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Financeirizacao: causas e consequéncias na periferia

Financialization: causes and consequences in the
periphery

Alex Wilhans Antonio Palludetot

Heitor Berol da Costa Ribeiro de Paiva2

Resumo

Esta pesquisa tem a finalidade de contribuir para o estudo a respeito da
financeirizacao por meio da avaliacao da literatura sobre o tema, com énfase as
suas causas e consequéncias nos paises emergentes. Esse esforco de reflexdao
revela-se importante quando se consideram duas caracteristicas que marcam os
estudos sobre a financeirizacao: i) as analises sobre as origens e impactos da
financeirizacdao, em geral, restringem-se, ainda que justificadamente, aos paises
desenvolvidos, sendo atencao especial dada a um grupo de paises europeus e aos
EUA,; ii) é evidente a constatacdao de que o termo financeirizacao nao apresenta
uma definicdo Unica e de inquestionavel aceitacdo, isto porque os diversos
autores que se valem da financeirizacdo enquanto categoria analitica a
compreendem diferentemente e a partir de abordagens teoricas distintas.
Palavras-chave: Financeirizacdo. Dinamica capitalista. Paises emergentes.

Abstract

This research aims to contribute to the study of financialization by evaluating the
literature on the subject, with an emphasis on its causes and consequences in
emerging countries. This reflection effort is important when considering two
characteristics that mark studies on financialization: i) in general, the analysis on
the origins and impacts of financialization are restricted, though justifiably, to
developed countries, with special attention given to a group of European
countries and the USA; ii) it is evident that the term financialization does not have
a single definition and unquestionable acceptance, since various authors who use
financialization as an analytical category understand it differently and from
different theoretical approaches.

Keywords: Financialization. Capitalist dynamics. Emerging countries.

1Professor Doutor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas
(IE/Unicamp).
2 Graduando em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Estadual de Campinas (Unicamp).
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1. Introducao

Muito embora tenham as ciéncias sociais aplicadas feito enorme esforgo
de pesquisa a respeito de fendmenos historicamente recentes como
neoliberalismo e a globalizacao financeira, pode-se dizer que a investigacao em
torno da financeirizacao é, comparativamente, mais recente e controversa. Por
exemplo, ha autores que argumentam que este termo refere-se a preponderancia
da maximizacao do valor do acionista na governanca corporativa, enquanto que
outros o associam a relacdo de dominacdo que eventualmente os mercados
financeiros teriam sobre as demais atividades econdmicas. Inquestionavelmente,

trata-se de uma expressao que apresenta, na literatura, diversas definicoes.

A despeito de suas diferencas, no entanto, é possivel observar que as
discussoes sobre a financeirizacdo aparecem estreitamente relacionadas ao
neoliberalismo, de modo geral, e a globalizacao financeira, de modo particular;
que conformam o pano de fundo do estudo a respeito da financeirizacao. Como

no entanto distingui-los a fim de obter uma analise mais precisa?

Se o periodo entre o imediato pos-guerra e os anos de 1970 coincide com a
entdo chamada “repressao” financeira, gracas a regulamentacao dos mercados
financeiros estabelecidas pelos Acordos de Bretton Woods (1944)3, situacao
distinta se observa na década seguinte. A partir das décadas de 1980, ha um
amplo movimento de desregulamentacao e liberalizaciao financeiras, e, assim,
inicia-se o que parte da literatura denomina de capitalismo comandado pelas
financas (GUTTMANN, 2008, p. 13). Em verdade, Glyn (2007) e Ribeiro (2016,
p. 3-36) propdem, por exemplo, o entendimento da financeirizacao a partir do
neoliberalismo, uma vez que, aos autores, a desregulamentacao e liberalizacao
das financas amparam-se no discurso neoliberal a fim de ampliar seus espacos de
atuacdo. E nitido, portanto, que a financeirizacio ndo pode se dissociar do

neoliberalismo, dado que o surgimento de um presume a existéncia do outro.

3 Em 1944, em Bretton Woods, nos EUA, o acordo de mesmo nome estabeleceu as normas para
as relacOes econdmicas entre os paises no pos-guerra. De fato, ele auxiliou o progresso material
que caracterizou o periodo conhecido por “Golden Age”, em alguns paises desenvolvidos, sob as
liderancas politicas e economicas dos EUA (HOBSBAWM, 1995).
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Na mesma direcao, desde o fim de Bretton Woods, indica-se o surgimento
de uma nova dindmica capitalista, marcada pelo desenvolvimento e pela
integracdo assimétricos financas em escala global, a partir do processo de
desregulamentacao e liberalizacao acima mencionado, em geral, promovido pelas
economias centrais. Braga et al. (2017) argumentam que a crise do arranjo
monetario e financeiro do pds-guerra é um dos principais elementos para a
génese de um novo padrao de riqueza financeirizado. Desta forma, as familias, as
empresas e, até mesmo, as instituicoes publicas de diversos paises, tornaram-se
relevantes as operacdoes com ativos financeiras, tornando-as nao somente
fundamentais aos agentes tipicamente associados aos mercados financeiros —
tais como bancos, seguradoras etc. Nesse contexto, a globalizacao financeira pode
ser vista como parte do neoliberalismo e como um processo difusor da

financeirizacao.

A definicao mais difundida da financeirizagao pertence a Epstein (2001, p.
3), que a caracterizou como a proeminéncia das transacoes, organizacoes e elites
financeiras nas operacgoes da economia e em suas institui¢oes. Ela é ampla e, por
este motivo, permite ao termo uma dilatada interpretacdo. Bruno e Caffe (2017,
p.- 1041) encaram a financeirizacdo como “[...] a vigéncia de um ambiente
macroeconOmico onde as alocacoes financeiras de capital tornam-se
predominantes, desestimulando as alocacoes diretamente produtivas”. Trata-se
de um entendimento muito proximo a leitura p6s-keynesiana que destaca que a
financeirizacao reflete a influéncia “exagerada” e disfuncional que as financgas
teriam sobre a economia “real” — como propoe Palley (2008, p. 533), ao observar

uma transferéncia de renda do segundo ao primeiro.

Além disso, nao apenas ha uma diversidade de interpretacdes sobre a
financeirizacao e o significado dessa categoria para o entendimento da dinamica
economica dos paises centrais, como também se observa um conjunto
heterogéneo de analises que se valem deste conceito para analisar as economias

periféricas.

Tem-se uma convergéncia de que a origem da financeirizacao nos paises

emergentes se deu entre o final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, uma década
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apoOs os paises desenvolvidos4. Isto se deu a partir das bases propostas pelo
Consenso de Washington, consideradas essenciais para promover a estabilidade

de precos e das contas externas e o crescimento econémico (NADER e SILVA,

2017, p. 51).

Portanto, o objetivo desse trabalho é a investigacdo do processo de
financeirizacao nos paises periféricos, entre os quais os chamados emergentes,
com especial atencao a América Latina. Além dessa introducao, esse trabalho
compoe-se de quatro secoes. A secao seguinte apresenta uma breve descricao das
principais escolas de pensamento que, segundo autores como Bonizzi (2013, p.
84-85), foram as mais relevantes no estudo do desenrolar deste processo na
periferia, ao lado de um grupo de estudiosos que se dedica especificamente a
relacdo centro-periferia. A terceira secdo busca descrever os principais canais
através dos quais a financeirizacao se reproduz na periferia. A quarta, por sua vez,
como forma de contribuir a literatura sobre a financeirizacao na periferia a partir
de Braga et al. (2017), destaca as modificagoes na composicao da riqueza entre
ativos financeiros e nao-financeiros para um conjunto selecionado de paises. Por

fim, consideragodes finais encerram o trabalho.
2. Financeirizacao: uma breve revisao bibliografica

Esta secdo apresenta as interpretacoes sobre a financeirizacao presente
nas escolas Marxista, Regulacionista e P6s-Keynesiana, bem como de anélises
que tém inspiracao no estruturalismo latino-americano, com foco na relacao
centro-periferia. A selecao dessas correntes segue a indicacao de Bonizzi (2013,
p- 84-85), que identificou essas correntes tedricas como as mais significativas no

estudo do processo de financeirizacao dos paises emergentes.

Tratar-se-a de uma avaliacao pouco detalhada, a medida que o foco deste

trabalho € o de contribuir para o estudo a respeito do fendmeno, com énfase as

4 Ver Lapavitsas (2011), Becker et al. (2010), Tyson e McKinley (2014) e Karwowski e
Stockhammer (2017).
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suas causas e consequéncias nos paises periféricos. Esta secdo apresenta as

interpretacoes sobre

2.1 Interpretacoes sobre Financeirizacao das Escolas Marxista,

Regulacionista e Pés-Keynesiana

2.1.1 Abordagem Marxista

Marcados pelo teor critico em relagdo ao capitalismo, os Marxistas, em
sua diversidade, apresentam a interpretacio mais “radical” acerca da
financeirizacdo (LAPAVITSAS, 2011, p. 616). A abordagem marxista mais
difundida sobre a financeirizacao, talvez, é aquela que tem origem nas obras
seminais de Magdoff e Sweezy, nos anos de 1970, na Monthly Review, com o
intuito de caracterizar o capitalismo vigente naquele momento. A conclusao que
ambos economistas chegaram foi a de que o capitalismo do século XX tinha trés
caracteristicas que se sobressaiam as demais (MAGDOFF e SWEEZY, 1972, p. 1-
10):

1.  Queda na taxa de crescimento dos paises centrais;

2. Aumento do ntmero de empresas transnacionais nos paises

subdesenvolvidos;

3. Proeminéncia da esfera das financas em relacao a esfera produtiva.

Nesse sentido, este grupo define a financeirizacao ao distinguir o “capital
real” do “capital ficticio”s, de modo que se constata a existéncia de uma
subordinacao da acumulacgao de capital a esfera das financas. Esta abordagem

disseminada pela Monthly Review foi “atualizada” por alguns te6ricos marxistas

5 Essa caracterizacdo é comum entre varios autores marxitas, tais como (ASHMAN; FINE,;
NEWMAN, 2011, p. 189).
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contemporaneos®, que observam a financeirizacdo como uma manifestagao da
estagnacao capitalista, a qual exacerbou a aplicacdo de recursos das firmas

financeiras e nao financeiras nos mercados financeiros.

Outros autores, também marxistas, apresentam uma abordagem um tanto
quanto distinta desta, como é caso de Marois (2011) e Painceira (2009). Para este
autores, a ascensao das financas nao deve ser interpretada sem levar em
consideracao fatores de ordem geopolitica e geoeconomica. Painceira (2009,
p.14), por exemplo, argumenta que o aumento da financeirizacdo nos paises
emergentes é um resultado da hegemonia dos EUA, sendo ele o mais beneficiado
com os abundantes fluxos de capital. Esta argumentacao baseia-se no fato de que,
a partir dos anos 2000, muitos paises emergentes investiram as suas reservas em
titulos da divida publica americana e que, ao fazé-lo, auxiliaram na reducao dos
rendimentos de longo prazo da divida deste pais. Trata-se, no entendimento de
Painceira (2009), de um arranjo internacional no qual os paises de baixa renda

financiam externamente aqueles de alta renda.

2.1.2 Abordagem Pds-Keynesiana

Os poés-keynesianos s3ao um grupo amplo, relativamente heterogéneo, e
que pode ser mais facilmente identificado pelas teses por eles rejeitadas do que
por aquelas que compartilham entre si (DE CARVALHO, 1992, p. 38). Na
abordagem pos-keynesiana, a questao de tempo historico é relevante, uma vez
que as decisoes, tomadas em um ambiente de incerteza quanto ao futuro, sao
situadas na historia (LIMA, 1991, p. 100). Assim, o tempo torna-se um vetor de
transformacoes, diferentemente de um "[...] device to prevent everything from
happening at once" (DAVIDSON, 1978, p.12-13). Do pressuposto de que "[...] we
are locked in a temporal process that will never throw forward its knowledge to
us before its time" (VICKERS, 1981, p. 550), os pos-keynesianos entendem que o

tempo apresenta direcdo unica e, portanto, ndo é possivel compreender as

6 Ver Foster (2007, 2010), Vadusevan (2008), Foster e Magdoff (2008) e Foster e McChesney
(2012). Estes autores concebem o fendmeno da financeirizacdo como um dos principais
sintomas da tendéncia a estagnacao de economias capitalistas avancadas.
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decisdes tomadas com vistas ao futuro com base em dados que tem origem no

passado.

Além da concepcao de tempo, um elemento tedrico adicional
compartilhado pelos pos-keynesianos refere-se ao papel fundamental que a
demanda agregada apresenta na economia (SKOTT, 2018, p. 2). Um importante
aspecto do pos-keynesianismo é o de que o investimento — leia-se a compra de
bens de capital e ndo a mera aquisicao de uma a¢ao no mercado de capital — €
feito em funcao das expectativas dos capitalistas em relacao ao lucro e constitui
um dos determinantes principais da renda agregada. De fato, é na questao da
demanda, em particular do investimento, que boa parte da literatura pos-

keynesiana acerca da financeirizacao parte.

Isto posto, esta escola economica tem a visdao geral de que, sob a
financeirizacdo, o capital produtivo — e, portanto, o investimento — torna-se
limitado pela maior aplicacdo de recursos nos mercados financeiros e pelas
pressoes que os agentes do mercado financeiro exercem sobre as firmas — por
exemplo, via difusao das praticas de governanca associadas a maximizacao do
valor para o acionista, que teriam imposto um horizonte de prazo mais curto a

gestao das firmas diante da elevada preferéncia pela liquidez

Ao lado desse processo, alguns académicos pos-keynesianos (DE CONTI;
PRATES; PHIHON; 2014, p. 341) destacam a relevancia do conceito da
hierarquia de moedas, a fim de se compreender as assimetrias financeiras
existentes entre os paises e, assim, a financeirizacao que se apresenta pelo papel
dos fluxos financeiros destinados a periferia. Os paises periféricos apresentam
peculiaridades no que se refere as taxas de juros e de cambio, as quais nao sao
consideradas pela teoria convencional, em muitos casos. Considera-se que um
pais esta no topo da hierarquia monetaria internacional quando a sua moeda
exerce as suas trés funcoes em nivel internacional (meio de troca, reserva de valor

e unidade de conta).

Por este motivo, a liquidez pode ser entendida como um aspecto de
seguranca e confiabilidade para os agentes economicos: maior é a incerteza,
maior tende a ser a preferéncia pela liquidez e, portanto, maior a volatilidade dos

fluxos de capitais no caso dos paises periféricos.
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2.1.3 A abordagem regulacionista

Como o proprio nome desta escola sugere, o conceito chave é o da
regulacdo. A partir da constatacdo de Bernis (1985, p. 107), a sociedade
capitalista reane forcas antagonicas e que, por isso, devem existir instituicoes,
normas sociais e regularidades institucionais a fim de possibilitar sua reproducao

no tempo.

A tese de doutoramento de Michel Aglietta, de 1974, é considerada a obra
que inaugurou a Escola Francesa de Regulacdo. De acordo com Nascimento
(1993, p. 120), a originalidade da tese de Aglietta é evidenciada pela fusao da
histoérica econdomica dos EUA com uma perspectiva tedrica que combina Marx e
Keynes, o que possibilitou a identificacio de normas de producdo e consumo
historicamente estabelecidas cuja articulacao resultou em certas regularidades
macroecondmicas. E a partir dos trabalhos de Aglietta que ser4 elaborada uma
abordagem teorica voltada ao estudo do conjunto de institui¢cdes que regulam as

atividades econOmicas.

Nascimento (1993, p. 120) propoe a caracterizagao da escola da Regulagao

a partir de quatro principais perguntas:

1. Qual o motivo da transi¢do de um crescimento forte e regular para uma
conjuntura de estagnacao e instabilidade?;

2. Em uma mesma época historica, como se explica que o crescimento e a
crise assumam formas nacionalmente diferentes?

3. Como se entende momentos em que alguns paises estdo prosperos,
enquanto que outros ainda nao?;

4, Por que as crises sao geradas a partir de contradicoes e quais sao elas?

Para ele, deve-se entender que a teoria da Regulacao “[...] nasce da
rejeicdo dos conceitos de crise entdo existentes na teoria econdOmica e,

consequentemente, das explicacoes propostas.” (NASCIMENTO, 1993, p. 121).
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Esta escola econOmica entende que o capitalismo apresenta mecanismos
capazes de renovar as estruturas vigentes de acumulacio, os quais, no entanto,
nao conseguem a todo momento evitar as crises. E nesse sentido que se apresenta
um dos fundamentos da interpretacao regulacionista, o de que as contradicoes
sdo inerentes a este sistema econOmico e de que elas se “movem” em um

arcabouco institucional historicamente determinado.

Boyer observa a existéncia de cinco tipos de instituicdes no capitalismo,
sendo elas: i.) o regime monetario, que regula a gestao do sistema de pagamento
e crédito; ii.) a competicdo, que possibilita a formacao de precos a partir da
interacao dos agentes, iii.) as regras que regem os empregos assalariados; iv.) a
intervencao estatal, que regulamenta a tendéncia dos gastos e receitas publicas;
e, por fim, v.) o regime internacional, representado pelas regulacées que

orientam a relacdo de uma nacao com o resto do mundo.

O foco desta abordagem na financeirizagao se d4, sobretudo, por meio da
consideracdo das mudancas na governanca corporativa, a partir dos anos de
1970. A “maximizacdo do valor ao acionista” e o associado curto-prazismo das
corporagOes atraiu o interesse dos economistas politicos regulacionistas ao
constituir uma transformacao institucional importante na gestao das firmas, as
quais priorizaram os retornos imediatos em detrimento dos investimentos de
longo prazo (LAPAVITSAS, 2011, p. 616).

