdmica, tendo em vista a dependéncia do Estado em relagdo a decisdes
tomadas pelos proprietarios da riqueza capitalista para conferir éxito a politica
econOmica, expandir a renda, o emprego ¢ a arrecadagdo de impostos. Afinal,
a diferenca de Estados pré-capitalistas, um Estado capitalista opera com base
em um sistema legal que igualiza formalmente os cidadaos perante a lei,
centraliza a legitimidade no uso dos meios de violéncia e pretende assegurar
a ordem social com base na defesa dos direitos individuais, legalmente asse-
gurados independentemente do montante da riqueza acumulada por individuos
de diferentes classes sociais. Na realidade desigual protegida pela igualdade
formal, a riqueza € concentrada socialmente e ela confere influéncia politica
diferenciada ao patronato capitalista (além de privilégios na relacdo com
agentes de Estado). Ao igualizar formalmente todos os cidadaos, o Estado
aparenta representar o povo-nacao quando se organiza para defender juridica
e politicamente a propriedade de classe dos meios de producao, e apoiar sua
expansao. Por um lado, a expansao da acumulagdo de capital ¢ legitimada
quando ¢ tornada objetivo de politica publica com base no argumento de
economistas que alegam que a expansao de lucros ¢ um meio para finalidades
mais amplas como o alargamento de empregos, salarios e da arrecadacao
tributaria. Por outro, o crescimento econdmico contribui para legitimar o
poder politico (via alargamento de lucros, empregos e salarios) e o prove de
tributos que ampliam os recursos a sua disposi¢ao, o que facilita a tarefa de
garantia da ordem social.

Assim, a politica econdmica tende a beneficiar os responsaveis pelas
decisdes de acumulagdo de capital ainda que os policy-makers ndo sejam
meros instrumentos de interesses patronais, tenham um papel ativo na formu-
lagdo e implementacdo das decisdes na busca do que consideram ser o “bem
comum” e, as vezes, nem tenham consciéncia clara a respeito de quais fragoes
do patronato sdo beneficiadas e prejudicadas pelas decisdes. Evidentemente,
ocorre ainda mais quando os economistas — Paulo Guedes ¢ um bom exemplo
— sdo representantes organicos de grupos patronais e tem plena consciéncia de
quem pode ser beneficiado por suas decisdes. Nao obstante isto, mesmo neste
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caso, as decisdes de politica econdmica raramente alegam privilegiar grupos
patronais especificos porque eles sejam ricos ou socialmente privilegiados,
e sim porque tais grupos supostamente cumpririam missdes benéficas para o
bem comum, como “gerar empregos” e “pagar impostos”.

Dai o papel ideologico dos economistas politicos: defender “interesses
gerais” na politica econdmica que, queiram ou nao, beneficia grupos especi-
ficos. Ou defender grupos especificos com argumentos técnicos alusivos ao
presumido bem comum que o beneficio direto ou indireto a grupos especificos
trara.!

E claro que ndo ¢ indiferente para a distribuigdo de renda e patrimo-
nio, e para a evolugdo posterior dos conflitos politicos e ideoldgicos, que o
economista politico que ocupa cargo publico com poder decisorio pretenda
priorizar seja a acumulagdo de capital e a geragdo de empregos via redugao
do “custo Brasil”, seja a ampliagdo do “mercado interno de massas” ou a
“universalizacdo dos direitos sociais” (ou “humanos”). Contudo ¢ importante
entender, que enquanto se mantiver nos quadros do capitalismo, nenhuma
destas defini¢des de bem comum pode se realizar sem beneficio a fragdes
especificas do patronato capitalista e sem ter por suporte uma certa coalizao
de interesses que se confronta com outras mobilizando, de modo mais ou
menos grandiloquente, argumentos economicos.>

Tal linha de pesquisa vem sendo realizada por mim ha algum tempo, com
varias publicagdes desde a tese de doutoramento, que além das mudancas das
formas de dependéncia associadas ao desenvolvimento capitalista no Brasil
também se preocupou com a avaliagdo dos projetos economicos em embate
entre 1890 e 1954, seguida de varios artigos académicos. Para periodos mais
recentes, investiguei os projetos econdmicos da ditadura militar, do governo
Fernando Henrique Cardoso, e dos governos liderados pelo Partido dos Tra-
balhadores. Também orientei varios trabalhos nesta perspectiva.

Meus artigos mais citados realizaram-se neste campo: A economia poli-
tica do novo-desenvolvimentismo e do social desenvolvimentismo (2012, 237
citacdes), e Ascensao e crise do governo Dilma Rousseff e o golpe de 2016:

1 Nas palavras de Immanuel Wallerstein (1992, p. 613): “Power in redistributive systems is based on rents,
that is incomes that are politically assigned and justified. In a capitalist system, profits may be politically
obtained, abetted, amplified, but they are never politically justified”.