2.2 Financeirizacao e a Relacao Centro-Periferia

A vasta literatura a respeito da financeirizacdo na periferia constitui-se,
segundo Bonizzi (2013) e Karwowski e Stockhammer (2017), a partir da
consideracdo da condiciao periféricas nas trés principais abordagens acima
brevemente mencionadas. Assim, quanto a relacao centro-periferia, tem-se: uma
abordagem poés-keynesiana, cujo enfoque reside nos conceitos de incerteza e
preferéncia pela liquidez, com destaque “[a] ideia de que os mercados financeiros
podem servir de l6cus as operacoes especulativas e a acumulacao rentista. [De

modo] que o ciclo endégeno dos influxos de capitais para os paises periféricos
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merece atencdo especial” (NADER e SILVA, 2017, p. 51); uma segunda
abordagem, marxista, centrada tanto na questdo imperialista quanto nas
interacOes de classes e organizacoes dotadas de poder, de forma que a “[...]
interacdo entre Estados, bancos, capitalistas produtivos e trabalhadores tem
dirigido os processos de dominancia financeira numa integragao cada vez maior
com o regime de dominancia financeira global” (NEDER e SILVA, 2017, p. 51); e
uma terceira abordagem, proveniente da interpretacao regulacionista, cuja
atencao reside nos mecanismos regulatorios, nas instituicoes que concentram as
normas e regras sociais responsaveis por “moldar [os] processos de dominancia

financeira especificos em cada economia periférica” (NADER e SILVA, 2017, p.

51).

Portanto, a ascensao das financas no capitalismo contemporaneo nao é
particular, apenas, as economias centrais, sendo este fendmeno observado,
também, nos paises periféricos. Convém resgatar a abordagem centro-periferia
para analisar o fendOmeno, por exemplo com foco nas causas e efeitos que este

processo apresenta nas economias latino-americanas.

Nesse contexto, a literatura crescente a respeito da financeirizagdo na
periferia tem um objetivo central: a investigacdo nacional do fenémeno, que
permite a evidenciacdo das peculiaridades de cada pais e a forma com a qual ele
se inserem neste movimento generalizado do capitalismo, de forma a criar

mecanismos internos especificos de valorizacao do capital (NADER e SILVA,

2017, p. 48).

Analisadas as trés principais abordagem a respeito da financeirizacdo na
periferia, busca-se, agora, resgatar alguns apontamentos do estruturalismo

latino-americano e da teoria da dependéncia.

No periodo ap6s a segunda guerra mundial, algumas abordagens se
consolidaram na analise das relacoes do continente latino americano com os
paises centrais, em particular como critica a economia convencional. O
pensamento estruturalista latino-americano, que tem como principais autores
Raul Prebisch e Celso Furtado, representa um desses esforcos. Consolidado em
torno da Comissao de Economica para a América Latina e Caribe (CEPAL), o foco

desta abordagem se concentra na divisdo internacional do trabalho e no papel da
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indistria como indutora do desenvolvimento, com importante participacao do
Estado”. Sendo assim, o proposto por estes autores relacionava-se a um modelo
de desenvolvimento pesadamente industrial, uma vez que a induastria significaria
um elemento aglutinador e articulador do crescimento economico capaz de
superar a tendéncia a deterioracao dos termos de troca8, que transferiria renda

da periferia aos paises centrais.

Com a incapacidade de a industrializacao induzida pelo Estado
proporcionar aos paises periféricos experiéncias bem-sucedidas de
desenvolvimento, surge a Teoria da Dependéncia. Essa nova interpretacao
teorica buscava compreender as limitacoes de uma forma de desenvolvimento
iniciada quando a economia mundial se encontrava sob a hegemonia das
economias centrais. Assim, tem-se que a forma de desenvolvimento colocada em
pratica na América Latina s6 tenderia a fortificar cada vez mais as relacoes de

dependéncia.

Os dependentistas acreditavam que as interacGes entre o centro e a
periferia se configuravam tanto nas relacoes mercantis quanto no movimento
internacional de capitais, em especial no que se refere aos investimentos diretos
estrangeiros e na dependéncia tecnolbgica. Juntamente a eles, tinha-se o
imperialismo representante de um fator constitutivo de suas estruturas

socioeconOmicas.

Tanto os estruturalistas quanto os dependentistas, no entanto, dao énfase
a dimensdo produtiva-tecnologica da relacdo centro-periferia. Recentemente,
porém, diversos autores tém destacado que a relagao centro-periferia também se

coloca quando se consideram a dimensao monetaria-financeira, tal como, por

7 Ver, por exemplo: i) PREBISCH, R. Transformacoes e desenvolvimento: a grande tarefa da
América Latina. Rio de Janeiro: Fundacao Gettlio Vargas, 1973; e, ii) FURTADO, C.
Subdesenvolvimento e estagnacdo na América Latina, Rio de Janeiro: Civilizacao Brasileira,
1966.

8 A deterioracao dos termos de troca significa que caso os volumes exportados de produtos
primarios se mantenham constantes, a capaciade de importar se diminuiria ao passar do
tempo. Prebisch argumenta que muitos dos bens priméarios mostram uma baixa elasticidade-
renda da demanda. Ou seja, a demanda por eles cresce menos do que a renda, obrigando que os
paises exportadores aumentassem a concorréncia por mercados o que, por sua vez, levaria a
uma queda dos precos destas mercadorias.
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exemplo a literatura sobre a hierarquia de moedas como uma dimensao da

financeirizacao na periferia.

Ser um pais ocupante de posicao hegemonica na hierarquia de moedas se
traduz em um relativo privilégio econémico e uma consequente capacidade de se
endividar externamente em um ritmo e volume superiores aos paises periféricos,
por exemplo (KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2015, p. 41-45).

No que se refere a financeirizacao, a abordagem da hierarquia de moedas
destaca que os paises centrais apresentam moedas que sdo utilizadas como
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor, enquanto que os paises
periféricos apresentam aquelas cuja negociacdo assume um carater
eminentemente especulativo, ndo cumprindo as trés funcoes classicas da moeda
no cendrio internacional. Na periferia, em momentos de menor percepcao de
incerteza, os agentes demandam acOes e ativos denominados em moedas
periféricas. Nos momentos incertos, no entanto, estas moedas e ativos nelas
precificadas sdo convertidos em ativos nas moedas centrais, mais liquidas e,
portanto, mais seguras (SANTOS, 2018, p. 143). Nesse sentido, os tedricos desta
abordagem observam que a posicao diferencial das divisas no sistema monetéario
internacional (SMI) é condicionada pela avaliacdo dos agentes de seus prémios
de liquidez no cenéario externo (KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2015, p. 43).

A financeirizacao, segundo essa corrente, amplifica este padrao, uma vez
que ela impoe muitos desafios macroecondmicos aos paises periféricos — tais
como taxas de juros sistematicamente mais elevadas, dificultando o investimento
— em grande parte atribuidos aos fluxos de capitais de carater especulativo,
responsaveis pela volatilidade da taxa de cambio e os juros, consequentemente,
mais alto que a média internacional (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2014, p.

354).

Isso significa que a politica monetaria implementada nos paises centrais
influencia o ciclo de liquidez internacional, em especial a participacao dos paises
emergentes. Assim, variacoes cambiais pronunciadas decorrentes das
movimentacoes dos fluxos de capital, em situacoes de elevado endividamento
externo da periferia, traduzir-se-ia em potencial comprometimento da solvéncia

de curto prazo. Um maior risco decorrente desta instabilidade representa uma
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baixa demanda futura pela moeda doméstica, fazendo com o seu baixo prémio
de liquidez seja compensado com juros mais elevados (KALTENBRUNNER e
PAINCEIRA, 2015, p. 43).

Da mesma forma, uma mudanca na preferéncia pela liquidez
internacional pode levar a movimentos significativos de capital em fuga da
periferia. Por sua vez, para amenizar esta variacao inesperada, os paises
periféricos aumentam as suas taxas de juros, a fim de manter a demanda dos
investidores. A incerteza que assola os mercados periféricos faz com que estes
paises sejam obrigados a manter reservas cambiais mais altas do que os paises
centrais, a fim de evitar ataques especulativos causadores de oscilacdes cambiais
e, eventualmente, de inflacdo, a partir do pass-through9. Um exemplo pratico
desta afirmacao reside na “arquitetura” da equacao da Regra de Taylor, adotada
pelo Banco Central do Brasil8, a qual insere a taxa de cambio como sendo
diretamente afetada pela decisao da taxa de juros. Desta forma, observamse
limites relacionados ao setor externo a politica monetaria brasileira (e dos paises

emergentes, no geral).

3. A Financeirizacao na América Latina: Principais Canais de

Transmissao

3.1 Financeirizacao a partir da Integracao Financeira

9 O pass-through pode ser entendido como a sensibilidade dos precos domésticos as varia¢des
cambiais. Isto significa que uma subida (ou redugio) da taxa cimbio implica em uma inflacdo
maior (ou menor). Esta estimativa é utilizada pelos modelos macroeconémicos dos Bancos
Centrais, a fim de projetar a inflagao futura. Desta forma, é a partir da inflagio futura que estas
instituicoes definem o nivel da taxa de juros.

8 il = B i#$% + B&De! + By!$" + BUPCA!$" +  PB)IPCA!$"+  B*C!$", em que:
iy = Taxa Selic (média do periodo); iis% = Taxa Selic defasada t-j; De;= Diferenca moével da
expectativa do IPCA do mercado em relacdo a meta de inflacdo; yis» = Gap do produto em
relagdo ao produto potencial; IPCAig» = Soma movel de 12 meses do indice de precgos ao
consumidor amplo para os precos administrados; e, Cis = Taxa de cAmbio (R$/USD) defasada
um periodo.
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De acordo com o Instituto de Financas Internacionais (ITF — The Institute
of International Finance), de 2000 até 2014, o volume de entradas totais do
capital nas economias capitalistas emergentes passou de 200 milhoes de dolares
para 1,1 bilhoes de dolares. Esse movimento foi acompanhado do crescimento de
seus passivos e ativos, os quais cresceram, em média, 15% e 12,5% ano
(KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2018, p. 44).

Kaltenbrunner e Painceira (2018) apontam que nao apenas os fluxos de
capital apresentaram um aumento de seu volume, como, também, mudancas
qualitativas. Do ponto de vista dos agentes, juntamente a acdo dos bancos
somaram-se os investidores institucionais, representados por fundos de pensao,
fundos de investimento e seguradoras. Estes investidores se viram diante, nas
economias emergentes, de uma série de ativos em moeda nacional, como agoes e
titulos publicos — muito importantes para a viabilizacdo de uma técnica de
investimento utilizada por investidores de paises em que as taxas de juros real
sdo mais baixas que a do pais receptor das aplicagoes. Esta operacao é chamada

de carry trade°.

Nader e Silva (2017) destacam que a consequéncia mais imediata da
entrada do capital estrangeiro, facilitada e reforcada pela internacionalizagao das
financas, tanto pelos influxos de capitais quanto pela acumulacao dos saldos
comerciais, é o crescimento do mercado de titulos publicos pelo processo de

esterilizacdo de moeda estrangeira.

Talvez, o resultado mais notorio das mudancas associadas a esse processo
seja o comportamento, quase que generalizado, de todos os paises periféricos em
buscar acumular reservas da divisa internacional cada vez maiores. Como

colocam Nader e Silva:

Por isso, para se proteger dos fortes desequilibrios na balanca de
pagamentos e elevada volatilidade dos fluxos de capitais e da taxa de
cambio, algumas economias periféricas tém (...) aplicando tais reservas
em mercados financeiros dos paises desenvolvidos, principalmente dos
EUA, tornando-se “financiadores” do processo de financeirizagio dos
paises desenvolvidos (2017, p. 52).

10 Esta estratégia de investimento baseia-se em empréstimos em uma moeda de taxa de juros
baixa e, em sequéncia, na conversao desse valor em outra moeda que, necessariamente, deve
viabilizar a compra de ativos que oferecam uma taxa de juros ainda maior.
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Nesse sentido, a abordagem da hierarquia de moedas justifica esta
conduta pelo fato de que, dado que as economias emergentes ocupam posicoes
subalternas as economias centrais, devem elas ter um “Tesouro de Guerra” para
fazer frente as inesperadas oscilagoes cambiais. Observa-se, no grafico abaixo, a
disposicdo das reservas cambiais detidas pelos paises latinoamericanos

selecionados.

Grafico 1. Reservas internacionais de paises selecionados, 2000-
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Fonte: Banco Mundial. Elaborago propria.
2019 (USS$ bilhoes correntes).

Segundo Bonnizi (2013, p. 93-103), de maneira geral, os impactos da

financeirizacdo, assim caracterizada, na periferia podem se resumir em:
1.  Priorizagao do investimento financeiro, em relaciao ao produtivo;
2.  Expansao da oferta de crédito bancério;
3. Aumento do preco dos imoveis;
4.  Privatizacao de fundos de pensao;

5. Volatilidade nos precos das commodities, em geral inflacionando o

seu preco.

Tem-se uma convergéncia de que a origem da financeirizacao nos paises

emergentes se deu entre o final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, uma década
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apoOs os paises desenvolvidos!t. Isto se deu a partir das bases propostas pelo
Consenso de Washington, consideradas essenciais para promover a estabilidade
de precos e das contas externas e o crescimento economico (NADER e SILVA,
2017, p. 51). No entanto, a liberalizacao financeira da periferia consistiu, na
realidade, na criacdo de uma instabilidade financeira sistémica, como coloca
Kaltenbrunner e Painceira (2015). Pode-se entender que a liberalizacao € a causa,
e ndo a solucao, das instabilidades. No grafico 2, é exposta a volatilidade cambial
de alguns paises latino-americanos a fim de ilustrar um exemplo destas

oscilacoes.

Entre os exemplos de crises relacionadas a esses processos, tem-se: a
mexicana, em 1994-95; a do Leste asiatico e russa, em 1998; a brasileira, de 1999;
a argentina, entre 2001 e 2002; e a turca de 2002 (NADER e SILVA, 2017, p. 52).
Essas crises, acabaram por reforcar os processos de dominancia financeira nestas
economias. De acordo com Bonizzi (2013, p. 20) citando os resultados
encontrados por Marois (2011) para México e Turquia: “[...] the recoveries from
the crisis in Mexico and Turkey have reinforced the leading role of finance and

banks interest in the national political economy”.

Como apontado por Kaltenbrunner (2015) e Stockhammer (2004), a
volatilidade das taxas cambiais e dos precos os ativos s3o, simultaneamente, as
fontes de instabilidade e os elementos que demonstram, com maior precisao, os
efeitos da financeirizacdo na América Latina. As iniimeras crises nestes paises
durante as décadas de 1990 e de 2000 e a crise do subprime, em 2008, a qual,
por sua vez, causou “ a desvalorizacao da moeda e colapso no prego de ativos na
periferia, ao passo que os bancos estrangeiros reduziram drasticamente as

operacoes de empréstimos” (NADER e SILVA, 2017, p. 54).

11 Ver Lapavitsas (2011), Becker et al. (2010), Tyson e McKinley (2014) e Karwowski e
Stockhammer (2017).
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Grafico 2. Taxa de cambio nominal de paises selecionados, 2000-

2020 (2000=100).
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracao propria.

3.2 Financeirizacao a partir das Commodities Agricolas

Os seculares ganhos de produtividade na agropecuaria, ocasionados pelo
continuo aperfeicoamento tecnolégico, refletem uma tendéncia de queda dos
precos médios reais das commodities agricolas (Grafico 3). Os efeitos do declinio
volatil dos precos foram mais perceptiveis nos paises menos desenvolvidos e

mais dependentes de suas importacoes.

Grifico 3. Indice de precos de commodities (US$, correntes), 2000-

2019.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao prépria.
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Obs.: A participacio de produtos ndo-energéticos na composic¢io deste indice foi, em 2019, de

70%. A parcela de produtos agricolas foi de 35% no mesmo periodo.

De Paula et al. (2015) destacam que os determinantes dos precos das
commodities passaram a nao ser ditados, somente, por questoes relacionadas a
oferta, demanda, frete e armazenamento. Eles surgem como, também, reflexos

das operacoes financeiras que se propagam nos mercados agricolas.

A sofisticacao relacionada a precificacdo das commodities se da através
dos contratos de futuros e opcoes, cuja funcao é “defender” o produtor rural de
oscilacoes nos precos. Respaldadas pelo retorno preestabelecido, eles indicicam

o preco no mercado spot.

De Paula et al. (2015, p. 299) colocam que os produtores e traders
observam um benchmark para o mercado spot, a partir das praticas de mercados
futuros. Esses mercados spots sao “pulverizados e sujeitos a custos crescentes de
deslocamento de estoques”. De fato, ha regulamentacoes para se participar
desses mercados, a medida que se necessitam de buffer stocks'? e quotas de
exportacao definidas pelos International Commodity Agreements. Desta forma,
“os estoques se converteram num instrumento de valorizacdo do capital

financeiro” (DE PAULA et al., 2015, p. 300).

A crescente liberalizacao dos mercados globais contribuiu para que os
precos dos produtos agricolas fossem influenciados por variacdes nas taxas de
juros e de cambio, assim como pela estratégia adotada por agentes financeiros's

de precificar os seus riscos e incertezas.

Como resultado, ao observar a “transformacao” dos estoques fisicos em

derivativos, as tendéncias altistas foram exacerbadas. De acordo com Magdoff

12 Oferta de uma commodity que é comprada e estocada, quando uma ha excesso de oferta, ou,
vendida quando nao ha oferta suficiente, de forma a manter as condicoes de preco e
disponibilidade.

13 “Os “money managers” e os “index traders”. Os primeiros atuam basicamente em fundos de
hedge, com um horizonte de investimento de curto prazo, para os quais as commodities
agricolas representam uma diversificagdo de sua carteira de investimentos. Ja os “index
traders” atuam numa ampla gama de produtos e seguem uma estratégia de investimento
passivo, tomando uma posicao, geralmente mais longa, em relagdo ao desempenho das
commodities, ap6s comprarem pecas de um indice criado por institui¢coes financeiras que lhes
retornam contratos”. (DE PAULA et al., 2015, p.300).
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(2008), as commodities foram levadas objeto de arbitragem financeira apds a
crise de 2008, como forma de diversificar os portfélios a fim de conter perdas em
outros mercados. Nesse sentido, de Paula et al. (2015) argumentam que mesmo
dada uma limitacao da oferta, acompanhada por um aumento da demanda, a

influéncia da légica financeira neste mercado ainda persiste,

por nao haver um limite maximo de contratos futuros em posse dos
agentes, um volume elevado de alimentos deixou de ser ofertado,
pressionando ainda mais seus precos (p. 307).