2 No discurso inaugural da Primeira Internacional, Marx (1993[1864], p. 29) fez uma alus&o precoce a esse
problema referindo-se ao confronto entre a “economia politica da burguesia” e a “economia politica do
trabalho” que ocorria sob vigéncia do capitalismo: “This struggles about the legal restriction of the hours
of labor raged the more fiercely since, apart from frightened avarice, it told indeed upon the great contest
between the blind rule of the supply and demand laws which form the political economy of the middle class,
and social production controlled by social foresight, which forms the political economy of the working class.”
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poder estrutural, contradi¢do e ideologia (2017, 124 citagdes). Alunos inte-
ressados na linha de pesquisa sao incentivados a ler tais artigos.’

Além de avaliagdes da experiéncia historica brasileira (remota e recente),
disponho-me a orientar sobre o problema no periodo do governo Jair Bol-
sonaro: quais a origem, natureza e reagdes a seu projeto econdmico? Quais
grupos sociais dele se beneficiam e quais sdo prejudicados? Como os grupos
sociais se mobilizam em organizagdes patronais, sindicais, partidarias e think-
-tanks para influenciar a pauta econdmica? Quais os discursos mobilizados
pelos economistas politicos para legitimar o programa de governo e para
critica-lo?

Neste sentido, participo de dois grupos de pesquisa sobre politica eco-
noémica, o do Cecon (em reunides regulares e em notas de conjuntura), € o
grupo de pesquisa junto ao CNPq que envolve socidlogos e cientistas politicos
nucleados a partir do [IFCH-Unicamp, com lideranga do professor Armando
Boito (Neoliberalismo e relagdes de classe no Brasil). Alunos interessados na
linha de pesquisa sao convidados a participar das reunides de apresentagao e,
eventualmente, debate de trabalhos desses dois grupos de pesquisa.

3 https://scholar.google.com.br/citations?user=jDGBvIUAAAAJ&hI=pt-BR.
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CAPITULO 16

MACROECONOMIA IMOBILIARIA:
notas para uma agenda de pesquisa

Gabriel Petrini
Lucas Teixeira

1. Introducao

Nos anos 2008 e 2009, os EUA experimentaram sua maior crise econd-
mica (até entdo) desde o crash de 1929. Essa crise, conhecida como Grande
Recessao, teve importantes consequéncias sociais, economicas e politicas, mas
também impactou o mundo das ideias, com implicagdes que ainda estdo em
curso para a teoria econdmica, redirecionando pautas tanto na ortodoxia quanto
na heterodoxia. Economistas do mainstream se viram premidos a repensar a
politica econdmica (BLANCHARD; SUMMERS, 2017)". A desigualdade
virou tema de destaque em todos os lados do espectro economico (CARVA-
LHO; REZAL 2016; EDERER; MAYERHOFER; REHM, 2020; EDERER;
REHM, 2019; MILANOVIC, 2016; PIKETTY, 2014). Economistas heterodo-
X0S passaram a prestar mais atengao no papel do consumo e endividamento das
familias (BARBA; PIVETTI, 2009; BROCHIER; MACEDO E SILVA, 2017).
Em paralelo, verificou-se um maior interesse nas implicagdes macroecono-
micas do investimento residencial (FIEBIGER, 2018; TEIXEIRA, 2015) e
na relevancia do mercado imobiliario, em geral, para a macroeconomia con-
temporanea (JORDA etal.,2019; JORDA; SCHULARICK; TAYLOR, 2016;
SCHULARICK; TAYLOR, 2012). E justamente essa agenda de pesquisa que
vamos discutir neste capitulo.

Além dos temas listados anteriormente, outro ponto de inflexdo é o
maior interesse nas implica¢des da ampliagdo do setor financeiro, do endivi-
damento das firmas e, principalmente, das familias (BANDT; HARTMANN;
PEYDRO, 2012; BORIO, 2012; CARVALHO; DI GUILMI, 2014; CLAES-
SENS; KOSE, 2018; DETZER, 2019; HEIN; DETZER; DODIG, 2015;
SCHULARICK; TAYLOR, 2012). Apesar dos avangos, a literatura costuma
dar pouca atencdo a composi¢ao desses elementos no balango patrimonial dos

1 Apesar de ndo haver nenhuma mudanga mais profunda na teoria que fundamenta a politica econdémica. Blan-
chard et al. (2013), por exemplo, afirmam que a hipotese da taxa natural de juros ndo deve ser abandonada.


https://www.zotero.org/google-docs/?WIB5iD
https://www.zotero.org/google-docs/?4UDQ14
https://www.zotero.org/google-docs/?4UDQ14
https://www.zotero.org/google-docs/?4UDQ14
https://www.zotero.org/google-docs/?jvrtQy
https://www.zotero.org/google-docs/?jvrtQy
https://www.zotero.org/google-docs/?jvrtQy
https://www.zotero.org/google-docs/?nebV0Q
https://www.zotero.org/google-docs/?R63o4o
https://www.zotero.org/google-docs/?R63o4o
https://www.zotero.org/google-docs/?R63o4o
https://www.zotero.org/google-docs/?R63o4o
https://www.zotero.org/google-docs/?AGbQK8
https://www.zotero.org/google-docs/?AGbQK8
https://www.zotero.org/google-docs/?AGbQK8
https://www.zotero.org/google-docs/?AGbQK8
https://www.zotero.org/google-docs/?AGbQK8
https://www.zotero.org/google-docs/?AGbQK8
https://www.zotero.org/google-docs/?NRfuTR

MACROECONOMIA IMOBILIARIA:
362 notas para uma agenda de pesquisa

bancos (JORDA; SCHULARICK; TAYLOR, 2016). Tal anélise tornou-se
possivel gracas a Jorda, Schularick ef al. (2019) pelo desenvolvimento de
uma base de dados para os anos de 1870-2016 desagregada ao nivel do setor
bancario de 17 paises da OCDE?.