3.3 Financeirizacao a partir da Conducao da Politica Fiscal dos

Paises Emergentes

A maneira pela qual a financeirizacao se expressa entre os emergentes €
distinta da forma observada em paises desenvolvidos, nos quais habitualmente
as taxas de juros sao mais baixas. No caso deste grupo, a divida publica interna
mostra-se como o eixo central da acumulacdo capitalista e a base da
subserviéncia das financas publicas as pressoes dos mercados financeiros globais
(DE CARVALHO; DE MIRANDA; GAMBI, 2017, p.3)

Segundo Atillio e Mendes (p.28, 2018), o pagamento de jaros e a elevacao

da divida publica acarretam maiores dificuldades ao pais, sendo elas:

1. Elevada divida publica leva a um maior risco-pais que, por sua vez,
acarreta o maior pagamento de juros;

2. Existe o entendimento de que se o Estado possui uma divida elevada,
brevemente ele elevara a carga tributaria a fim de evitar o crescimento do
numerador (divida), ndo acompanhado pelo crescimento do PIB. Entretanto,
existe a possibilidade de imprimir papel moeda (uma forma.de contrato da
divida), o que causa um aumento do nivel de precos em determinados setores da
economia;

3. Em um caso extremo, niveis muito elevados da divida/PIB indicam a
incapacidade de um pais cumprir com as suas obrigacoes. De acordo com Mollo
(p. 493, 2011), isso indica um enfraquecimento das variaveis chaves da

macroeconomia.
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Como resultado final, a conducao de politicas macroeconémicas
finanzeirizadas amparam a sofisticacao financeira e constrange, por sua vez, a
ampliacao de politicas sociais, uma vez que o governo esta constantemente preso
as “normas” dos mercados financeiros. Como observado por Bruno e Caffé (2015,
p- 57), a financeirizacao reduz a eficacia dos gastos publicos e a capacidade de
investimento do Estado, uma vez que a elevada participacao da renda de juros no

PIB “singulariza o processo de financeirizacao da economia nacional”.

No caso brasileiro, destaca-se a elevada participacao da renda de juros no
produto interno bruto em relacdo aos demais paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, nos quais as taxas de juros sdo muito mais baixas — e, portanto,
esta relacdo tende a ser menor. Dada a alternativa institucionalmente facilitada
de alocacdo das poupancas empresariais e das familias em ativos financeiros, a
alocacao diretamente produtiva fica comprometida. Em consequéncia, a taxa de
acumulaciao de capital reduz-se e mantém-se num patamar insuficiente para

garantir taxas mais elevadas e sustentaveis de crescimento economico.

Gomes (2007, p. 209) argumenta que a divida publica cresce,
exclusivamente, pelo processo da financeirizagao, pois os juros nao-pagos viram
dividas com a emissao de novos titulos para refinancia-los, os quais nao entram,
por sua vez, no circuito da economia real. Trata-se de um ciclo vicioso por,
também, os superavits primarios serem esterilizados pela politica monetaria:
juros atraentes, induzidos pelo comprometimento com a estabilidade de precos,
permitem com que os credores do Estado reapliquem os seus excedentes nos

titulos da divida publica.

Assim, Gomes afirma que o Brasil estd de maos atadas: ao passo que o
Banco Central tornou-se um guardiao da acumulacao da riqueza financeira, o
Tesouro Nacional mostrou-se como um instrumento da transferéncia de renda a

interessas da divida.

Por consequéncia, juros elevados traduzem-se no comprometimento do

orcamento publico, ao comprometé-lo com mais encargos sobre a divida publica.

A “situacgdo de extrema liberdade aos fluxos de capitais, o elevado grau
de endividamento ptiblico e a vulnerabilidade dos “fundamentos
macroecondmicos”, conduzem o pais a uma situagdo de extrema
fragilidade, elevada dependéncia dos mercados financeiros,
vulneraveis as vicissitudes da dindmica da economia internacional,
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com impactos profundos sobre a realidade sdcio-econémica (GOMES,
2007, p. 203).

3.4 Financeirizacao a partir dos Mercados Derivativos de Cambio

Para o caso brasileiro, também tem sido destacado como um dos canais

de transmissao da financeiriza¢ao no pais o mercado de derivativos de cambio.

Nesse contexto, Chicoski (p. 4, 2016) observa que o surgimento dos
mercados de derivativos sdo elementos centrais para se estudar a génese das
economias financeirizadas, os quais garantem o direito de compra ou venda de
ativos em um momento futuro. Existem quatro modalidades bésicas de contratos

de derivativos, com base em Hull (2015, p. 1-9):

1. Contratos futuros: Sao um acordo de compra ou venda de determinado
ativo, em especifica data e preco, mas podem ser liquidados antes da data de seu
vencimento. Estes instrumentos financeiros sao utilizados nos mercados OTC!4
entre as instituicoes financeiras e seus clientes;
2. Contratos a termo: Semelhantes aos contratos futuros, estes derivativos
presumem a compra ou venda do ativo exclusivamente em uma data
determinada, a um preco ja combinado. Eles sao negociados nos mercados OTC;
3. Opcoes: Contrato no qual o comprador paga ao vendedor um prémio pelo
direito, mas nao obrigacdo, de comprar uma call (direito, mas nao obrigacao de
compra) ou vender uma put (direito, mas nao obrigacao de venda) de um ativo
por um intervalo de tempo definido. Elas sao negociadas tanto em bolsas quanto
no OTC;
4. Swaps: Contrato baseado na troca entre partes que intercambiam entre si
determinados ativos em um prazo especificado. Usualmente sao negociados nos
mercados OTC.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2018, p. 102), o mercado de
cambio, com entrega escritural, e o0 de moeda estrangeira, com entrega fisica, no
pais é composto por dois segmentos: o priméario, no qual ha os demandantes,

pessoas fisicas ou juridicas, de divisa para operacoes de exportacoes,

14 “Quer-the-counter”, em portugués, mercados de balcao.
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importacoes, entradas e saidas financeiras. O outro segmento € o interbancario,
no qual se encontram apenas os agentes autorizados pelo Banco Central do Brasil
(BCB), quem sao majoritariamente, bancos, corretoras de cambio, empresas,

fundos de investimento locais e investidores estrangeiros, além do proprio BCB®.

Importa destacar que o papel dos bancos no mercado cambial nao se
restringe em ser um facilitador da demanda por moeda estrangeira.
Considerando os mercados futuros, consolidam-se os bancos como compradores
e vendedores de divisas internacionais em 4 mercados diferentes: nacional,
internacional, spot e futuro, o que aumenta o leque de possibilidades de ganhos
com a disparidade de precos entre eles. Essa arbitragem concretizase por meio
da comparacdo de taxas de juros do mercado de reais com a taxa de juros que
remunera os dolares no Brasil. Trata-se, nesse sentido, de operacoes
denominadas de carry-trade. A discussao acerca do cupom cambial é complexa

e extrapola os objetivos deste trabalho.

Exemplificadamente, Rossi (2016) coloca:

A abundante oferta de délares futuro nesse mercado pressiona para
baixo a cotacdo da taxa de cambio futura, essa pressio aumenta o
cupom cambial e abre espagos para a arbitragem dos bancos que
compram esses dolares futuros baratos — logo assumem a ponta
comprada no mercado futuro — e, simultaneamente, tomam
empréstimos no exterior para vender dblares no mercado a vista. Essa
operacdo de arbitragem tem como impactos o aumento do fluxo
cambial ou da posicdo vendida a vista dos bancos, um aumento da
posicdo comprada dos bancos no mercado futuro, e a valorizacio do
real no mercado a vista (p. 33-34).

Como consequéncia da exposicdo do cambio brasileiro a diferentes
mercados, tem-se que os precos spot sao determinados pela dinamica dos precos
dos mercados futuros, sendo ele, em alguns casos, precificados
independentemente dos “fundamentos” futuros, como destacou Chicovski (2016,
p- 872). Nesse sentido, os movimentos cambiais nao seguem a rigor os critérios
normalmente aceitos como os drivers das taxas de cambio, como a paridade do

poder de compra e o equilibrio do setor externo.

15 As institui¢Oes autorizadas, pelo BCB, atualmente, encontram-se disponiveis no link:
<https://www.bcb.gov.br/rex/TAMC/Port/Instituicoes/inst_autorizadas.asp?frame=1>. Acesso
em 25 set. 2020.
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Bruno e Caffé (2015, p. 56) alegam que o padrdo da financeirizacao
implica a integracao das taxas de cambio as carteiras financeiras de retorno de
curto prazo. Este cenario, por sua vez, explica a dificuldade de um pais ter uma
taxa de cambio diretamente compativel aquela necessaria as atividades
produtivas, “pois tais condicOes estariam em contradicio com os mesmos

pressupostos do modelo econémico vigente” (BRUNO e CAFFE, 2015, p. 56).

Diante disso, variaveis relacionadas a performance financeira de
determinada moeda, observadas pelas decisoes de alocacao de portfolios de
players do mercado, sao componentes fundamentais a determinacao da taxa de
cambio. Sob a logica da financeirizacao, a definicao da taxa de cambio é dada em
funcao das convencoes de mercado, do comportamento dos agentes financeiros
e, também, dos ciclos de liquidez da economia mundial (ROSSI, p.14, 2016).
Portanto, encara-se o processo de financeirizacao das taxas de cAmbio como uma
“subordinacdo das trajetorias cambiais as decisoes de portfélio dos agentes

financeiros” (ROSSI, p. 14, 2016).

4. Composiciao da Riqueza Financeira e Nao-Financeira

Na secdo anterior foram sintetizados os principais canais de transmissao
da financeirizacdo para as economias emergentes, tal como apresentados por
parte substantiva da literatura sobre o assunto. A partir da interpretacao da
financeirizacao apresentada por Braga et al. (2017, p. 836), medidas alternativas
podem vir a compor o conjunto de indicadores sobre o fen6meno na periferia.
Para os autores, uma das caracteristicas deste padrao de riqueza é a de que a
negociacao de ativos financeiros nao é apenas exclusiva das instituicoes
financeiras: familias e empresas nao financeiras também passaram a ter parcela
relevante de ativos financeiros. Observa-se, assim, um crescimento da porc¢ao dos
ativos financeiros no patrimoénio liquido destes dois tltimos grupos: que era,
notavelmente, composto por bens imoéveis e duraveis.

Isso significa que, a0 mesmo tempo em que afeta as decisoes de gastos,

a generalizacgdo da logica financeira influencia a dindmica de produgao,
da renda e do emprego, regulando as condic¢6es concretas de vida no
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capitalismo contemporaneo® (BRAGA et al., 2017, p. 837, traducao
nossa).

Tem-se um padrao sistémico de riqueza que implica o surgimento de uma
quantidade crescente de capital ficticio, nos termos de Marx, a nivel
internacional, nos principais centros financeiros do mundo. A partir desta
interpretacao, esta secao explorara os dados compilados pelo Credit Suisse, em
sua publicacao Global Wealth Databook (2019)%. Este relatorio anual fornece
estimativas para o nivel e composicao da riqueza, financeira e nao-financeira?,

para um amplo conjunto de paises desde o ano de 2000.

Comparando os dados referentes ao G7 com uma cesta de paises
emergentes (Brasil, Ruassia, India, China, México, Indonésia, Coréia do Sul,
Arabia Saudita e Hong Kong), observa-se que a parcela da riqueza financeira, em
comparacao ariqueza total, ganha forca, desde 2000, em ambos os grupos. Muito
embora seja nitida a queda proveniente da crise de 2008, a riqueza financeira,
em comparacdo a riqueza nao-financeira, nos G7 e nos emergentes, saiu,

respectivamente, de 58% e 53% em 2000 para, em 2019, 62% e 64%.

Grafico 4. Indicadores de financeirizacao no G7, (milhares de US$

correntes e percentagem).

2.000 66%

16 “This means that, while affecting expenditure decisions, the generalization of the financial
logic influences the dynamics of production, income and employment, regulating the concrete
living conditions in contemporary capitalism” (BRAGA et al., 2017, p. 837). 16 Publicado
anualmente, o seu ano base é 2000.

17 Com base no relatério da Credit Suisse, a riqueza financeira corresponde aos titulos, divisas e
acoOes. A riqueza ndo-financeira, por sua vez, compode-se notavelmente de ativos fixos e iméveis.
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Grafico 5. Indicadores de financeirizacao nos paises emergentes

(milhares de US$ correntes e porcentagem).
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Nesse sentido, pode-se dizer que, com base nos dados apresentados, ha
uma tendéncia de financeirizacao nos paises em desenvolvimento selecionados.
Este aumento da significancia da parcela da riqueza financeira em ambos os
grupos parece reforcar a tese de Braga et al. (2017), os quais propdoem a

caracterizacao do fenomeno da seguinte forma:

A financeirizagdo € o padrio sistémico de riqueza no capitalismo que
deriva do colapso do Sistema de Bretton Woods. E um padrio que,
simultaneamente, estimulou e resultou de um conjunto de mudancas
nos sistemas monetario e financeiro. Dentre essas mudancas, € possivel
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citar a consolidacao de um padrao doélar flexivel; (...) crescimento
excepcional dos mercados financeiros (titulos e valores mobiliarios); e
a consolidacdo e expansdo da desregulamentacdo financeira e
liberalizacao econ6mica8 (p. 831, traducio nossa).

Evidencia-se, também, que a taxa de crescimento da riqueza financeira,
compreendida entre 2001 e 2019, nos paises emergentes foi de,
aproximadamente, 8% ao ano. Numero muito maior do que aquele observado no
grupo dos G7, no mesmo periodo, de 3,7% ao ano. Tem-se, portanto, uma
evidéncia de que, no passado recente, este fendmeno foi mais robusto nos paises

em desenvolvimento selecionados do que naqueles desenvolvidos.

Grafico 6. Parcela da riqueza detida por emergentes e pelo G7

(milhares de US$ correntes e percentagem).
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Fonte: Credit Suisse (2019). Elaboragdo propria.

5. Conclusao

18 “Financialization is the systemic pattern of wealth in capitalism that derived from the
collapse of the Bretton Woods System. It is a pattern that, simultaneously, stimulated and
resulted from a set of changes in monetary and financial systems. Among these changes one
could mention the consolidation of a flexible-dollar standard; (...) exceptional growth of
financial markets (bonds and securities); and the consolidation and expansion of financial
deregulation and economic liberalization” (BRAGA et al., 2017, p. 831).

20%
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Esta pesquisa teve como objetivo analisar, segundo a literatura, o
fendomeno de financeirizacao em paises emergentes. Foi feita uma breve revisao
bibliografica por meio da qual buscou-se diferenciar as mais notérias
caracteristicas da financeirizacdo a partir das escolas econdmicas que se

debrucaram sobre o tema, tal como sugerido por Bonnizi (2013).

Do que se exp0s, conclui-se que a origem da financeirizacao nos paises
emergentes ocorreu entre o fim dos anos de 1980 e o inicio dos anos de 1990,
uma década em seguida dos paises desenvolvidos. O modo de insercao deste novo
padrao de riqueza fundamentou-se nas bases propostas pelo Consenso de
Washington, tidas como indispensaveis para promover a estabilidade de precos
e das contas externas (NADER e SILVA, 2017, p. 51). Kaltenbrunner (2015) e
Stockhammer (2004), no entanto, demonstram que a volatilidade das taxas
cambiais e dos precos os ativos demonstram, com maior precisao, os efeitos da

financeirizacao na América Latina.

Neste trabalho, abordaram-se alguns canais através dos quais a
financeirizacao se da nos paises emergentes. Um deles se deu pela arbitragem
das commodities, que apdés a crise de 2008, foi utilizada como forma de
diversificar os portfolios. Como consequéncia, o preco dos produtos agricolas
passou a ser dado em funcdo das taxas de juros e de cambio, assim como pela
estratégia adotada por agentes financeiros de precificar os seus riscos e

incertezas.

No que se refere a divida puablica nos paises emergentes, ela mostra-se
como o eixo central da sujeicao das financas publicas aos mercados financeiros
globais, quem geralmente prezam por gestoes austeras (DE CARVALHO; DE
MIRANDA; GAMBI, 2017, p. 3). Gomes (2007, p. 209) afirma que a divida
publica cresce com a emissao de novos titulos a financiar os juros nao-pagos, os

quais nao entram na economia real e, portanto, constrange o investimento.

19“0Os “money managers” e os “index traders”. Os primeiros atuam basicamente em fundos de
hedge, com um horizonte de investimento de curto prazo, para os quais as commodities
agricolas representam uma diversificagdo de sua carteira de investimentos. Ja os “index
traders” atuam numa ampla gama de produtos e seguem uma estratégia de investimento
passivo, tomando uma posicao, geralmente mais longa, em relagdo ao desempenho das
commodities, ap6s comprarem pecas de um indice criado por institui¢coes financeiras que lhes
retornam contratos”. (DE PAULA et al., 2015, p. 300).
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A financeirizacao também impacta as taxas de cambio, cujo desempenho
se da pelas decisoes de alocacao de portfélios dos agentes do mercado. A
implicacao deste fato elucida o desafio que é um pais emergente ter uma moeda
compativel aquela necessaria as suas atividades produtivas, “pois tais condicoes
estariam em contradicdo com os mesmos pressupostos do modelo econémico
vigente” (BRUNO e CAFFE, 2015, p. 56). Também se faz importante destacar
que, de acordo com Kaltenbrunner e Painceira (2015, p.4 3), a posicao das divisas
emergentes no SMI se da pela avaliacao dos agentes de seus prémios de liquidez
no cenario externo, que, por sua vez, esperam remuneracoes mais altas pelo
maior risco inerentes destas moedas — inflando as taxas de juros de suas

economias.

Por fim, cabe pontuar que a diversidade apresentada pela literatura e
pelos dados levantados indica que a financeirizacao na periferia é um tema de
pesquisa em andamento e, portanto, novas contribuiches se mostram

fundamentais para o seu estudo, dada a sua complexidade.
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A mineracao em Congonhas - MG: analise da influéncia da
mineracao no desenvolvimento da cidade e as perspectivas

do setor na regiao

Mining activity in Congonhas - MG: analysis of the
influence of mining on the development of the city and the

perspectives of the sector in the region

Beatriz Cunha Freitas Correa
Norberto Martins Vieira
Thiago Periard do Amaral
Resumo

O setor mineral, em Minas Gerais, faz parte da histéria e do processo de
desenvolvimento da regido. A atividade extrativa mineral de larga escala impacta
sobremaneira a vida dos municipios que tem a mineracao na base de sua
organizacao politica, financeira e social. Apesar de gerar riqueza e movimentar a
economia, a atividade mineral pode trazer males sociais e economicos. O
municipio de Congonhas, em Minas Gerais, com suas raizes entrelacadas no
extrativismo mineral, é um importante centro de mineracao. Neste artigo, dados
foram analisados para investigar a dependéncia econémica de recursos naturais
e a verticalizacdo da industria metalargica e mineradora na cidade de
Congonhas. Nossas descobertas mostram que a mineracdo impulsiona a
economia dessa cidade, mas, ao mesmo tempo, had uma caréncia de pequenas
industrias e servigos autonomos. Entretanto, agir em direcdo a uma economia
mais sustentavel e fazer com que mais pessoas pensem além da mineracao, ainda
€ um desafio a ser encarado nos proximos anos. Os autores acreditam que esta
cidade poderia se beneficiar fortemente de uma revisdo de politicas publicas,
buscando uma economia mais plural e diversa.

Palavras-chave: dependéncia econOmica; mineracao; recursos naturais;
Congonhas; Minas Gerais.

Abstract

The mineral sector is part of the history and development process of the state of
Minas Gerais. Large-scale mineral extraction strongly impacts the dynamics of
the cities that have the mining activities as the basis of their political, financial
and social organization. Despite of generating wealth and moving the economy
forward, the mineral activity can bring social and economic issues. The city of
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Congonhas, in the state of Minas Gerais, is an important mining center. In this
paper, data was analyzed to investigate the economic dependence on natural
resources and the verticalization of the mining and metallurgical industry in
the city of Congonhas. Our findings show that mining boosts the economy of
this city, but at the same time, there is a lack of small industries and
autonomous services. However, acting towards a more sustainable economy
and making more people think beyond mining, is still a challenge to be faced in
the coming years. The authors believe that this city would strongly benefit from
a public policy review, aiming a more plural and diverse economy.

Keywords: economic dependence; mining; natural resources; Congonhas;
Minas Gerais

1. Introducao

O setor mineral é uma atividade de grande importancia para a economia
brasileira, sendo essencial para a balan¢a comercial. Indo além dos beneficios
ligados a exportagao, o setor é responsavel por grande parte da arrecadagao de

impostos e criacao de empregos em diversas regioes do pais. (BARBOSA, 2018).

No estado de Minas Gerais, especificamente, o setor da mineracao faz
parte da histéria e do processo de desenvolvimento da regido, além de
representar importante participacdo no desenvolvimento econémico brasileiro.
O estado possui a terceira posicdo em participacdo no Produto Interno Bruto
Brasileiro - PIB (IBGE, 2016) e se destaca também na arrecadacio da
Contribuicdo por Exploracao de Recursos Minerais (CFEM), representando
93,02% do montante arrecadado na regiao sudeste nos altimos anos, além de ser
o mais diversificado se tratando de substancias exploradas e comercializadas
(BARBOSA, 2018).

A atividade extrativa mineral de larga escala impacta sobremaneira a vida
dos municipios que tem a mineracdo na base de sua organizacdo politica,
financeira e social. Barbosa (2018), citando o Departamento Nacional de
Producao Mineral - DNPM (2012), diz que além da arrecadacao da CFEM, a
atividade de extracdo mineral tem impacto economicamente positivo nos
municipios, considerando o surgimento de novas oportunidades de negbcios,
criacao de empregos diretos e indiretos, e demais arrecadagoOes tributarias. “A
promocao da atividade mineral pode proporcionar um impulso a arrecadacao

municipal, permitindo que seja prestado um servico publico de qualidade a
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populacdo e fomentando uma forma de financiamento para o desenvolvimento
local.” (CARVALHO et al., 2012). O conhecimento do grau de dependéncia da
arrecadacao municipal das receitas provenientes da extracao mineral se torna,
portanto, uma necessidade para municipios mineradores (CARVALHO et al.,

2012).

Na visao do Banco Mundial os empregos criados, a geracao de renda por
meio de impostos, taxas e royalties, a transferéncia de tecnologia, o
desenvolvimento da infraestrutura local e a criacao de industrias a jusante sao as
principais razoes para justificar o investimento em projetos de minera¢ao como
forma de elevar o desenvolvimento (RODRIGUES; MOREIRA, 2013 apud PEGG,
2006). Para tanto é necessario que os governantes tenham qualificacio e
capacitacdo para aplicar essas rendas adicionais e estratégicas em acoes que

promovam o desenvolvimento humano (ENRIQUEZ, 2007).

Os municipios mineradores, contudo, possuem grande deficiéncia em
reconhecer o nivel de dependéncia da arrecadacdo municipal dos recursos
oriundos da atividade da minera¢ao. Um exemplo é o caso da cidade de Raposos,
na regiao metropolitana de Belo Horizonte. Empregando grande parte da
populacdo na atividade mineradora, com producoes de larga escala, quando a
mina do municipio atingiu a escassez a maioria das familias perdeu sua fonte de
sustento, postos de trabalho diretos e indiretos desapareceram, e o comércio foi

enfraquecido.

Ja vem sendo desenvolvidos estudos sobre a dependéncia econdémica de
municipios que possuem como atividade economica principal a mineracao — tais
como Itabira, Mariana e Ouro Preto. O municipio de Congonhas, Minas Gerais,
localizado na regido do Quadrilatero Ferrifero, possui uma superficie de 304m?2
com elevada taxa de ocupacao do solo pela mineracao, com aproximadamente
100 expressivos poligonos registrados no Departamento de Producao Mineral,
sob o controle de 39 empreendedores. Sabendo da importancia de se conhecer a
dependéncia ao setor de mineracao, percebe-se a necessidade de uma pesquisa
do tipo para o municipio de Congonhas, buscando analisar as principais fontes

de arrecadacao da cidade e suas possibilidades de diversificacao.
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Partindo da hipotese de que a dependéncia econémica pode vir a se tornar
um caso da maldicao dos recursos naturais, onde paises com grandes dotacoes
de recursos naturais frequentemente apresentam um desempenho pior em
termos de desenvolvimento economico do que paises com menos recursos,
Congonhas, como municipio de Minas Gerais, é dependente do minério a ponto
de sofrer os efeitos dessa maldicdo? Buscando responder essa pergunta, o
presente trabalho tem como objetivo principal analisar se o municipio de
Congonhas, em Minas Gerais, ¢ dependente dos recursos naturais e quais sao os
impactos da mineracao na economia da cidade. Assim, serao analisadas teorias,
como a hipétese da maldicao dos recursos naturais, verificando como ocorre de
fato a dependéncia dos recursos naturais e quais seus efeitos ao desenvolvimento
econdmico, apresentando dados de indicadores economicos, contextualizando a

cidade de Congonhas e o cenario econémico na qual est4 inserida.

Para tanto, como metodologia, foi realizada, primeiramente, uma
pesquisa bibliografica a cerca da maldicdo dos recursos naturais e suas
implicacoes, utilizando de artigos e livros como, por exemplo, “Escaping the
Resource Curse” dos autores Humphreys, Sachs e Stiglitz. Dado o embasamento
tedrico, iniciou-se o levantamento dos dados. Os dados foram obtidos através da
Fundaciio Jodo Pinheiro (FJP), pela base de dados IMRS — Indice Mineiro de
Responsabilidade Social, com a qual foi possivel levantar dados de indicadores
especificos para as cidades do estado de Minas Gerais, e da Prefeitura Municipal
de Congonhas, a partir de contato direto com a Diretoria de Tributacao e de
Fiscalizacdo. Através dos dados obtidos da FJP foi possivel criar um ranking das
cidades com maior arrecadacao da CFEM, destacando assim as cidades com
grande influéncia dos recursos naturais, o que serviu como base para realizar

comparacoes dos indicadores com os de Congonhas, cidade foco da pesquisa.

O trabalho é composto por uma revisao de literatura a cerca de teorias a
respeito da dependéncia econémica em regides ricas em recursos naturais,
visando identificar suas causas e efeitos, em paralelo com a hipétese da maldicao
dos recursos naturais. Em seguida, ap6és uma contextualizacdo do cenario
nacional e da regidao na qual o municipio esta inserido, é feita uma coleta de dados
do municipio de Congonhas buscando verificar o impacto da atividade

mineradora, para posterior andlise, com auxilio de graficos e tabelas,
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identificando possiveis relacoes de dependéncia. Por fim, através das teorias
apresentadas e de trabalhos semelhantes, busca-se encontrar possiveis solucoes
para a amenizacao dos efeitos da dependéncia, verificando possiveis op¢oes para

diversificacao da industria na cidade.

2. Recursos naturais como via para o desenvolvimento

Os recursos naturais representam, para varios paises, uma via para o
desenvolvimento e crescimento economico. No entanto, apesar de gerar riqueza
e movimentar a economia, a atividade mineral pode trazer males sociais e

econodmicos.

Alguns autores acreditam que a atividade mineral nao gera polos de
investimento e sim enclaves econémicos, caracterizados pela auséncia de ligacao
em cadeia entre a atividade principal e os demais setores econémicos, fazendo
com que a regiao afetada nao tenha um desenvolvimento autossustentavel e

diversificado.

Davis e Tilton (2005) organizavam a literatura relacionada aos aspectos
economicos da atividade mineral em visao convencional e visdo alternativa. A
visdo convencional defenderia a extracdo mineral como caminho para o
desenvolvimento econOmico, e 0s problemas econOomicos vinculados ao
desenvolvimento baseado em recursos naturais seriam mais uma questao de boa
governanca e capacidade institucional. Na visao alternativa aparecem anéalises
econdmicas, principalmente ligadas a maldicao dos recursos naturais, cujo
processo seria inerente ao setor extrativo mineral (GUIMARAES; MILANEZ,
2017, apud AUTY, 2001; GAMU et al., 2015; POWER, 2002).

Segundo Maciel (2015), na teoria econémica, o papel dos recursos
naturais nos processos de desenvolvimento sempre ocupou um espaco de
destaque na pesquisa. Na década de 1950, tedricos como Lewis (1955), Nurske
(1957) e Rostow (1959), colocavam a disponibilidade de recursos naturais como
uma forma compensatoria dos desequilibrios nos fatores de producao presentes
nos paises em desenvolvimento. Assim, as exportacoes de commodities e os

impostos incidentes sobre elas, coletados pelo Estado, expandiriam o estoque de
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capital e a capacidade produtiva do pais, funcionando como uma fonte de
expansao da demanda agregada, promovendo um ciclo sustentado de

desenvolvimento econ6mico.

Em contraposicao, Maciel (2015) aponta ainda, que também na década
de 1950, surgiram as primeiras hipoteses dos recursos naturais como maldicao.
A percepcao de que a abundancia de recursos naturais poderia limitar o
desenvolvimento e crescimento econémico de um pais, encontra Auty como um
de seus primeiros autores. De acordo com estudos de Pamplona e Cacciamali
(2018), Sachs e Warner (1995; 2001) junto com Auty (1993) deram inicio a
resource-curse literature, em que se apontava a relacdo negativa entre a

abundancia e o crescimento econémico no longo prazo.

Enriquez (2007, apud Lewis, 1984), a respeito da maldi¢ao dos recursos
naturais, pontua que paises ricos em recursos naturais nao possuem vantagens,
e sim problemas para alcancar o desenvolvimento economico. Para ele, “os
indicadores de economias com base mineira revelam ma distribuicao de renda,
pouca diversificacdo econOmica, ganhos das exportacoes concentrados apenas
nos produtos priméarios, além de taxas de crescimento de seus setores nao
mineiros inferiores aos demais”. Lewis (1984) chama, portanto, de maldicao dos
recursos, esse conjunto de efeitos negativos tipicos das economias baseadas em
atividades minerarias. Em conjunto com as falhas de crescimento, Humphreys,
Shachs e Stiglitz (2007) alegam a abundancia de recursos naturais encadeiam a
uma maior probabilidade de fraco desenvolvimento democratico, corrupcao,

guerra civil, dentre outros problemas.

A doenca holandesa é uma das mais conhecidas consequéncias da
maldi¢ao dos recursos naturais. Caracterizada por uma sobreapreciacao na taxa
de cambio, causada pela exploracao de recursos abundantes, a doenca holandesa
gera externalidades negativas nos outros setores de bens e servicos
comercializaveis da economia, impedindo esses setores de se desenvolverem
(BRESSER-PEREIRA; MARCONTI; OREIRO, 2014). Humphreys, Sachs e Stiglitz
(2007) acrescentam ainda que quando eventualmente as atividades dos setores
baseados em recursos naturais desacelerarem, outros setores poderao ter

dificuldades de recuperacao.
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A partir da teoria da maldicao dos recursos naturais, autores como Innis
(1954) e Baldwin (1956), desenvolveram a staple trap. A Teoria de Staples tem
como pressuposto central os recursos naturais como fator propulsor do
desenvolvimento e sua suposicao fundamental é de que a exportacao de Staples
se torna o centro dinamico da economia e molda sua trajetoria de crescimento.
“A Teoria de Staples é um modelo de crescimento econémico liderado pela
exportacao de recursos naturais, descrevendo como seus efeitos se espalham
para o resto da economia, produzindo mudancas nos padroes tecnologicos, assim
como nas dimensoes da vida politica e social” (MACIEL, 2015). Amaral (2013)
coloca ainda que “os impactos sao negativos quando inexistem relacoes com
outras atividades internas e assim nao ha o incentivo ao desenvolvimento de
outros setores econdmicos, que acabam por concentrar a economia somente na
producdo de produtos primarios voltados a exportagao, reforcando o ciclo-

vicioso”.

Lopes (2013) menciona que Sachs e Warner (1995), em um dos trabalhos
mais importantes sobre o tema, colocam que as economias abundantes em
recursos naturais crescem a um ritmo inferior as demais, e que ha “uma relacao
negativa entre a razdo das exportacoes de produtos baseados em recursos
naturais sobre o PIB e a taxa de crescimento da economia, mesmo depois de

controladas as variaveis explicativas para o baixo crescimento econémico”.

Outra abordagem encontrada para a abundancia de recursos naturais
enfatiza o papel das instituicoes e dos dispositivos politico-institucionais, com a
ideia de que haveria uma maldicao de governanca, que seria uma incapacidade
das autoridades em gerenciar adequadamente as rendas e riquezas geradas pelos

recursos naturais (LOPES, 2013).

3. A Mineracao no Brasil

Atuando na producao de bens primarios, a mineracao supre diversas
atividades economicas, desde a agricultura até as industrias de alta tecnologia,
além de ter um papel decisivo em economias com base na extracao de recursos
minerais (CARVALHO et al.,2012). Por seu carater pioneiro, a mineracao nao se

destaca apenas por ser uma industria de base, mas também por ter a capacidade
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de impulsionar novas oportunidades econdémicas. Com capacidade de
transformar as relacGes sociais e econOmicas, a mineracdo propicia o
desenvolvimento socioeconomico das comunidades em seu entorno (CASTRO;
JUNIOR; LIMA, 2011).

Na fase do Brasil Colonia, Portugal possuia grandes expectativas de
encontrar metais preciosos, no entanto, segundo Araujo e Fernandes (2016) o
extrativismo dos recursos florestais e agricolas foram predominantes nessa fase.
Com o inicio do ciclo do ouro no século XVIII — que durou aproximadamente 70
anos, acompanhado da exploracao de diamantes e esmeraldas. O ciclo do ouro
durou aproximadamente 70 anos (1700 — 1770), “e o Brasil produziu o
equivalente a 50% do total da producao mundial, cerca de mil toneladas de ouro
e 3 milhoGes de quilates de pedras preciosas” (ARAUJO, FERNANDES, 2016 apud
FIGUEROA, 1994). A Agéncia Nacional de Mineracio — ANM (2018) acrescenta
ainda “as incursoes dos bandeirantes em busca de metais preciosos definiram
novas rotas para a ocupacao do interior do Brasil e culminaram com a exploracao

de ouro, inicialmente na regido das Minas Gerais”.

O Brasil, em 1998, de acordo com Machado (1998) era o maior produtor
de niébio do mundo e o 2° em producao de minério de ferro, o valor total da
producao mineral atingiu, em 1996, US$ 15 bilhGes, o que correspondia a cerca
de 2% do PIB. Machado (1998, apud Hargreaves et al., 1994) colocava a
Comunidade dos Estados Independentes (CEI), a China, Australia e India como
os principais grandes concorrentes do Brasil quando comparado com outros

paises de grande extensao territorial.

Segundo Araujo e Fernandes (2016), de acordo com o Departamento
Nacional de Producao Mineral — DNPM (2014), o Brasil era, na época, um dos
cinco maiores produtores e exportadores de metais, materiais e minérios do
mundo, 85% da producdo era para a exportacdo e, em conjunto com o
agronegdcio, a mineragao constituia-se em um dos setores estratégicos para o

equilibrio contabil da economia brasileira.

Em 2017, as substancias metalicas responderam, de acordo com a ANM
(2018), cerca de 80% do valor total da producao mineral comercializada

brasileira. No que tange as onze principais substancias comercializadas, sendo
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elas aluminio, cobre, cromo, estanho, ferro, manganés, niobio, niquel, ouro,
vanadio e zinco, produziu-se uma quantidade bruta de 4.780.235 toneladas, que
foi equivalente a R$ 170.568.240, e 524.259.853 toneladas na producao
beneficiada, correspondendo a R$88.292.672.478, gerando um valor total de
R$88.463.240.717.