Partindo desses dados, Jorda, Schularick ef al. (2016) identificam que o
crescimento recente do balango patrimonial dos bancos ¢ liderado pela conces-
sdo de crédito as familias. Em especial, os autores destacam uma tendéncia de
recomposi¢ao do balango patrimonial dos bancos comerciais em que a parti-
cipac¢do relativa das hipotecas dobra, passando de cerca de 30% em 1950 para
aproximadamente 60% no periodo recente. Esse aumento sem precedentes
da participacao das hipotecas e dos iméveis no ativo do balango patrimonial
dos bancos ¢ denominado de “hipotecarizagdo” (mortgaging no original).

O objetivo deste capitulo é destacar alguns aspectos dessa nova agenda
de pesquisa relativa aos impactos, as mudangas e as consequéncias macroeco-
nomicas reais e financeiras do mercado imobiliario, tendo em vista elementos
tedricos, empiricos e institucionais sob o contexto da hipotecariza¢do. Cabe
salientar que de forma alguma se pretende fazer uma exposigado exaustiva das
possibilidades que essa agenda traz, mas apenas apontar algumas dire¢des
ja mapeadas.

O restante do texto explora algumas das diferentes dimensdes da agenda
de pesquisa da macroeconomia imobilidria e aponta algumas lacunas por onde
esta pesquisa pode avancar. Com isso, na se¢ao seguinte vamos discutir os
aspectos institucionais relativos ao financiamento imobiliario. Na secao 3,
vamos apresentar algumas questdes empiricas sobre os determinantes do
investimento residencial. Na quarta secdo, a integragao do lado real e finan-
ceiro. A Ultima se¢do conclui o capitulo.

2. Especificidades institucionais da macroeconomia imobiliaria

E possivel notar, nos tltimos anos, uma maior quantidade de estudos que
destacam o potencial explicativo das instituigdes em uma perspectiva com-
parada com especial énfase para o setor financeiro. Dentro desse paradigma,
a literatura de Economia Politica Comparada (CPE, no inglés) se destaca por
enfatizar o papel macroecondmico deste setor institucional. No entanto, a
vertente atualmente predominante da CPE (“Variedade de Capitalismos”, em
inglés, VoC) enfatiza questdes microecondmicas e relacionadas a oferta de
crédito (SCHWARTZ; SEABROOKE, 2009; SCHWARTZ; TRANQ@Y, 2019).

2 S30 eles: Alemanha, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franga,
Holanda, Italia, Japao, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suiga. Disponivel em: http://www.macro-
history.net/data/.
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Recentemente, ha um esfor¢o de conectar tal abordagem comparativa aos
modelos de crescimento liderados pela demanda, nos quais o endividamento
das familias é central (BACCARO; PONTUSSON, 2016). No entanto, esses
modelos ndo ddo a devida atengdo a composi¢ao do balanco das instituigdes
financeiras e aos determinantes do crescimento desse setor. Como visto, tal
crescimento nao pode ser dissociado do mercado imobiliario e do crédito
hipotecario (WOOD; STOCKHAMMER, 2020).

Apesar de tratar de fendmenos afins @ macroeconomia imobilidria, a lite-
ratura da financeiriza¢ao concentra sua atenc¢ao, do ponto de vista macroecono-
mico, nas relagbes entre investimento das firmas, crescimento ¢ instabilidade
financeira (DETZER, 2019; HEIN; DETZER; DODIG, 2015; STOCKHAM-
MER, 2004). Consequentemente, d4 uma atengdo menor as familias e ao
investimento residencial, limitando-os a subprocessos da financeirizacao
(AALBERS, 2008; BIBOW, 2010; SCHWARTZ; SEABROOKE, 2009). Além
disso, essa literatura pouco tem avangado em uma analise institucional compa-
rada. Os trabalhos que a fazem se restringem a um numero pequeno de paises
nas suas amostras (BECKER ez al., 2010; LAPAVITSAS; POWELL, 2013).

Em relacdo ao numero de casos analisados, uma exce¢do que se deve
destacar € o trabalho de Karwowski ef al. (2019) que avalia empiricamente as
diferentes consequéncias da financeirizagao para as familias, firmas e bancos
em 17 paises da OCDE. Os autores concluem que o prego dos ativos (sobre-
tudo imoveis) sdo relevantes para explicar o endividamento das familias. No
entanto, ndo analisam quais sao as diferentes configuragées institucionais
relevantes para se explicar de que maneira a inflagdo de ativos esta conectada
com o aumento do passivo das familias.

Outra excecdo ¢ Mertzanis (2019). Este trabalho investiga os determi-
nantes do acesso ao crédito para as firmas em 138 economias em desenvol-
vimento por meio de um modelo de dados em painel probit com dummies
institucionais. A conclusdo € que tais variaveis nao s6 determinam o acesso ao
financiamento como também amenizam as restri¢des financeiras das firmas.
Entretanto, tal analise ndo permite investigar as implica¢des de determinado
arranjo institucional conjuntamente, mas somente os efeitos de seus elementos
constituintes de forma aditiva. Sendo assim, percebe-se que essas analises
comparativas para médias e grandes amostras ainda ndo foram capazes de
tratar qualitativamente as institui¢des de maneira adequada.

O aumento sem precedentes das hipotecas no balango patrimonial dos
bancos reportado por Jorda, Schularick et al. (2016) evidencia que a pouca
aten¢do dada as familias, ao investimento residencial e a divida imobilia-
ria ¢ desproporcional a relevancia que tais elementos possuem na dindmica
financeira recente. Mesmo os trabalhos que enfatizam a institucionalidade do
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mercado imobilidrio ndo a relacionam com suas implica¢des financeiras. Por
exemplo, Wijburg e Aalbers (2017) destacam que a especificidade institucional
do mercado imobilidrio alemdo o configura como um contraponto ao norte-
-americano pela baixa liquidez do mercado hipotecario e que tal particulari-
dade condiciona a relagdo entre preco dos imdveis, investimento residencial
e crescimento econdomico. Johnston e Regan (2017), por sua vez, reportam a
importancia das instituigdes na determinagdo dos pregos dos imoveis, enquanto
Fuller et al. (2020) encontram evidéncias que a trajetdria deste prego ¢ rele-
vante para explicar a concentragdo da riqueza em alguns paises europeus.
Deve-se destacar também que essa literatura ndo trata dos temas con-
cernentes a macroeconomia imobilidria de forma conjunta. Além disso, ndo
investiga por qual motivo alguns sistemas bancarios apresentam um maior
grau de hipotecarizag¢ao que outros e essa ¢ uma das lacunas que essa agenda
de pesquisa deve buscar preencher. Argumenta-se que a regularidade encon-
trada por Jorda, Schularick et al. (2016) nao significa que a especificidade de
cada pais deixe de ser relevante. Seguindo Chang (2011), parte-se da hipotese
de auséncia de uniformidade causal do arranjo institucional. Apropriando esta
fundamentacao teorica ao recorte deste capitulo, assume-se que diferentes
configuragdes institucionais podem desempenhar as mesmas fungdes e expli-
car o aumento do grau de hipotecarizacao verificado nas ultimas décadas.
A tabela 1 retine algumas caracteristicas institucionais tratadas dispersa-
mente pela literatura que dizem respeito as relagdes entre familias, bancos e
mercado imobiliario para alguns dos paises presentes na base construida por
Jorda, Knoll et al. (2019). Sao elas: (i) maturidade das hipotecas (GREEN;
WACHTER, 2005); (i1) determinacao e tipo da taxa de juros das hipotecas
(fixa ou flexivel) (GREEN, 2014); (iii) arranjo regulatorio sobre quitagao
antecipada do crédito imobiliario (contrato ou legislagao) e formas de refinan-
ciamento; (iv) possibilidade de uma segunda hipoteca a partir da valorizagdo
do imével (GREEN; WACHTER, 2010); (v) disponibilidade de crédito de
longo-prazo para as familias (SCHWARTZ; SEABROOKE, 2009) e; (vi)
possibilidade de transferéncia de riscos (e.g. securitizagdo (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2010)). Uma breve inspecao da tabela 1 revela uma plu-
ralidade de configuragdes institucionais do mercado de crédito imobiliario.
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Diferentemente de Karwowski et al. (2019) e Mertzanis (2019), defen-
de-se que a pesquisa também deve considerar os aspectos qualitativos das
diferentes configuracdes institucionais. Ao contrario das propostas de Becker
et al. (2010) e de Lapavitsas e Powell (2013), a pesquisa deve avangar para um
numero maior de casos sem que se abandone a relevancia das particularidades
de cada pais. Sendo assim, deve-se partir de um aparato metodologico mais
adequado para tratar de variaveis qualitativas para investigar as diferentes
configuracdes institucionais e compreender em que medida esses elementos
ajudam a compreender os determinantes da hipotecarizagao.