Em relacdo a producao bruta do ano de 2017, a ANM (2018) coloca que
o estado de Minas Gerais é o maior produtor de Ferro do pais, seguido do Para.
A producao bruta de minério ferro (ROM) no Brasil, que é a quantidade obtida
diretamente da mina no ano sem sofrer qualquer beneficiamento, foi de
585.337.085 toneladas, das quais Minas Gerais contribuiu com 406.877.966
toneladas, o estado do Para 168.495.286 e o restante se distribuem por mais sete

estados do pais.

Cabe destacar ainda o balanco de pagamentos de comércio exterior para
as principais substancias metalicas. Para o ano de 2017, o Brasil obteve um saldo
de US$34.931.976.436, onde exportou US$41.761.765.571 e importou
US$6.829.789.135 (ANM, 2018). Tanto para as exportacoes quanto para as
importacoes o ferro foi a substancia de maior impacto, correspondendo a

US$28.497.375.532 das exportacoes e US$2.586.147.478 das importacoes.

No ano de 2018, as exportagoes foram no volume de mais de 409 milhoes
de toneladas de bens minerais, o que gerou um valor de US$29,9 bilhoes,
representando 12,5% das exportacoes totais, e 36,6% do saldo comercial, de
acordo com dados do Instituto Brasileiro de Mineracdo — IBRAM (2019). Os
principais produtos exportados foram o minério de ferro, ouro, ferroniobio,
cobre, bauxita, manganés, pedras naturais e de revestimentos, caulim e outros.
“As exportacoes do setor mineral em 2018 subiram 5,5% e o saldo mineral

cresceu 5% em relacao a 2017” (IBRAM, 2019).

O IBRAM (2019) coloca ainda que, nas importacoes de 2018, os
principais produtos foram potéassio, carvao, cobre, enxofre, zinco, rocha fosfatica,
pedras naturais e de revestimentos e outros, em um total de 42,8 milhoes de

toneladas, movimentando US$7,9 bilhoes.

A Producao Mineral Brasileira (PMB) para o ano de 2018 ficou, segundo

o IBRAM (2019), em US$ 34 bilhoes, 6,25% maior que o ano anterior, “observou-
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se que os volumes de producdo das empresas de mineracao no Brasil
mantiveram-se estaveis em sua grande maioria, no entanto, a variacao positiva
do preco internacional das principais commodities ao longo do ano de 2018 fez

com que o indicador apresentasse melhor desempenho”.

A Industria Extrativa Mineral, tém participacao fundamental no PIB,
representando 1,4% do PIB total do Brasil (IBRAM, 2019). O IBRAM (2019), de
acordo com dados da Secretaria do Trabalho do Ministério da Economia, aponta
que até janeiro de 2019 a industria da mineracao empregou diretamente 195 mil

trabalhadores.

Segundo a Agéncia Nacional de Mineracdo, o fator multiplicador para
aindtstria extrativa mineral com a inddstria de transformacao mineral
é de 1 para 3,6 postos de trabalhos, ou seja, em janeiro de 2019 este
setor empregava 703 mil trabalhadores diretamente. E ao longo da
cadeia industrial, que o segmento extrativo mineral representa, o fator
multiplicador é de 1 para 11 postos de trabalho. Foram geradas de
forma direta, indireta e induzida de cerca de quase 2,1 milhdes de
empregos (IBRAM, 2019).

De acordo com esse levantamento geral sobre a realidade brasileira se
pode observar alguns riscos para a dependéncia do pais em relacao a suas
atividades minerais. Por um lado, os efeitos na atividade econdémica e no PIB sao
relativamente modestos, representando 1,4% do total. Do outro lado o saldo
comercial do pais advém, cerca de um terco, dessas atividades extrativas. Isso
mostra que o pais é diversificado internamente, mas nao conseguiu refletir essa
diversificacao na sua competitividade externa. Em outras palavras, o Brasil é um
pais com uma grande e diversificada economia, mas que se insere no comercio

internacional ainda pela via da exportacao de produtos primaérios.

3.1. Compensacao Financeira pela Exploraciao de Recursos
Minerais — CFEM

No Brasil, a atividade de mineracao é realizada sob o regime de
concessao publica realizada pelo Ministério de Minas e Energia e
operacionalizado pelo Departamento Nacional de Producao Mineral - DNPN
(INSITUTO MINERE, 2016). A CFEM, estabelecida pela Constituicao de 1988, é
uma participacao no resultado da exploragao recursos naturais, sendo calculada

sobre o valor do faturamento liquido obtido por ocasido da venda do produto
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mineral e as aliquotas aplicadas variam de acordo com a substancia mineral
(CONFEDERACAO NACIONAL DE MUNICIPIOS - CNM, 2012). Ainda de
acordo com a CNM (2012), a arrecadagao da CFEM é distribuida em 12% para a
Unido, 23% para o Estado onde for extraida a substancia mineral e 65% para o
municipio produtor, sendo o Brasil um dos poucos paises que repassa os royalties

para o municipio produtor.

O uso da CFEM pelos municipios é mais bem aproveitado quando
direcionados para estratégias definidas de desenvolvimento sustentavel. De
acordo com Castro, Junior e Lima (2011) essa atitude é de suma importancia,
principalmente se tratando de municipios em que a atividade mineral ja existe
h4 muitos anos — antes mesmo do paradigma ambiental e de desenvolvimento
sustentavel prevalecerem. Os autores destacam ainda a importancia de que a
sociedade reconheca que a arrecadacao da CFEM s6 existe enquanto houver
mineracao no municipio e que, “diante desse cenario, é preciso construir uma
estratégia de desenvolvimento sustentavel e aplicar os recursos da CFEM de

acordo com o proposto”.

Da maneira como esta configurada, a CFEM é uma tentativa do Estado
brasileiro para mitigar os efeitos locais da dependéncia na exploracao mineral. A
ideia tem amparo na literatura sobre o tema, quando muitos autores como
Humphreys, Sachs e Stiglitz (2007) exploram de maneira detalhada mecanismos
que tentam facilitar a essas comunidades o acesso a um plano alternativo de
desenvolvimento para quando o setor extrativista ndo for mais capaz de

promover o crescimento regional.

No ano de 2017, segundo a ANM (2018), o Brasil arrecadou um total de
R$ 1.500.715.413 em Compensacdo Financeira pela Exploracio Mineral. A
principal substancia arrecadadora foi o ferro (73,02%), correspondendo a um

valor de R$ 1.095.771.648, seguido do cobre (10,4%) e do aluminio bauxita
(5,54%).

Na lista dos maiores municipios arrecadadores da CFEM em 2018, os
cinco primeiros lugares sao, de acordo com o IBRAM (2019): Parauapebas — PA
(R$695.349.377,03), Canaa dos Carajas — PA (R$320.722.428,17), Nova Lima —
MG (R$172.944.331,49), Congonhas — MG (R$172.654.414,44) e Itabira — MG
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(R$171.091.269,19). Nota-se a importancia e relevancia dos estados de Minas

Gerais e Para para a industria extrativa brasileira.

4. O estado de Minas Gerais

“A histoéria e as tradicoes de Minas Gerais estao fortemente ligadas a
atividade mineradora e as suas reservas minerais” (CODEMIG). Segundo dados
da IBRAM (2015) Minas Gerais é o mais importante estado minerador do pais,
extraindo mais de 180 milhoes de toneladas por ano de minério de ferro. A
mineracao esta presente em mais de 400 municipios do estado e, em 2014, dos
dez maiores municipios mineradores do Brasil, sete estavam em Minas Gerais
(IBRAM, 2015).

A balanca mineral de Minas Gerais resultou em 2014 o valor de
US$14.295,7 bilhoes e, em 2013 esse niumero havia sido de US$18.117,8 bilhoes
(IBRAM, 2015). As exportacoes do setor mineral em Minas Gerais, no ano de
2016, foram no valor de US$9.513,5 milhdes, aumentando para US$12.222,5
milhGes em 2017, e sofreu um recuo de 16% no ano de 2018, passando para
US$10.420,6 milhoes. (IBRAM, 2019).

Em 2014, Minas Gerais foi o principal estado arrecadador da
Compensacao Financeira pela Exploracao de Recursos Minerais, representando
46,8% do valor nacional, seguido do estado do Pard (IBRAM, 2015). A
arrecadacao da CFEM do estado de Minas Gerais para os ultimos anos pode ser

observada no grafico a seguir:
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Grafico o1: Arrecadacao de CFEM EM R$ - Minas Gerais.

2017 R$777.782.496,79

2016 R$858.495.783,06

2015 R$675.485.413,80

2014 R$800.749.298,3

2013 * R$1.204.757.706,7
2012 R$974.438.744,15

2011 R$788.843.810,55

2010 R$534.939.450,16

2009 R$319.970.532,69
2008 R$448.234.903,31

2007 R$265.481.162,70

2006 R$240.285.358,72

2005 R$205.547.083,07

2004 R$152.967.496,27

R$- R$500.000.000,00 R$1.000.000.000,00 R$1.500.000.000,00

Fonte: IBRAM, 2018 (DNPM/ANM).

Os dados de arrecadacao da CFEM em Minas Gerais apontam dois
problemas destacados na literatura. O primeiro, a evidente dependéncia das
financas estaduais em relacao ao desempenho do setor extrativista. O segundo
problema advém da volatilidade da arrecadacio em funcdo da conjuntura
internacional do mercado de commodities. Como o grafico acima mostra a
arrecadacao cresceu nos momentos de alta demanda internacional por minério.
O boom do crescimento chinés levou a uma condicao financeira mais folgada
para o estado de Minas nos anos de 2004 a 2013 (com um breve intervalo na
crise de 2008). No entanto, de 2013 em diante, com a queda do preco do minério
no mercado internacional, as financas publicas do estado de Minas Gerais

também foram fortemente impactadas.

5. O municipio de Congonhas

O municipio de Congonhas estd localizado na Macrorregiao de

Planejamento I de Minas Gerais, denominada Central, e na Microrregiao de
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Conselheiro Lafaiete. Possuindo 304 km2 com elevada taxa de ocupacao do solo
pela mineracao (FERREIRA, 2012), o municipio esta localizado na bacia do Alto
Paraopeba, no Sudoeste do Quadrilatero Ferrifero, que é uma das maiores
provincias de minério de ferro do mundo e principal area produtora de minério
de ferro no Brasil, abastecendo as industrias siderdrgicas nacionais e produzindo

para exportacao.

Congonhas, de acordo com o Site de Turismo de Congonhas, data do ano
de 1734. O municipio se tornou um centro de mineracao e de 14 sairam grandes
fortunas da época, a atividade mineradora é a base da economia local e o
municipio carrega, em seu brasdo de armas, a cor amarela, simbolizando a

riqueza mineral da cidade.

Milanez (2011) traz que “o estabelecimento de povoados na regidao
ocorreu intimamente relacionado com a exploracio do ouro e de pedras
preciosas” e que “como consequéncia das diferentes expedicées que buscavam
rotas de acesso as riquezas minerais de Minas Gerais, povoados esparsos
davam origem a ocupacOes estruturadas e urbanizadas em periodos inferiores a

10 anos”.

Com a formacao de nacleos em torno da atividade mineral, as cidades se
tornaram a principal forma de ocupacdo espacial da regiao de Congonhas, o
desenvolvimento da mineracdo nestes primeiros ntcleos movimentou a

economia, fomentando a pecuéria e agricultura local.

Devido a grande quantidade de ouro encontrada em Congonhas, o
municipio se tornou um importante centro de mineracao e gerou fortunas para
muitos homens que se instalaram na regiao. “As pepitas de ouro extraidas no
municipio chegavam a ter o tamanho de batatas, na famosa lavra chamada
Batateiro” (SITE OFICIAL DO TURISMO). Segundo a Prefeitura Municipal de
Congonhas, em 1746, “em uma lista secreta dos homens mais abastados da
Capitania constaram dez nomes da Freguesia de Congonhas e todos eram

mineiros”.

Devido a limitacoes técnicas e a exploracao em grande escala do ouro e

diamante, os recursos acabaram por se exaurir rapidamente e a atividade
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mineradora na regiao teve de buscar outra fonte de riqueza — a exploracao das

jazidas de ferro.

A exploracdo do minério de ferro na regidao de Congonhas esta ligada
diretamente a histéria da siderurgia no Brasil que, em 1808 e 1812, recebeu os
primeiros financiamentos que possibilitaram a implementacao de trés unidades:
a Real Fabrica de Ferro de Sao Joao de Ipanema, na cidade de Aragoiaba — Sao
Paulo, a Real Fabrica de Ferro do Morro do Pilar — Minas Gerais, e a Fabrica de
Ferro Patrittica, em Congonhas (MILANEZ, 2011; apud AZEVEDO, 2007).

Construida nos anos de 1811 e 1812, a Fabrica Patri6tica funcionou até
1822 quando, devido a concorréncia de outras fabricas que estavam sendo
implantadas no estado de Minas Gerais, entrou em faléncia. Apds a experiéncia
mal sucedida, a regiao de Congonhas passou por um periodo de estagnacao até
meados do século XX, Milanez (2011; apud Barbieri e Ruiz, 2010; Silva, H. e
Santos 2010) complementa que “durante essa fase, houve um esvaziamento das
cidades e um desaquecimento da economia, que se voltou para a producao de

cana-de-agucar e derivados da pecuaria, além de manufaturas diversas”.

A regido voltou a receber atencdo em meados do século XX, com a
abertura de grandes minas. Devido a riqueza de itabiritos, com espessuras
variando de 100 a 600 metros, despertou-se a atencao do governo brasileiro e
estadunidense e, no inicio da década de 1950, o Departamento de Producao
Mineral — DNPM, em cooperacao com o U.S Geological Survey, iniciou o

mapeamento geoldgico da regiao (MILANEZ, 2011).

A partir de entdo diferentes empresas mineradoras foram implantadas
na regiao. As primeiras concessdes foram para grandes empresas, como a
Companhia Siderdrgica Nacional — CSN, que detém a principal mina do

municipio: a mina Casa de Pedra.

Um dos primeiros investimentos que a CSN teve de fazer em Con
gonhas foi garantir moradia para seus
trabalhadores.[...] Naquela época, as empresas assumiam a
responsabilidade de oferecer moradia e infraestrutura urbana aos
trabalhadores, ao invés de transferir este 6nus para os municipios ou
para os especuladores imobiliarios. (MILANEZ, 2011 apud CORREIA,
2001; GUNN E CORREIA, 2005).
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Apoés a sua implementacao no ano de 1946, a CSN se manteve como uma
estatal até a década de 1990, quando foi privatizada. Com a privatizacao, passou-
se a investir em tecnologias e aumento da escala de extracao mineral. De acordo
com Milanez (2011), no ano de 1993 a Companhia Sidertrgica aumentou sua

producao de 8,5 para 13 milhoes de toneladas por ano.

De acordo com Angotti (2018) apesar da exploracao mineral ja ter
alcancado um século no municipio de Congonhas, as minas ainda estao distantes
da exaustdo. Ainda segundo ele, de meados do século XX até o inicio da década
de 90 a extracdo de minério de ferro no municipio tinha como objetivo,
basicamente, abastecer a siderurgia da propria CSN e que, se esse ritmo fosse
mantido, extraindo o minério e o transformando em ago internamente, as
reservas teriam vida util de quase cinco séculos. Contudo, com a privatizacao da
CSN e com a escala de precos da commodity no mercado internacional, ampliou-
se intensamente a capacidade de extracado, “da mesma forma, outras operacoes
foram iniciadas e/ou expandidas na cidade, elevando o volume de extracao
significativamente e, com isso, tem-se o agravamento das externalidades”
(ANGOTTI, 2018).

6. Externalidades geradas pela mineracao no municipio

As externalidades, segundo Pindyck e Rubinfeld (2006), sdo “os efeitos
das atividades de producdo e consumo que nao se refletem diretamente no
mercado” e que “ocorre quando um produtor ou um consumidor influencia as
atividades de producao ou consumo de outros de uma maneira que nao estejam
diretamente refletidas no mercado”, podendo ser negativas, quando a acao de
uma das partes impde custos a outra, ou positivas, quando uma das partes

beneficia a outra.

Angotti (2018) coloca que “a degradacao dos servigcos ecossistémicos é
considerada atualmente uma das mais importantes externalidades negativas”.
Na mineracdo, a agua é considerada um recurso estratégico, visto que é
necessaria em todos os processos da operacao, tratamento e beneficiamento do
minério, além de também ser usada nas fases de exploracao da jazida, e nas

etapas de fechamento e pos-fechamento das minas (BICHUETI et al, 2014).
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Se por um lado o uso da 4gua é de grande necessidade nos processos da
inddstria mineradora, por outro representa a origem de muitos problemas e
preocupacoes, como o descarte de residuos toxicos das fases de processamento
do minério de ferro e rebaixamento do lencgol freatico - buscando esgotar a 4gua
do fundo de cavas e galerias, comprometendo o meio ambiente subterraneo,
afetando também a superficie (ANGOTTTI, 2018, apud GOULART, 2007).

De acordo com Angotti (2018), ao contrario do que se observava na
cidade de Congonhas ha poucas décadas atras, onde havia abundancia de fontes
hidricas de qualidade, com a expansao da mineracao algumas fontes secaram, e
fontes superficiais se tornaram poluidas, fato esse que levou & instalacao de
unidades de captacdo e tratamento da agua, que é realizada pela Companhia de
Saneamento de Minas Gerais (COPASA), o que acabou por representar um 6nus

para os contribuintes e para a comunidade.

Outro grande problema enfrentado pelos moradores do municipio de
Congonhas, segundo Angotti (2018) é a poluicao atmosférica proveniente do
desprendimento de material particulado vindo da mineracdo. Para além do
impacto estético, onde ha diminui¢ao da visibilidade e um tom avermelhado pela
cidade, acarreta também problemas a satide da populacao local, onde problemas
respiratorios sdo comuns, principalmente em criancas e idosos, gera custos a
prefeitura com limpeza publica devido a poeira, e provoca reducao da
produtividade agricola e em outros servigcos ecossistémicos. Para além dos
conflitos da 4gua e da poluicdo atmosférica, Enriquez, Fernandes e Alamino
(2011) pontuam outros danos que acarretam uma baixa qualidade de vida
humana, como emissoes de liquidos contaminados, detonacao de explosivos,

emissao de ruidos e interrupc¢ao de estradas.