3. Implica¢des do investimento residencial para a dinamica
macroeconomica

Como mencionado, nota-se um maior interesse nas implicacoes
macroeconomicas do investimento residencial no pos-Grande Recessdo
(FIEBIGER; LAVOIE, 2017, 2017; LEAMER, 2015; PEREZ-MONTIEL;
PARIBONI, 2021; TEIXEIRA, 2015). Apesar da existéncia de alguns tra-
balhos empiricos evidenciando este gasto como um indicador antecedente
para reversao do ciclo economico no periodo do pos-guerra (GREEN, 1997;
LEAMER, 2007), a ateng@o ao tema foi esparsa e assistematica. Duesenberry
(1958) foi um dos poucos a reportar a importancia do investimento residen-
cial e da inflacdo de imoveis para explicar o ciclo econdmico muito antes
da crise imobiliaria americana. Outro exemplo ¢ o de Keynes ([1935] 1978)
que em carta ao Presidente dos EUA Franklin D. Roosevelt escreveu sobre a
relevancia do mercado imobilidrio para a recuperagdo econdmica no contexto
da Grande Depressao:

“[...] Housing is by far the best aid to recovery because of the large and
continuing scale of potential demand,; because of the wide geographical
distribution of this demand, and because the sources of its finance are
largely independent of the stock exchanges. I should advise putting most
of your eggs in this basket, caring about this more than about anything,
and making absolutely sure that they are being hatched without delay.
In this country we partly depended for many years on direct subsidies.
There are few more proper objects for such than working-class houses”
(KEYNES, 1978, p. 436 [1935]).

Nos ultimos anos, a literatura econométrica tem evidenciado que a
relevancia do investimento residencial ndo se restringe a Grande Recessao
nem aos EUA. Enquanto alguns trabalhos reportam que tal variavel ¢ um
indicador antecedente do ciclo econdmico para um conjunto consideravel
de paises (GAUGER; COXWELL SNYDER, 2003; HUANG et al., 2020),
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outros enfatizam que a valoriza¢ao dos imoéveis gera um efeito riqueza sobre
o consumo das familias em diversas economias desenvolvidas (DE BANDT
et al., 2010). Mais recentemente, alguns autores destacam a relevancia da
inflagdo de imoveis na determinagdo do endividamento das familias, da
distribuic@o de riqueza e da estabilidade macroecondmica (ANDERSON;
KURZER, 2020; BARNES, 2016; FULLER; JOHNSTON; REGAN, 2020;
JOHNSTON; REGAN, 2017; MIAN; SUFI; VERNER, 2017; RYOO, 2016;
STOCKHAMMER; WILDAUER, 2016).

Apesar da atencao dispersa, o numero de trabalhos econométricos que
analisam as implicagdes macroecondmicas do investimento residencial €
crescente. No entanto, a partir da revisao de literatura, nota-se que tais tra-
balhos pouco avangaram no tratamento dos determinantes do investimento
residencial. Um exemplo desta lacuna ¢ o trabalho de Wood e Stockhammer
(2020) em que os autores avaliam a relagdo entre crescimento econdomico,
endividamento das familias e preco dos imdveis. Para tanto, estimam um
modelo autorregressivo de defasagem distribuida (no inglés, ARDL) para 18
economias avangadas para os anos de 1980 a 2017 e concluem que o prego
dos imoveis determina o endividamento das familias que, por sua vez, ¢é
fundamental para explicar o crescimento recente dos paises analisados. Por
mais que o trabalho de Wood e Stockhammer (2020) evidencie a relevancia do
prego dos imoveis e do crédito imobilidrio para a dindmica macroecondmica,
ndo leva em consideracdo o investimento residencial e seus determinantes.
Nesse sentido, Arestis e Gonzalez-Martinez (2015) constituem uma excecao.
Esse trabalho estima os determinantes do investimento residencial a partir de
um modelo ARDL para 17 paises da OCDE. Dentre as conclusoes, destaca-se
que o pre¢o dos imoveis e o acesso ao crédito sao os principais determinantes
deste gasto.

Uma alternativa para se estimar o investimento residencial ¢ por meio
da taxa propria de juros dos imoveis. Desenvolvida por Teixeira (2015) para
examinar a bolha imobiliaria ocorrida nos EUA nos anos 2000, trata-se de
uma taxa real de juros inspirada na commodity rate apresentada por Sraffa
(1932). No contexto da macroeconomia imobiliaria, ¢ definida pelo defla-
cionamento da taxa de juros nominal das hipotecas pela inflacdo de imoveis.
Diferentemente de um deflacionamento por um indice geral de pregos, como
faz Fair (2013, 2018), este constructo tedrico permite auferir o custo real em
imoéveis de se comprar imoveis (TEIXEIRA, 2015, p. 53). Portanto, trata-se
da taxa de juros relevante para os demandantes de casas. Baseando-se na taxa
propria de juros dos imoveis, Petrini (2020) estima um modelo econométrico
para os EUA entre os anos de 1992 a 2019 e encontra que esta ¢ uma variavel
relevante para explicar a taxa de crescimento do investimento residencial.
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Esta discuss@o mostra a importancia de se estudar também a dimensdo
quantitativa da macroeconomia imobiliaria. Em particular, dada a relevancia
do investimento residencial para a dindmica macroecondmica, esta agenda de
pesquisa deve explorar os fatos estilizados que dizem respeito ao investimento
residencial e investigar seus determinantes, por meio de modelos tedricos e
também econométricos. Sendo assim, deve-se ir além de Wood e Stockhammer
(2020) e investigar os determinantes do investimento residencial; de Arestis
e Gonzalez-Martinez (2015), enfatizando a relevancia da bolha de ativos e;
partindo de Teixeira (2015) e de Petrini (2020), ampliar o escopo de analise
para mais paises.

Para tanto, a base de dados de Jorda, Knoll ef al. (2019) se mostra de
fundamental importancia, pois permite estender a investigacdo da determina-
¢do do investimento residencial pela concessdo de crédito e pela inflagdo de
ativos para outros paises em um horizonte temporal consideravel.

4. Dimensao real e financeira do mercado imobiliario

Ha um relativo consenso na literatura mainstream de que a concessao
de crédito as familias com pior avaliacdo de risco esta na origem da Grande
Recessao’. Esse segmento do mercado de crédito imobilidrio é conhecido
como subprime - dai um dos epitetos pelo qual a crise de 2008 ¢ conhecida.
No entanto, evidéncias recentes sugerem uma “nova narrativa” para o desen-
rolar da bolha imobiliaria do inicio dos anos 2000 (ALBANESI; DE GIORGI;
NOSAL, 2017). Na visao desses autores, o fato relevante foi a aquisi¢cao de
imoveis por parte de tomadores de empréstimos imobilidrios com avaliagao
intermedidria do seu score de crédito, ou seja, aqueles com notas piores dentro
do segmento prime. Esses agentes teriam adquirido iméveis com fins especu-
lativos e/ou diversificagdo de portfolio. Durante a fase de hoom imobiliario, o
crédito aos especuladores do segmento prime foi o que mais cresceu, enquanto
na crise, foi nesse segmento que mais aumentou a taxa de default; o mesmo
ndo se verificou para aqueles com pior avaliagdo de risco.

Esse embate entre “velha” e “nova” narrativa ilustra que, para dar conta
das implicagdes reais e financeiras da macroeconomia imobiliaria, faz-se
necessario compreender as relagdes entre a composi¢ao do balango patrimonial
dos bancos, o endividamento ¢ a potencial fragilidade financeira das familias.
Uma referéncia comum na literatura para tratar desses temas € o trabalho de
Hyman Minsky. No entanto, sua abordagem apresenta algumas deficiéncias,
tanto de forma geral, como especificamente para o objeto desse capitulo.

3 Um exemplo deste consenso € o livro de Mian e Sufi (2014).
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Em primeiro lugar, deve-se destacar a critica presente na literatura que
aponta para uma falacia de composicao do seu argumento (LAVOIE; SEC-
CARECCIA, 2001; PEDROSA, 2019). Partindo da teoria kaleckiana dos
lucros, um aumento do investimento agregado das firmas gera um aumento
do lucro agregado em igual montante (TOPOROWSKI, 2008). Portanto, as
firmas, ao investirem, experimentam um aumento tanto do passivo, quanto
do ativo financeiro (depositos a vista, decorrentes do maior fluxo de caixa).
Dessa forma, nao se verifica, necessariamente, maior alavancagem, tampouco
uma maior fragilidade financeira.

Uma segunda critica relevante para a agenda da macroeconomia imo-
biliaria diz respeito a fonte da instabilidade econdmica. Minsky coloca a
dinamica do investimento das firmas como principal elemento para sua expli-
cagdo (TOPOROWSKI, 2008), seja pelo seu efeito na demanda agregada e
no produto, seja pelo endividamento decorrente do seu financiamento. Ha, no
entanto, ampla evidéncia empirica apontando para a estabilidade de tal gasto.
De acordo com esses trabalhos, o investimento ndo residencial agregado segue
o principio do ajuste de estoque de capital. Sua trajetoria ¢ bem comportada,
seguindo a evolucdo dos gastos autonomos da economia, como apresentado
pelo modelo do supermultiplicador sraffiano (CHIRINKO, 1993; DE LONG;
SUMMERS, 1991; GIRARDI; PARIBONI, 2020; HALUSKA; BRAGA;
SUMMA, 2020; PEREZ-MONTIEL; ERBINA, 2020)*. Esse comportamento
do investimento das firmas abre a possibilidade de se buscar em outros lugares
a origem para a instabilidade economica.

A macroeconomia imobilidria pode contribuir para o preenchimento das
lacunas deixadas por essas criticas. Conforme ja discutido, os trabalhos sobre
a economia norte-americana apontam um papel fundamental do investimento
residencial para se explicar o ciclo econdmico, a tendéncia de crescimento e
a crise. Do ponto de vista tedrico, os trabalhos de Teixeira (2015) e Dejuén e
McCombie (2018) introduziram o investimento residencial no arcabougo ana-
litico do supermultiplicador sraffiano. No primeiro, o investimento residencial
aparece como um gasto autdbnomo fundamental para explicar a trajetoria da
economia norte-americana nos anos 2000. No ultimo, a instabilidade econo-
mica ¢ originada do multiplicador de gastos associado ao consumo induzido,
que ndo mais depende de parametros fixos, mas sim de variaveis relacionadas
ao endividamento das familias.