E importante salientar que dentre as externalidades socioambientais
mais significativas, além dos impactos ambientais, esta o risco gerado a
populacdo. Desde o desastre de Mariana, em 2015, e agora também com o de
Brumadinho, a preocupacao com o controle de barragens tornou-se central para
a populacdo de Congonhas. As preocupacoes locais tém se concentrado na
barragem de rejeitos da mina Casa de Pedra, da CSN. De acordo com o Jornal

Estado de Minas (2019), a barragem da mina Casa de Pedra é uma das maiores
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barragens de mineracao localizada em area urbana do mundo, com capacidade
de cerca de 50 milhoes de metros ctibicos de rejeito, e é classificada como Classe

6, a mais alta em categoria de risco e de dano potencial associado.

A atividade mineradora gera também externalidades sociais. A expansao
do consumo de metais metalicos levou a intensificacado das atividades de
exploracao mineral, tornando mais intensos os conflitos sociais nas regides onde
ocorrem essas atividades - “Esses conflitos agravaram-se, também, pois na
abertura de novas minas sao excluidas da discussao as comunidades locais, e
cabe ao poder central a analise e concessao das licencas” (ANGOTTI, 2018, apud
GUIMARAES & CEBADA, 2016).

Angotti (2018) citando o Secretario Municipal de Meio Ambiente do
municipio de Congonhas, Neylor Souza Arado, diz que existe uma relacao de
conflito e também de dependéncia, “segundo Neylor o municipio depende
economicamente da atividade, porém, as mineradoras, apesar de tardiamente

perceberem, também dependem do municipio”.

Problemas de satide, como ja citado anteriormente, é um impacto social
direto provocado pela atividade mineradora, a poluicao do ar leva a aumento de
problemas respiratérios e cardiovasculares. Outros problemas que merecem
destaque, segundo Angotti (2018), sdo problemas trabalhistas, questoes
fundiarias e inchaco populacional — que traz também problemas de

infraestrutura para atender a populacao.

7. Quantificacao e analise de dados

Como ja citado anteriormente, Congonhas é municipio com grande
impacto da mineracdo. Buscando identificar relacoes de dependéncia economica
no municipio de Congonhas, este capitulo é destinado a analise de dados e

indicadores.

7.1. Valor Adicionado Fiscal
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O primeiro indicador a ser analisado sera o Valor Adicionado Fiscal
(VAF). De acordo com a Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais — SEF,
o Valor Adicionado Fiscal, calculado anualmente pelo governo, “é um indicador
econdmico contabil utilizado pelo estado para calcular o indice e participacao
municipal no repasse de receita do ICMS e do IPI”, Imposto Sobre Operacoes
relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre Prestacdo de Servicos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacao — ICMS, e Imposto

Sobre produtos Industrializados — IPI.

De acordo com a Prefeitura de Belo Horizonte (2019), quanto mais alto
for o indice de um municipio, maior serd o valor recebido e maior serd a
disponibilidade de recursos para investimentos publicos, podendo assim,
melhorar as condi¢oes de vida dos moradores da cidade. Esse valor representa,
por tanto, o movimento economico e o potencial do municipio para gerar receitas

publicas.

A partir de dados fornecidos pela Fundacdo Joao Pinheiro — FJP, foi
possivel observar a estrutura setorial que mais influéncia no VAF do municipio
de Congonhas (ver grafico 2). Fica evidente a grande parcela referente a atividade

Extrativa Mineral, correspondendo a 55,96% do VAF total do municipio.

Grafico 02: VAF (R$ mil correntes) do Municipio de Congonhas em

2016.
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Fonte: Elaboracao prépria (FJP).

Considerando os 14 principais municipios arrecadadores da CFEM para

o ano de 2017, é possivel fazer uma comparacao no que tange ao papel da
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atividade Extrativa Mineral no VAF de cada municipio. Se tratando de valor,
dentre esses municipios, Congonhas ocupa a 42 colocacao, atras apenas de
Itabira, Sao Gongalo do Rio Abaixo e Nova Lima, o que indica um quadro de

maior dependéncia da cidade em relacao a mineracao.

Grafico 03: VAF da atividade Extrativa Mineral em 2016 para os

principais municipios arrecadadores da CFEM (R$ mil correntes).

R$4.500.000,00

R$4.000.000,00 -

R$3.500.000,00 -

R$3.000.000,00 -

R$2.500.000,00 -

R$2.000.000,00 -

R$1.500.000,00 -

R$1.000.000,00 -
R$500.000,00 -

R$- -
. ‘&‘b' . &0 . \{,‘b' ‘\Q(b%’ ‘D‘Q‘U QJO \,50 &0 &0 \QQ {b&‘b’ . \éb' 4‘_}6 &‘b'%
< LS & F &N ™
& O @ SN > RN AN
04‘5 . OY’ < & @r &0 < Q\ib’ Q‘bf ’&‘b' %Q} a{b%’
é @ C.)o %QQ' C)‘}
P o
O >
& &
& &
0 &
& <&

Fonte: Elaboracao propria (FJP).

No entanto, comparando o valor da atividade Extrativa Mineral com o
total do Valor Adicionado Fiscal para cada um desses municipios, o cenario é
diferente. Enquanto para Congonhas, a atividade Extrativa Mineral representa
55,96% do total do VAF, esse niimero é acima de 90% para municipios como
Mariana (90,7%), Catas Altas (91,22%), Conceicao do Mato Dentro (92,2%),
chegando a 97,8% em Sao Goncalo do Rio Abaixo. O ranking dos municipios com
maior participacdo da atividade extrativista mineral no VAF total municipal esta

apresentado no grafico a seguir.
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Grafico 04: Participacao da atividade extrativista mineral no VAF

total municipal (2016).
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Fonte: Elaboracao prépria (FJP).

Os graficos acima levam a duas conclusdes: 1) Congonhas é uma das
maiores minas de minério do Brasil. 2) Apesar de ter uma dependéncia
significativa em relacdo ao setor extrativista mineral, Congonhas dispde de uma
diversificacao relativa, o que poderia facilitar um plano de diversificacdo das

atividades futuras.

7.2, Produto Interno Bruto

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, o
Produto Interno Bruto (PIB) “¢ a soma de todos os bens e servicos finais

produzidos por um pais, estado ou cidade, geralmente em um ano”.

Por ser uma medida de riqueza, a participacao da atividade extrativa
mineral no PIB pode ser considerada um indicador de wvulnerabilidade
econdémica do municipio em relacdo a atividade mineral (ALVARANGA, 2006).
A partir de dados do PIB, fornecidos pela Fundacao Joao Pinheiro, € possivel
analisar a vulnerabilidade econdmica de Congonhas em relacao a atividade

mineral. E importante destacar, que a FJP desagrega o PIB por setor de atividade
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— primario, secundario, terciario, e nao por ramos de atividade economica, e que

a atividade extrativa mineral est4 contabilizada, portanto, no setor secundario.

A tabela a seguir, junto ao grafico 5, apresentam o PIB desagregado por

setor econémico do municipio de Congonhas e sua evolucao no periodo de 2010

a 2016, permitindo-nos analisar a participacao do setor secundario — indtstria,

no periodo.

Tabela o1: PIB de Congonhas Desagregado por Setor Economico no

Periodo 2010-2016 (R$ mil correntes).

ANO | AGROPECUARIA |INDUSTRIA ls,%%ﬁ‘égs/ ADM. | GERVICOS | TOTAL

2010 |R$1.367,10 R$1.149.424,80 | R$172.117,56 R$653.378,30 | R$1.804.170,20
2011 |R$1.610,37 R$1.767.439,64 |R$190.622,11 R$850.499,48 |R$2.619.549,50
2012 |R$1.160,00 R$1.956.507,02 |R$227.839,95 R$1.021.944,54 |R$2.979.611,55
2013 |R$1.950,80 R$2.122.802,91 |R$252.122,75 R$1.131.276,88 |R$3.256.030,59
2014 |R$1.663,094 R$2.199.452,72 | R$296.376,71 R$1.215.828,06 | R$3.416.944,72
2015 |R$1.702,23 R$1.429.388,87 | R$325.525,41 R$1.127.346.67 |R$2.558.437,78
2016 |R$ 1.930,44 R$1.388.659,83 |R$342.208,52 R$1.128.269,35 |R$2.518.859,62

Fonte: Elaboracao propria (FJP).

Grafico 05: Participacao Relativa dos Setores Economicos no PIB de

Congonhas 2010 - 2016.
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Fonte: Elaboracao propria (JFP).

Cabe ressaltar que os dados do PIB do municipio desagregado por setor

econdmico apresentado acima, em especial o do setor secundario, é influenciado
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pelo desempenho de outros ramos da indastria e nao apenas da atividade
extrativa mineral, porém, como além da inddstria extrativa mineral nao existem
outras industrias de grande porte no municipio, quase a totalidade da renda do

setor secundario é proveniente da atividade mineral.

A partir os dados apresentados é possivel observar que o setor primario
¢é praticamente insignificante no PIB municipal, enquanto o setor de servicos,
assim como as industrias, possui grande importancia na formacao da riqueza
municipal. Ao contrario do que ocorre no estado de Minas Gerais, em que o setor
terciario representava em 2002, 50,2% do PIB estadual (ALVARANGA, 2006),
no municipio de Congonhas o setor secundario se destaca, representando 55,13%

do PIB municipal no ano de 2016.

7.3. Compensacao Financeira pela Exploracio de Recursos

Minerais

Como ja apresentado anteriormente, a Compensacao Financeira pela
Exploracao de Recursos Minerais (CFEM), de acordo com Alvarenga (2006), “é
devida pelas mineradoras em decorréncia da exploracdao de recursos minerais,
para fins de aproveitamento econdémico” e, ainda segundo ele, a receita
proveniente desta arrecadacao deve ser aplicada em projetos que, direta ou

indiretamente, gere melhorias em prol da comunidade.

No ano de 2017, de acordo com dados da Fundacao Joao Pinheiro, o
municipio de Congonhas foi o segundo maior arrecadador de CFEM, com uma
arrecadacao no valor de R$52.149.125,09, atras apenas de Nova Lima, que teve
arrecadacao de R$65.614.321,19. Os dados a respeito da CFEM arrecadada para

o municipio de Congonhas nos ultimos anos pode ser vista no grafico 7.
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Grafico 06: Compensacao Financeira pela Exploracao Mineral (R$

mil).
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Fonte: Elaboracao propria (FJP).

Dados fornecidos pela Prefeitura de Congonhas a respeito de valores
arrecadados pelo municipio nos permitem analisar a evolucao da participagao da
atividade extrativa mineral na receita total do municipio, constituindo assim
mais um indicador de vulnerabilidade e dependéncia econémica do municipio
em relacao a essa atividade.

Grafico 07: Compensacao Financeira pela Exploracao Mineral no

municipio de Congonhas - MG de 2003 a 2017 (R$ mil).
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Fonte: Elaboracao propria (FJP).
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De acordo com a Prefeitura Municipal de Congonhas, no ano de 2018 as
mineradoras contribuiram com 56% da receita bruta do municipio. Com uma
arrecadacao total de impostos (ICMS, IPTU, ITBI, Taxas, CFEM, IPVA) no valor
de R$283.047.193,00, 71% foi proveniente da atividade mineradora, sendo
R$96.872.523,40 da CFEM.

Nos anos de 2015 a 2017 o cenario foi semelhante. Em 2015, 45% da
receita bruta do municipio de Congonhas eram provenientes da atividade
mineradora, que contribuiam também com 73% em relacao a receita bruta de
impostos. No ano de 2016 a participacao da atividade mineradora na receita
bruta municipal permaneceu a mesma, alterando apenas sua contribuicdo na
receita bruta de impostos, que caiu para 71%. J4 em 2017 as mineradoras
contribuiram com 51% em relacao a receita bruta do municipio e 73% em relacao
a receita bruta de impostos, a CFEM arrecadada para este ano foi no valor de R$
54.472.163,07 (PREFEITURA MUNICIPAL DE CONGONHAS).

7.4 Empregados do Setor Formal

O ntimero de empregados do setor formal é, segundo a JFP, o nimero
de postos de trabalho ocupados para o periodo — sendo que uma mesma pessoa

pode ocupar mais de um posto de trabalho ao mesmo tempo.

No municipio de Congonhas, no ano de 2017, havia 16.650 empregados
no setor formal, sendo que, destes, 57 eram no setor de atividades primarias,
6.533 na atividade extrativista mineral, 1.063 na industria de transformacao, 898
na industria da construcao, 1.899 no comércio e 6.200 no setor de servicos (FJP).
Como ¢ possivel observar a seguir, no municipio de Congonhas os empregos
formais se concentram na atividade extrativa mineral, com 39,24%, e no setor de

servicos com 37,24%.

O numero de empregados no setor formal no municipio de Congonhas
para a atividade extrativa mineral apresenta uma trajetéria ascendente,
apresentando um crescimento de 18,21% de 2002 a 2017. Do ano de 2016 para

2017 houve um crescimento de 26,58% no nimero de empregados no setor
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formal para a atividade extrativa mineral em Congonhas, crescimento que, no
periodo de 2002 a 2017, s6 havia sido maior de 2004 para 2005 e de 2005 para

2006, que foi, respectivamente, 44,03% e 67,96%.

Grafico 08: Empregados no setor formal no municipio de Congonhas

no ano de 2017 (%).
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Fonte: Elaboracao prépria (FJP).

Grafico 09: Empregados do setor formal na atividade extrativa

mineral no municipio de Congonhas para o periodo de 2002 a 2017.
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Fonte: Elaboracao propria (FJP).

Ao comparamos o numero de empregados no setor formal na atividade
extrativa mineral do municipio de Congonhas com esses mesmos niimeros para
os maiores municipios arrecadadores da CFEM no estado de Minas Gerais,

Congonhas se destaca como o municipio com maior nimero de empregados no
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setor formal nas atividades extrativa mineral, com uma diferenca de 2.238
empregados para o segundo colocado, que é o municipio de Itabira, que tinha,

em 2017, 4.295 empregados no setor formal na atividade extrativa mineral.

Grafico 10: Namero de Empregados do Setor formal na atividade
extrativa mineral para os principais municipios arrecadadores da

CFEM no estado de Minas Gerais em 2017.
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Fonte: Elaboracao propria (FJP).

Cabe ressaltar ainda que, de acordo com dados do CAGED, de janeiro de
2018 a dezembro de 2018, em Congonhas, o setor das atividades extrativas
minerais teve 1.013 novas admissoes e 1.138 desligamentos, totalizando 6.391
empregados formais no setor, valor que corresponde a 94,98% dos empregados
formais do setor na microrregiao de Conselheiro Lafaiete, na qual o municipio

esta localizado.

8. Os planos para o futuro

Apesar da mineragao ja estar enraizada no municipio ha mais de 100
anos e de estarmos tratando de um recurso natural ndo renovavel, os
investimentos das mineradoras nao cessam, os projetos vao desde abertura de

novas jazidas a constru¢ao de novas unidades industriais.

A CSN, de acordo com o Jornal Correio de Minas (2018), buscando
tornar sua planta na mina Casa de Pedra mais produtiva e eficiente, apos

avaliacOes econOmicas em suas areas licenciadas, passou a desenvolver projetos
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para ampliar a lavra e beneficiamento. Na mina Casa de Pedra a empresa extrai
minério de hematita, mas projeta-se trabalhar também com o itabirito. Ainda
segundo o jornal, a empresa possui uma expectativa de alcancar uma producao
de 50 milhoes de toneladas/ano em 2030, 13 milhoes de toneladas a mais que

2017.

Dada a viabilidade encontrada, a CSN pretende investir em torno de
R$1,4 bilhao em uma planta industrial de beneficiamento de itabirito, que devera
operar em 2021, e que hoje se encontra em fase de desenvolvimento de
engenharia. O programa prevé ainda a ampliacio de uma segunda unidade
industrial para processamento de itabirito, depois que a primeira ji estiver
operando (CORREIO DE MINAS, 2018).

A primeira planta de itabirito, com capacidade de producio de 10
milhGes de t/ano, em fase de engenharia conceitual, tem seu ramp up
programado para o segundo semestre de 2021 e atingira seu pico de
producdo em 2023. A segunda planta de itabirito tera capacidade de
producao de 20 milhodes de t/ano, com seu ramp up programado para
o segundo semestre de 2024 e alcance de sua produgdo nominal em
2026. Entre 2028 e 2029, a planta central, que atualmente processa
minérios com teor médio de 55% de ferro, passara por adaptacoes de
rota de processo para também receber run of mine com teores da
ordem 42% de ferro e produzir 20 milhées de t/ano. Sdo estimados
investimentos de aproximadamente R$ 2 bilhOes nessas outras duas
fases.

O jornal Mais Minas (2019) completa ainda que, junto com a Planta de
Beneficiamento de Itabiritos, a CSN promete gerar 1,3 mil empregos durante a
implementacao e 400 durante a operacao, e priorizara a contratacao de mao de

obra local.