4 Desenvolvido originalmente por Serrano (1995) e Bortis (1996), o supermultiplicador sraffiano tem sido utili-
zado também por um conjunto de autores neokaleckianos (ALLAIN, 2015; DUTT, 2018; LAVOIE, 2016). Mais
recentemente, foi introduzido na estrutura contabil SFC por Brochier e Macedo e Silva (2018) e Mandarino
et al. (2020).
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O primeiro tipo de critica ao Minsky aponta para a necessidade de se
trabalhar com modelos que incluam a possibilidade de comportamento hete-
rogéneo dos agentes econdmicos. Esse ¢ um caminho possivel para analisar
teoricamente a emergéncia de fragilidade financeira.

Da literatura com inspiracdo em Minsky, somente o trabalho de Ryoo
(2016) relaciona o endividamento e a fragilidade financeira das familias as
bolhas de ativos®. Neste modelo, sdo os trabalhadores — e ndo os rentistas
— que investem em imoveis e o fazem a partir da taxa de retorno esperada ao
se especular com casas. Apesar de avangar em dire¢do a um maior esclareci-
mento na relagdo entre bolha de ativos e instabilidade financeira, as hipoteses
do modelo de Ryoo (2016) sdo questionaveis. Como sugerem as evidéncias
elencadas pela nova narrativa (ALBANESI; DE GIORGI; NOSAL, 2017;
CASTILHO, 2020), o boom de pregos de imdveis foi causado pela especulacao
imobilidria, portanto, ndo parece razoavel construir um modelo no qual sdo os
trabalhadores, € ndo os rentistas, a se alavancarem para a aquisi¢cao de imoveis.

Além de Minsky, outro economista que passou a ser revisitado foi Godley
pela sua abordagem da macroeconomia da consisténcia entre fluxos e esto-
ques (doravante, SFC)°. Nos ultimos anos, houve um relativo consenso na
literatura heterodoxa sobre algumas das vantagens dessa metodologia para se
modelar de forma integrada o lado real e financeiro da economia (NIKIFO-
ROS; ZEZZA, 2017). Apesar de sua crescente utilizacdo, poucos trabalhos
incluiram imoveis em seus modelos (CAVERZASI; GODIN, 2015).

A partir da revisdo de literatura dos modelos SFC, nota-se o pouco deta-
lhamento das relagdes financeiras entre familias e bancos (LAVOIE, 2020).
Outra lacuna identificada na literatura que parte desta metodologia € o tra-
tamento teorico dado ao setor financeiro, que sempre aparece Como mero
intermediador bancario (LE HERON; MOUAKIL, 2008). Portanto, os mode-
los SFC tém dado pouca aten¢do a relag@o entre fragilidade financeira das
familias, investimento residencial, racionamento de crédito e bolha de ativos.

Uma excecdo ¢ o modelo de Teixeira e Petrini (2021) em que sdo inclui-
dos crédito as familias e firmas, investimento residencial e inflagdo de ativos.
Diferente de Zezza (2008) e Nikolaidi (2015), os autores partem do supermul-
tiplicador sraffiano de modo que ¢ o investimento residencial que lidera o ciclo
econdmico e a tendéncia de crescimento. Sendo assim, tal modelo enfatiza
as implicagdes das bolhas de ativos (nesse caso, imoveis) sobre a dinamica
macroecondmica e a acumulacdo de capital. Apesar de avangar na analise

5 Para um survey da literatura minskyana formal, ver Nikolaidi e Stockhammer (2017).

6 Cabe ressaltar que apesar da metodologia SFC ter recebido uma maior atengdo ap6s a Grande Recessao,
€ uma proposta de analise cujas origens datam dos anos 70. Sobre as origens desta metodologia, suas
hipteses (explicitas e implicitas) e alguns aspectos criticos ver Teixeira (2015).
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das implica¢des macroeconomicas do investimento residencial, o modelo
de Teixeira e Petrini (2021) ¢ extremamente parcimonioso, nao se propondo
a detalhar a relacdo entre mercado imobiliario e crédito hipotecario, assim
como mudangas na composi¢ao patrimonial dos bancos. Além disso, nesse
modelo ndo ha possibilidade de se ter heterogeneidade de comportamentos
de agentes de um mesmo setor institucional. Essas também sao algumas das
lacunas que essa agenda de pesquisa deve buscar preencher.

Uma possivel forma de se incorporar essa heterogeneidade de com-
portamento de agentes ¢ por meio de uma modelagem baseada em agentes
(ABM). De modo geral, os modelos que partem desta metodologia enfati-
zam a relagdo entre firmas, estrutura de mercado e inovagao (DELLI GATTI
et al., 2003; GATTI; GALLEGATI, 1997). Mesmo dentre os modelos que
incluem um maior detalhamento na relacao entre familias e bancos nao se
verifica ainda a inclusdo de inflagdo de ativos, tampouco de investimento
residencial (BOTTA; CAVERZASI; RUSSO, 2020; CARDACI, 2018; CAR-
VALHO; DI GUILMI, 2014).