Segundo a Prefeitura Municipal de Congonhas, a Associacdo dos
Municipios Mineradores de Minas Gerais e do Brasil — AMIG, em parceria com
o IBRAM, estabeleceu um programa para promover a diversificacado economica
nas cidades mineradoras a partir do ano que vem. O prefeito da cidade, José de
Freitas Cordeiro, em um encontro técnico intinerante da AMIG em 2019
(PREFEITURA MUNICIPAL DE CONGONHAS) declarou: “Gracas aos recursos
da CFEM, que se tornaram mais substanciosos apds as alteracoes no Marco
Regulatorio da Mineracdo, conseguimos investir melhor no servigco publico.
Temos 32 escolas na rede municipal, sendo que quase todas sao de tempo

integral, com reforco escolar, aula de esporte e atividades culturais” e continua
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“As mineradoras também geram empregos. Esta atividade no Brasil comecou em
Congonhas, ha mais de 100 anos e tem cerca de 100 anos de vida 1util ainda,
conforme estudos geologicos. Esta é a nossa vocacao. Estamos tentando criar um
cinturao de fornecedores na regido para estas empresas, o que novamente

movimentaria nossa economia”. Sobre as barragens, o prefeito afirma ainda:

Mas o lado ruim sao as barragens. Em Congonhas, as unidades B4, B5
e B6 da CSN, que sdo interligadas, foram construidas ha 20 anos e
formam o maior complexo em area urbana do mundo, com 90 milhdes
de m3. Logo abaixo, ha cerca de 200 metros, vivem cerca de 5 mil
pessoas nos bairros Residencial e Cristo Rei. A culpa disso foi do todo
desestruturado Departamento Nacional de Producao Mineral (DNPM)
e da Secretaria de Estado de Meio Ambiente e Desenvolvimento
Sustentavel, que se sujeitavam ao lobby forte das mineradoras. O
prefeito nem era informado do local do empreendimento, apenas dos
empregos gerados por ele durante sua construcao, nao possuia equipe
técnica para fazer uma avaliacao. (...) A partir de 2017, quando assumiu
o novo diretor geral de Operacoes da CSN Mineracdo em Congonhas,
Eneas Garcia Diniz, a relacdo do Municipio com a empresa se tornou
muito mais transparente, as informagées fluem melhor, o que beneficia
a cidade e a propria empresa.

A opcao pela especializacao em atividades mineradoras, no entanto, nao
garante um desenvolvimento local de melhor qualidade. Ferreira (2012) aponta
que ao invés da diversificacao, em Congonhas o que vinha ocorrendo era uma
“verticalizacao da industria minero-metaltrgica baseada em uma visao linear de
desenvolvimento, muito comum no século XIX, porém anacronica em tempos de
economia de baixo carbono e sociedade da informacao”. Ainda segundo ele, até
poucos anos atras as perspectivas de crescimento no alto Paraopeba propunham
“que o ‘ciclo de ferro’ sera sucedido pelo ‘ciclo do aco’ e que, somente apos este,

vira o ‘ciclo do desenvolvimento tecnoldgico”.

Essa proposta ignora todos os impactos negativos da mineracao para
as geracOes presentes, pressupoe que as comunidades locais nao
podem escolher seus modelos de desenvolvimento e sugere que as
localidades onde sdo encontrados minérios estao "condenadas" a ter de
explorar esses materiais para obter uma boa qualidade de vida.

A expansao da mineracao e a verticalizacao da producao tém seus pontos
positivos no aumento do PIB, na arrecadacao tributaria e no perfil tecnologico
dos trabalhadores. Em contrapartida, ameaga a comunidade com o aumento do
consumo industrial de 4gua, menor qualidade ambiental e com maiores conflitos
territoriais (FERREIRA, 2012).
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Nao existem duvidas de que a mineracao impulsiona a economia do
municipio de Congonhas. As atividades econdémicas estao concentradas na
extracdo mineral, sem grandes incentivos ao turismo e as atividades rurais
(FERREIRA, 2012). Ainda segundo o autor, no contexto local do municipio de
Congonhas, “existe espaco expressivo para investimento em estrutura e servicos
para atender o turismo cultural, o ecoturismo (rural, serrano e cénico), o
geoturismo, o turismo industrial, o turismo histérico, a criacao de circuitos de
visitacbes (...)” e “existe uma caréncia de hotéis, restaurantes,
parques/balnearios, centro de convencoes, artes, espaco para a crianca e o
jovem, lazer, entretenimento noturno e etc.”, “o mercado imobilidrio no
municipio que carece de fomento e investimento adequado. O municipio é
carente de industrias de pequeno porte e os servigos autonomos sao deficitarios

em razao da forte concorréncia advinda do setor mineral”.

O poder publico deve rever sua politica visando a sustentabilidade
futura. De acordo com Ferreira (2012) conforme citado por Milanez (apud
Alamino, 2011) “Anos de extracdo mineral parecem ter deixado uma marca muito
forte na visao de mundo das liderancas Congonhas. Pensar na cidade para além
da mineracao surge como principal desafio a ser enfrentado pela comunidade

nos proximos anos”.

9. Conclusoes

A dependéncia econdmica causada pela exploragao de recursos naturais
tem se tornado cada vez mais objeto de estudo, principalmente por seus efeitos
e possiveis consequéncias. Desse modo, a investigacdo sobre os custos e
beneficios que a atividade de mineracao de grande porte pode gerar sobre as
comunidades locais e a melhoria das relacoes entre empresas e os municipios sao

temas cada vez mais importantes.

No municipio de Congonhas, onde a atividade extrativa mineral esta na
base da economia, € dificil quantificar o impacto sofrido através da maldicao dos
recursos naturais, no entanto podemos afirmar, através dos dados analisados,

que sim, o municipio sofre com uma dependéncia econémica da mineracao.
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A mineragdo no municipio de Congonhas teve um impacto significante
em todos os indicadores apresentados. A atividade extrativista mineral foi o
setor de maior importancia no Valor Adicionado Fiscal do municipio,
representando 55,06%. Em relacdo ao PIB, a Industria se destaca,
representando, em 2016, 55,13% do PIB municipal, contrastando com o cenario
do estado de Minas Gerais e do Brasil, onde o setor de servicos tem maior

influéncia.

Em relacdo a Compensacao Financeira pela Exploracao Mineral,
Congonhas, em 2017, foi o segundo municipio de maior arrecadacao no estado
de Minas Gerais, arrecadando um valor de R$52.149.125,09. Ja4 em 2018, o
municipio foi o quarto maior arrecadador de CFEM do Brasil. Outro dado de
grande importancia para a analise de vulnerabilidade e dependéncia foi a
participacao das mineradoras na receita total e na arrecadacao de impostos do

municipio, que foi, no ano de 2018, respectivamente, 56% e 71%.

O emprego no setor formal da industria extrativa mineral em Congonhas
vem em trajetoria crescente, crescendo 18% de 2002 para 2017. A indastria
extrativista mineral é responsavel por 39,24% dos empregos formais no
municipio e, dentro os maiores municipios arrecadadores de CFEM, Congonhas
¢ a cidade com maior niimero de empregados formais no setor, com uma

diferenca de 2.238 empregos para a segunda colocada, Itabira.

Os beneficios gerados pela atividade da mineracao ao municipio de
Congonhas sao inegaveis. No entanto, a atividade mineradora acaba trazendo
alguns males, sejam eles sociais, politicos, ou ambientais, que precisam ser
identificados, mensurados e, principalmente, reconhecidos. A partir disso, o
municipio deve, portanto, desenvolver medidas visando conciliar a mineracao,
atividade esta que faz parte da origem da cidade, com novas oportunidades,
buscando diversificar sua estrutura setorial, criando uma base para sua
sustentabilidade futura, o que, consequentemente amenizaria também as

possiveis consequéncias da maldicao dos recursos naturais.
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Nova Matriz Economica, desequilibrio fiscal e

endividamento publico

New Economic Matrix, fiscal imbalance, and public

indebtedness

Samuel Dourado de Macedo

Resumo

A partir de 2014, houve um intenso debate entre os economistas sobre o
impacto da politica economica dos governos Lula I e Dilma I, popularmente
conhecido por Nova Matriz Economica. Embora as diversas vertentes de
pensamento econdmico nao tenham formado um consenso, partesignificativa
dos economistas concorda que a Nova Matriz Econémica é uma das principais
causas do cenario de desajuste econdmico brasileiro: crise econdmica,
descontrole inflacionario, desequilibriofiscal e aumento do endividamento
publico. Este artigo busca compreender, através de uma analisedas decisoes
de politica econdmica tomadas entre 2008 e 2014, a relacdo entre Nova
Matriz EconOmica, deterioracao fiscal e aumento do endividamento publico.
Verificou-se que embora a politica econémica seja uma das principais
responsaveis pela crise fiscal, ha outros fatores que contribuiram para a atual
situacao brasileira: estrutura de gastos rigida desde 1988, fim do ciclo
benevolente de commodities e novas relagoes entre Banco Central e Tesouro
Nacional.

Palavras-chave: Nova Matriz Econdmica, Crise Fiscal.

Abstract

From 2014, there was a vivid debate between economists about the impact of the
economic policy of Lula IT and Dilma I governments, known it from the New
Economic Matrix. Although the strands ofthought have no consent, most
parts of economists agree that New Economic Matrix is one of themain causes
of the scenario of economic maladjustment: economic crises, inflation, public
deficit, and rising in public debt. This paper tries to understand, through an
analysis of the decision in economic policy between 2008 and 2014, the
relation between the New Economic Matrix, fiscal deficit, and public debt.
This paper shows that although the economic policy has been one the



('(@ Eco da Graduacgao, v.6, n.1, edicao 11, 2021 71

principal responsible for the fiscal crisis, there are other facts that have a
contribution to the currentBrazilian situation: the rigid public spends since
1988, the end of commodities cycles, and the newrelation between the Central
Bank and the government.

Keywords: New Economic Matrix, Fiscal Crisis.

1. Introducao

Nova Matriz Econémica (NME) foi o termo cunhado por Marcio
Holland, ex-secretario de Economia do governo Dilma, para descrever a
nova orientacao de politica econdmica adotada pelos governos Lula II e
Dilma I. A NME consistia em intervencdes governamentais abrangentes,

incluindo desde politica fiscal expansionista até controle de precos.

Embora nao seja consenso na literatura qual, de fato, é o impacto da
Nova Matriz Econémica e o que deve ser atribuido a “choques
macroecondmicos exogenos”, economistas de diversas vertentes
consideram que a NME ¢ a principal causa do descontrole inflacionéario,
desajuste fiscal, crescente endividamento publico e privado, e crise econémica

de 2014-2017.

A finalidade deste artigo é entender as decisoes de politica econémica
tomadas entre 2008-2014, a crise fiscal e o endividamento publico observado
nos ultimos 5 anos. Verificou- se que a Nova Matriz Econémica teve
importante impacto no cenario de desequilibrio fiscal e aumento do
endividamento publico; no entanto, nao deve ser considerado o nico fator.
Junto a esta, soma-se a estrutura de gastos rigida desde 1988, as novas
relagoes entre Banco Central e Tesouro Nacional e o fim do ciclo

benevolente de commodities.

O artigo organiza-se em 5 secoes. A secao 1 aborda a politica
econémica do governo Lula e os fatores que explicam o sucesso em
indicadores macroeconémicos chave: resultado primario, crescimento
econOmico, relacao divida/PIB, etc. A secao 2 retrata ogoverno Dilma,
esgotamento da politica econ6mica e deterioracao econdmica. A secao3
traz digressoes sobre a sustentabilidade publica, abordando os avancos

da literatura recente no tema de endividamento publico e a situacao
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brasileira. Na secao 4 aborda-se odebate entre mainstream e visao nao-
convencional dos impactos da Nova Matriz Economica. Aborda-se até que
ponto o ciclo de commodities deve ser considerado o principal fator da
desaceleracao econémica e do cenario de desequilibrio economico. Por fim,
na secao 5, tem-se um resumo dos impactos da Nova Matriz Econdémica

sobre a economia brasileira.

2. Governo Lula: crise economica, Nova Matriz EconOmica e

indicadores macroeconomicos

Apesar das criticas do Partido dos Trabalhadores (PT) a politica
econOmica de Fernando Henrique Cardoso e a crise de confianca que
antecedeu a posse presidencial em2003, o primeiro mandato de Luis Inacio
Lula da Silva (2003-2006) foi caracterizado pelacontinuidade econo6mica
(GIAMBIAGI et al., 2015).

Com Antonio Palocci a frente do Ministério da Fazenda, o tripé
macroecondémico foimantido. O governo Lula auferiu confortaveis superavits
primarios e mostrou compromisso com o regime de metas de inflacao.
Havendo descumprimento da meta apenas em 2003,diante do cenario de
crise de confianca que elevou substancialmente o risco pais e promoveu
elevada depreciacao cambial. Mesmo com a saida de Antonio Palocci em
2006, o qual foisubstituido por Guido Mantega, a continuidade econémica foi

preservada até o final de 2006 (PESSOA, 2014).

Foi entre 2007 e 2008, em um contexto de desaceleracao global
devido a crise do subprime, que mudancas de politica econdmica mais
radicais passaram a ser implantadas. A resposta diante da crise de 2008 dada
pelo governo Lula passou por uma maior participacio do governo na
economia: afrouxamento fiscal, expansao de crédito através de bancos

publicos, politica de subsidios direcionados, etc (BARBOSA, 2015).

Em outras palavras, a partir de 2008 se tem o primeiro passo do que
viria a ser a Nova Matriz EconOmica. Uma politica economica

extremamente intervencionista, gerandodistorcoes nas principais variaveis
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macroecondmicas.

A principio, a reacao promovida pelo governo nao era interpretada
como uma medida errébnea, a medida que a maioria dos paises
desenvolvidos passaram a utilizar estimulos fiscais e/ou monetarios de
modo a mitigar os impactos da crise economica. O maior intervencionismo

representava apenas a utilizacao de uma politica anticiclica.

Outro fator que amparou as medidas intervencionistas tomadas
pelo governo foia percepcao dos agentes econémicos que o afrouxamento
fiscal e do crédito nao representavam uma nova orientacao de politica
econOmica, mas sim uma politica anticiclica que visava “suavizar” o ciclo
econdmico. Assim que os efeitos da crise tivessem passado,voltar-se-ia as

politicas de equilibrio fiscal.

O crescimento de 7,5% a.a. verificado em 2010 trouxe a imagem de
que a politica economica havia auferido éxito, reforcando uma das frases

mais memoraveis do ex-Presidente Lula:

Eu continuo acreditando, pelos nimeros, que nds fomos o tltimo pais
a entrar na crise e vamos ser o primeiro a sair da crise e certamente
vamos sair maisfortalecidos. Os investimentos que o governo esta
fazendo sdo um instrumento decombate a crise (REUTERS, 2009).

Evidentemente o resultado de 2010 gerou otimismo interno e
externo. No ambitointerno, muitos economistas pensavam que os anos de
inflacdo, endividamento publico altoe crescimento baixo haviam passado.
Por exemplo, o ex-Ministro Delfim Netto projetou, em um artigo,

crescimento médio do PIB de 4,9% entre 2011 e 2018 (NETTO, 2009).

No ambito externo, o otimismo foi traduzido na obtencao de grau de
investimentopelas agéncias Standard&Poor, Moody’s e Fitch, queda do
risco-pais e a impressao deque as economias emergentes representariam
a saida para a crise. Muito se discutiu se as economias emergentes haviam
adquirido “uma nova dinamica” economica, a medida que China, Brasil,
Argentina e outros paises obtiveram crescimento econdémico durante a

recessao global (MALAN, 2018).
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Figura 1 — Variacao (%) do PIB brasileiro - base mével anual
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do IBGE.

Em sintese, ndo se previa que a politica anticiclica tomada pelo
governo Lula tornar-se-ia uma nova orientacdo de politica econémica,
posteriormente conhecida como Nova Matriz Economica. Certo é que o
governo passou a atuar mais fortemente na economiaa partir de 2008,

estendendo a atuacdo até 2014, quando o modelo de “crescimento

sustentando” mostrou sinais de esgotamento.

2.1 Resultado fiscal e endividamento puablico

Ja sob o efeito da Nova Matriz Econ6mica, o segundo mandato do
ex-Presidente Lula foi caracterizado, no que se refere as contas publicas,
como estavel. Ou seja, apesarda queda do resultado primario, o qual eram
aproximadamente 3% do PIB desde 2002, edo aumento do consumo do

governo, a relacao Divida/PIB se estabilizou.

74
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Dois fatores elucidam esse fenomeno. Primeiro, o controle
inflacionario alinhado aqueda do risco-pais, possibilitando uma reducao
gradual dos juros (GIAMBIAGI et al., 2015). Por conseguinte, a despesa de
juros caiu. Segundo, a alta taxa de crescimento permitiu aestabilizacao da

divida, mesmo com um resultado primario menor.

A politica de acimulo de reservas internacionais, estratégia adotada
desde 2000, também figura como causa da estabilidade de contas publicas.
Com a reducao da divida externa, em proporcao da “divida publica total”,
findou-se um dos fatores de instabilidadefiscal e financeira. As variacoes
cambiais, a partir do acimulo de reservas, nao mais se traduziam em
violentas movimentacoes na divida publica. Tal fator possibilitou uma maior
estabilidade da divida.

Além do acimulo de reservas, a composicao da divida publica
passou a ter maior proporcao de titulos prefixados, i.e., “imunes” as
movimentacdes no caAmbio e menos sensiveis aos periodos de arroxo
monetario, comuns nos anos 2000. Como retratado na Figura 2, a mudanca
de composicao da divida publica brasileira reduziu o “risco cambial” sobre
a divida e trouxe um aumento significativo de titulos prefixados. O cenério de
otimismointerno e externo possibilitou também a emissao de titulos de
longo prazo, permitindo o “alongamento” da divida (GIAMBIAGI; ALEM,

2011).

Figura 2 — Composicao da Divida Pablica Federal (DPF) - 2002 a

2019
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Em suma, a conjuncdo desses fatores permitiu ao governo Lula,
mesmo com umapolitica fiscal agressiva no que tange aos gastos publicos,
comprazer-se com uma solidezfiscal invejavel, como observado na Figura 3.

Embora a solidez fiscal brasileira tenha durado poucos anos.