Dessa forma, enquanto os modelos SFC fornecem pistas relevantes para
se investigar as relagdes entre setor real e financeiro, nota-se a pouca énfase
a possibilidade de um sistema bancario ativo, que racione crédito e segre-
gue o mercado. Além disso, por se tratar de uma metodologia usualmente
utilizada em modelos agregados, ndo ¢ capaz de tratar de questdes relativas
a fragilidade financeira de forma adequada. Ja4 os modelos que enfatizam a
relevancia da heterogeneidade de comportamento (como ¢ o caso dos ABMs),
mais adequados para investigar instabilidade financeira, ddo pouca énfase as
familias. Pontua-se ainda a pouca atengdo dada ao investimento residencial
nas abordagens mencionadas, a despeito da sua relevancia empirica, ja men-
cionada nas sec¢oes anteriores.

Em relagdo as formas de incluir o investimento residencial nos modelos
macroeconomicos, o supermultiplicador sraffiano apresenta-se como a forma
mais coerente. O fato de que esse modelo tem como condi¢do necessaria a
existéncia de gastos autdnomos nao criadores de capacidade oferece um cami-
nho adequado para a incorporagdo desse gasto. Além disso, sua solug¢do para
alguns dos problemas centrais da teoria do crescimento econdmico’ resultou
em um modelo com capacidade de replicar os principais fatos estilizados do
crescimento econdémico®. Como mencionado, esse caminho ja foi iniciado
por Teixeira (2015), Dejuan e McCombie (2018) e Teixeira e Petrini (2021).

7 Para uma comparagéo do modelo do supermultiplicador sraffiano com os demais modelos de crescimento
liderado pela demanda, ver Serrano e Freitas (2017).
8 Nessa mesma se¢do mencionamos alguns trabalhos aplicados que mostram a validade empirica do super-

multiplicador sraffiano para um conjunto de paises.
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Novos trabalhos podem partir desses e incorporar as discussdes mapeadas
ao longo do capitulo.

5. Conclusao

Ao longo desse capitulo, apresentou-se a agenda de pesquisa da macroe-
conomia imobilidria. A necessidade de se estudar os temas que a compdem
decorre tanto de lacunas teoricas da literatura de crescimento econdmico,
CPE, VoC e da financeirizagdo quanto de evidéncias empiricas que mostram
a importancia do investimento residencial e do mercado de crédito imobiliario
para o lado real e financeiro da economia.

A incapacidade dos economistas de anteciparem a possibilidade de ocor-
réncia de uma crise nos moldes da Grande Recessao — e até mesmo de enten-
dé-la na época — exemplifica as consequéncias de um olhar pouco atento aos
topicos da macroeconomia imobilidria. Apesar da relevancia dessa crise, vale
ressaltar que essa agenda ndo se restringe a esse episodio tampouco ao caso
particular dos EUA. Mais especificamente, essa agenda procura evidenciar a
importancia macroecondmica da inflagao de prego de imoveis, das particula-
ridades institucionais do mercado imobiliario, do investimento residencial e
seus determinantes. Estes elementos podem ajudar a compreender os deter-
minantes da demanda agregada, do crescimento econdmico e da fragilidade
financeira da economia, sobretudo das familias.

A agenda de pesquisa da macroeconomia imobilidria também aponta para
outros caminhos, além dos que foram aqui apresentados. Outras frentes de
pesquisa podem avancgar em dire¢do a uma maior compreensao das relagdes
entre consumo financiado por crédito e valorizacdo dos iméveis (ALBANESI;
DE GIORGI; NOSAL, 2017; KARWOWSKI, 2019; TEIXEIRA, 2015, 2011;
WOOD; STOCKHAMMER, 2020); implicacdes reais e financeiras de bolhas
de ativos alavancadas (JORDA; SCHULARICK; TAYLOR, 2015; SCHULA-
RICK; TAYLOR, 2012); relagdes entre preco dos imoveis, aluguel, renda da
terra e distribuicao funcional e pessoal de renda (CASTILHO, 2020; FUL-
LER; JOHNSTON; REGAN, 2020) e; nao exaustivamente, transformagoes do
Estado de bem-estar social ¢ mercantilizagdo do acesso a moradia (GREEN;
WACHTER, 2010; SCHWARTZ; SEABROOKE, 2009).

Os temas aqui abordados complementam outras agendas de pesquisa ja
existentes que além de relevantes vao além da discussdo econdmica e contem-
plam pontos que também precisam ser melhor compreendidos. A “macroeco-
nomia imobilidria” €, portanto, apenas um possivel recorte que visa enfatizar
o porqué de se estudar essa problematica no arcabougo da macroeconomia
da demanda efetiva. Nesse sentido, os topicos aqui elencados constituem o
primeiro passo dessa agenda de pesquisa mais ampla.
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