Figura 3 — Divida Pablica, Resultado Primario e Juros Nominal no

.
Brasil (% do PIB)

Discriminagdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Divida Bruta Geral do Governo (DBGG) 76,1 71,5 68,0 67,0 64,6 63,0 56,0 59,2 51,8
Divida Liquida do Setor Publico 57,7 52,5 49,1 46,5 45,3 43,4 37,8 41,3 38,5
Resultado Primdrio 3,2 3,2 3,7 3,7 3,2 3,2 33 1,9 2,6
Nivel Federal 2,2 2,2 2,7 2,6 2,1 2,1 2,3 1,2 2,0
Governo Federal 3.3 3.8 4,3 4,3 3,9 3,9 3,5 2,6 3.1
BACEN -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMSS -1,1 -1,5 -1,6 -1,7 -1,7 -1,6 -1,2 -1,3 -1,1
Empresas estatais federais 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Nivel Regional 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 0,7 0,6
Governos Estaduais 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,5 0,4
Governos Municipais 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Empresas estatais estaduais 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
Empresas estatais municipais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
os No ; do PIB 7,6 8,4 6,6 7,3 6,7 6,0 5,3 51 5,0
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3. Esgotamento da politica econéomica na era Dilma

Como poucas vezes se viu na historia econémica recente, o Brasil
cresceu 7,5%no ano de 2010, mantendo a inflacao sobre controle. E mesmo
diante de uma politica fiscal expansionista, a priori, nao havia
preocupacoes em torno das financgas publicas. Evidentemente, o cenario de
crescimento economico facilitou a eleicao de Dilma Rousseffpara o cargo de

Presidente da Republica, consolidando o terceiro triunfo petista.

Com a terceira vitoria petista nas urnas, supunha-se que o governo de
Dilma Rousseff teria como primazia a continuidade economica. No
entanto, restava-se questionarse o novo governo teria maior proximidade
com o governo Lula I, valorizando-se o tripé macroeconémico e o equilibrio

fiscal, ou o governo Lula II, mais intervencionista.

Em 2011, era perceptivel que Dilma Rousseff ndo lidaria com as mesmas
conjunturas da gestao passada, o que representava um desafio. O cenario
externo ndo era tao favoravel aos paises emergentes; as politicas de
incentivo a demanda agregada tinham reduzido o desemprego
substancialmente e a reducao do gap entre produto real e potencial
mostravam que a estratégia de incentivo a demanda nao era o melhor

caminho a ser seguido.

Em outros termos, se Dilma insistisse no incentivo a demanda agregada,
haveria um risco de superaquecimento da economia, o que poderia gerar um
aumento das expectativas inflacionarias (MALAN, 2018). Embora o risco
fosse factivel, o primeiro mandato de DilmaRousseff pode ser qualificado
como de expansionismo fiscal e monetario (crédito e juros), havendo uma
investida no binomio estimulo ao consumo (publico e privado) e desoneracao
de impostos (GIAMBIAGI et al., 2015).

No que se refere a politica fiscal, combinou-se uma expansao de

gastos, sobretudodespesa corrente, junto a um aumento significativo da

! Em 2010, o indice de capacidade instalada, indicador utilizado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) demonstra uma economia perto do
superaquecimento, com 86% da capacidadeinstalada.
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renancia fiscal. Através de cortes temporarios de impostos, desoneracgoes

da folha de pagamento e subsidios direcionados.

O choque fiscal duplo (receita e despesa) comprometeu
significativamente a estratégia de superavit primario de aproximadamente
3% do PIB e a estabilizacao da divida publica. Segundo dados do TCU
(TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO, 2015), entre 2010 2014, a rentincia
fiscal2 teve um crescimento de 87%, alcancando 5,2% do PIB em 2014.De
forma similar, o gasto governamental flutuou em torno dos 2% do PIB,

considerando omesmo periodo.

A meta de superavit fiscal tornou-se cada vez mais nao-crivel, como
aponta a Figura 4, podendo somente ser alcancado através de um aumento
de tributos, o que poderia comprometer o crescimento econémico
(PASTORE, 2017). Seja pela expansao de despesa primaéria, seja pela
rendncia fiscal, a Nova Matriz Economica contribuiu significativamente
para o cenario de desequilibrio fiscal e trajetoria ascendente da divida

verificada a partir de 2013.

Figura 4 — Receita e despesa publica em proporcao (%) do PIB

20 conceito de rentincia fiscal, segundo a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), inclui crédito
presumido,anistia fiscal, remissao, isencdo e subsidios.
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Fonte: Banco Central.

No que tange a politica monetéria, Dilma iniciou o mandato sob a
crenca de que os juros brasileiros e o cambio eram 6bices ao crescimento
econémico. Com a SELIC (Sistema Especial de Liquidacdao de Custodia) a
dois digitos em 2010 e 2011, havia um claro desincentivo ao investimento
privado e ao consumo. Ou seja, havia uma percepcaode que o investimento
e a poupanca, aproximadamente 15-16% do PIB, aumentariam
substancialmente com a reducao dos juros, o que geraria mais crescimento

econdmico.

Em vez da primazia por reformas estruturantes que auxiliassem na
reducdo dos juros, sobretudo os “juros de empréstimo”s, o governo optou
por forcar a queda da SELIC nominal4 e aumentar a expansao de crédito via

bancos publicos (BNDES, Banco do Brasil,Caixa, etc).

Ao final de 2012, findou-se uma série de cortes da SELIC nominal,

passando de 11,25% no inicio de 2011 para 7,5% no final de 2012, 0 menor

3 Em termos mais praticos, o “juros” da ponta.

4 Sobre a discussao dos juros como incentivo ao crescimento econémico, ver Silva
(2017).
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patamar da histéria. A estratégia de reducao dos juros somado a
depreciacao cambial gerou possibilidade de surtos inflacionarios, o que
foram combatidos pelo governo pelo controle de precos de diversos

setores: eletricidade, gas, etc.

Mesmo com o maior controle sobre os precos administrados, o
governo ainda enfrentou dificuldades para cumprir as metas de inflacao.
Durante o primeiro mandato de Dilma Rousseff, a inflacao aproximou-se
do teto da meta, demonstrando um possivel superaquecimento da

economia e um aumento das expectativas de inflacao.

Em 2015, primeiro ano do segundo mandato de Dilma, a estratégia
de controle deprecos mostrou-se um fracasso, com a inflacdo atingindo
10,67%, mais que o dobro da metade inflacdo. E o Banco Central teve de
aumentar a SELIC até o patamar de 14,25% a.a. Além da perda de
credibilidade da autoridade monetaria, havendo o que a literatura
denomina“maior taxa de sacrificio”, o aumento da SELIC para combater a
inflacdo teve impactos sobre a divida puablica. O choque da politica
monetaria aumentou o custo de carregamentoda divida, a qual embora lide
com titulos de vencimentos diversos, parte substancial da composicao da
divida é formada por titulos LFT (Letra Financeira do Tesouro), os quais sao
extremamente sensiveis a aumentos bruscos na taxa de juros, como

demonstrado na figura 5.

Figura 5 — Custo médio da Divida Pablica Federal em

porcentagem do PIB (%)
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No que se refere a politica de crédito, os governos Lula II e DilmaIsao
classificados como periodos de expansao de crédito, mesmo quando a
politica monetaria (taxa de juros nominal) comportava-se de modo
contracionista (SILVA, 2017). No caso especificodo governo Dilma I, a
expansao de crédito se deu pelas reducoes dos compulsorios em deposito
a vista e a prazo pelo Banco Central, repasses ao BNDES e sustentacao da
politica habitacional/desenvolvimento - “Minha Casa, Minha Vida” e
“Projeto de Aceleracaode Crescimento” - através do Banco do Brasil e Caixa

Economica Federal.

A maior oferta de crédito veio, sobretudo, através do crédito
direcionado, o qual apresentou um crescimento de 116,7% entre 2008 e
2014, enquanto o crédito livre se manteve estavel. Destaca-se deste
crescimento o crédito habitacional, utilizado para manter o programa “Minha
Casa, Minha Vida” que tinha a finalidade de construir um milhao de

habitagOes a familias de baixa renda em trés anos.

Além da maior oferta de crédito para o setor habitacional, entre 2011
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e 2014 os repasses do Tesouro Nacional variaram aproximadamente 240
bilhGes de reais, alcancando uma fracdo de 4,02% do PIB em 2014.
Demonstrando um aprofundamento da utilizacao do BNDES para politicas de
estimulo a demanda agregada, fato que contribuiu para o aumento da divida
bruta do setor publico (COSTA; PINTO, 2013).

Em sintese, as politicas fiscal, monetaria e crediticia dos governos
Lula IT e Dilma Icontribuiram para o desequilibrio fiscal e o aumento da
divida publica. H4 de se destacar a maior percepcao da deterioracao das
contas publicas no governo Dilma I, a medida que apolitica econémica de
estimulos e intervencionismo se mostrou esgotada. Em termos da equacao
divida/PIB, o desequilibrio fiscal e a trajetéria se devem a reducao do

superavitprimario, queda do crescimento e aumento da taxa de juros:

—=1+i—g)—+— (1)
Yi ( 9) Yi-1 Yi
Reorganizando a equacao:
Bt  Bt—1 . Bt—1 |, Gt-T¢
P Gl ) Eol v N €
Yi Yi1 Yi—1 Yi

Mesmo com a utilizacdo dos juros reais r =i—n°, pode-se
entender que o desequilibrio fiscal e endividamento publico sao fatores da
reducao do resultado primario e crescimento econ6mico

B B Ge_T;

t-1 __ e Bt
—=U—-—n"—g).—+
v v, = C Dy T4 (3)
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— = (- +
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Além do impacto nas contas publicas e no endividamento, a Nova

Matriz EconOmicatambém foi apontada como um dos fatores para a
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situacao de descontrole inflacionario, observada mais especificamente em
2014 e 2015. A época, parte substancial dos macroeconomistas passou a
questionar se estariamos em uma situacao de dominancia fiscal, fatoque

sera melhor explorado na subsecao seguinte.

3.1 Nova Matriz Economica e dominancia fiscal

Até a década de 80, muitos economistas acreditavam, baseados na
teoria monetarista, que embora a politica monetaria nao pudesse afetar
permanentemente produto, taxa de desemprego e taxas de juros, esta era
efetiva no controle da inflacao. A classica equacdo da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM) MV = PQ sintetiza a ideia de que a moeda é nao-neutra no
curto prazo, no entanto, neutra no longo prazo. De modo que a equacao

fundamental da TQM poderia ser organizada, supondo uma velocidade
circulacao darendaconstante k ~ % em M = Pk.

A partir da publicacao do artigo de Sargent e Wallace (1981), os
economistas entenderam que a politica monetaria nao é condicao
suficiente, embora seja necessaria, para o controle inflacionario. Em outras
palavras, o nivel de precos depende da coordenacao da politica monetéaria e
fiscal. Em cenérios nos quais ha um desequilibrio fiscal grande, politicas
contracionistas como a reducao de agregados monetarios podem contribuir
para o aumento de inflagdo no presente e no futuro (SARGENT; WALLACE,
1981). Mesmo que a politica monetaria nao seja “completamente
neutralizada”, situacoes de desequilibrio fiscal podem implicar perda
substancial da poténcia de politica monetaria. Fenémeno denominado

“dominancia fiscal”.

Anos depois da publicacao do classico artigo de Sargent e Wallace,
Blanchard (2004) publicou um artigo que buscava compreender se o Brasil
estava em situacdo de dominancia fiscal em 2002 e 2003. Em outras
palavras, se o aumento da taxa de juros, no lugar de reduzir a inflacao,
contribuiu para o aumento da inflacdo. O modelo de Blanchard era mais
completo, contemplando a interacao entre taxa de juros (1+r), aversao ao risco
(0), default (p), cambio (&) e fluxo de capital (CF), sendo sintetizada
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apropriadamente nesta equacao:
CF=C((1+71) == (1+7") = (1-7)6"p) (5)

No primeiro e segundo termos, temos dois titulos hipotéticos. Um
titulo dos Estados Unidos risk-free e um titulo brasileiro em dolar (ja
ponderado pelo cambio). O terceiro termo designa a aversao ao risco dos
investidores estrangeiros e a probabilidade de default. O investidor
estrangeiro, portanto, estaria diante de um trade-off entre titulos risk-free

menos rentaveis e titulos arriscados mais rentaveis.

Em paises com divida inicial alta, aversao ao risco por parte dos
estrangeiros e alta porcentagem de divida em dolar, um aumento da taxa
de juros levaria a uma fuga de capital (fluxo de capital negativo),
depreciaria a moeda doméstica, tornando altamenteprovavel um aumento
da inflacao (BLANCHARD, 2004). Blanchard (2004) conclui que todas essas
caracteristicas estavam presentes na economia brasileira entre 2002 e

2003, 0 quedemonstra a situacao de dominancia fiscal.

Recentemente, entre 2014 e 2015, a literatura econdémica nacional
voltou a debaterse estariamos em uma situacdo de dominancia fiscal,
embora nao tivéssemos uma dividaalta inicial e uma parcela consideravel
de divida publica em doélar. O que tornou plausiveleste debate foram duas
hipéteses discutidas pela literatura: aparente perda de poténcia da politica
monetaria e o aumento da taxa de juros associado a um concomitante

aumento donivel dos precos.

A primeira hipotese parece provavel, a medida que os anos de 2014 e
2015, os quais foram de uma inflacao mais pujante, requereram uma contracao
mais que proporcional por parte da autoridade monetaria. Por exemplo, em
2015, ainflagdo atingiu 10,67% a.a comuma SELIC nominal de 14,25% a.a ao
final do ano, ap6s uma série de aumentos da taxa de juros, sobretudo, no

segundo e terceiro trimestre de 2015.

A segunda hipo6tese, embora nao pareca verossimil, também recebeu

atencao porparte dos macroeconomistas. No ambito de 2014 e 2015, em plena
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vigéncia da Nova Matriz Economica (NME), a autoridade monetaria reduziu
os juros quando a inflacao apresentavaum viés altista, como observado na
figura 4 (BARBOSA FILHO, 2017). A figura 4 tambémpassa a impressao de
que o aumento da taxa de juros esta associado a um concomitanteaumento
donivel de precos. Nao obstante, ha de se compreender que existe um “hiato
napolitica monetaria”, i.e, um lapso de tempo entre o aumento da taxa de

juros e o impactosobre o nivel geral de precos.

Figura 6 — Evolucao da SELIC e inflacao (12 meses) %
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Fonte: Filho (2017).

Em sintese, a literatura nacional concorda que entre 2013 e 2015 o
Brasil nao apresentou uma situacdo de dominancia fiscal relatado por
Sargent e Wallace (1981),0u ainda, por Blanchard (2003). Em outros
termos, mesmo apresentando um cenario de desequilibrio fiscal grave, a
politica fiscal nao induziu a autoridade monetaria a aumentara receita de
senhoriagem (o que tem impacto direto sobre os precos). Também nao ha
evidéncias que demonstrem um cenério de dominancia fiscal no qual o
aumento da taxa de juros levou a um aumento da inflacdo. A modalidade de
dominancia fiscal mais plausivel entre 2013 e 2015 foi a perda da poténcia

da politica monetaria, perceptivel sobretudo em2015 quando a inflacao




('(@ Eco da Graduacgao, v.6, n.1, edicao 11, 2021 86

atingiu 10,67% e a SELIC nominal fechou o ano em 14,25% ap6suma série

de contracoes da politica monetaria.

32 Reservas internacionais, lei 11.803/2008 e politica

econOomica

A crise financeira de 2008 teve como desdobramento uma
ressignificacdo do papeldos Bancos Centrais e novas interrelacoes entre
Banco Central e Tesouro Nacional. Noambito dos paises desenvolvidos,
e em menor grau nos paises em desenvolvimento, aspoliticas monetarias
nao-convencionais foram ampliadas, de modo a mitigar os efeitos da crise
financeira - Quantitative Easing, Long Term Refinancing Operation, etc.
No ambito dos paises em desenvolvimento, a estratégia de acumulacao de
reservas internacionais contribuiu para a expansao do balanco dos

Bancos Centrais.

A experiéncia brasileira possui uma combinacao dos dois fenomenos.
Sob o pretexto da crise financeira, o Banco Central foi autorizado a adquirir
titulos do setor privado paracontrolar a exposicao ao risco e reduzir a
possibilidade de risco sistémico. No caso da estratégia de acumulacao de
reservas internacionais, mais relevante, entre 2000 e 2008 o Brasil passou
de 50 a 200 bilhGes de doblares em reservas internacionais. Contribuindo
para a expansao do Balanco do Banco Central (BC) e um aumento dos

ativos em moedaestrangeira.

O aumento significativo das reservas internacionais trouxe consigo
dois corolarios.Primeiro, sendo um ativo com marcacao mark-to-market,
as reservas internacionais favoreceram a maior volatilidade do lucro do BC.
Dado que o regime cambial é flutuante, a valorizacao/depreciacao da
moeda doméstica gera um resultado de equalizacao cambial. Além disso, a
acumulacao das reservas gera a necessidade de esterilizacdo monetéria.
Semuma adequada esterilizacao, o aumento da base monetaria produz uma
queda dos juros de curto prazo, levando a perda do controle da politica

monetaria. Nao podendo o BC remunerar depdsitos voluntarios ou emitir
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titulos5, a esterilizacdo monetaria foi realizada através das operacoes

compromissadas.

Ao problema da volatilidade da equalizacao cambial, foi introduzida
uma alteracaoinstitucional para disciplinar o resultado “cambial” do BC. A
partir da lei 11.803/2008, o lucro auferido com as reservas internacionais
seriam repassadas para a Conta Unica do TesouroNacional, sendo utilizado
para amortizacao da Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMF). Enquanto
isso, o prejuizo seria compensando pelo aporte de titulos publicos para o

BancoCentral.

Como aponta a literatura macroeconémica, a lei 11.803/2008 trouxe
complicagOes para a politica econdmica. Um grande defeito da lei
11.803/2008 foi disciplinar a transferéncia de lucro auferido com as
reservas internacionais para a Conta Unica. Como é de conhecimento, as
reservas internacionais sao ativos marcados a mercado, i.e, com ajustes
diarios, nem sempre a receita auferida representa a entrada de caixa no
Banco Central. Quando as reservas internacionais nao sao negociadas, a

receita € meramente “contabil”. Segundo ensinamento de Marcos Mendes:

Bancos Centrais sujeitos a fortes variagdes patrimoniais, como € o caso
brasileiro, devem evitar transferir imediatamente os ganhos nfo
realizados ao Tesouro. De-vem, preferencialmente, constituir reservas
para cobrir prejuizos futuros, fazendo a transferéncia do saldo entre
ganhos e perdas ap6s acumular, durante um periodode tempo, este
saldo em uma conta de reserva no BC (MENDES, 2017, p. 17).

Em outras palavras, a forma pela qual a lei 11.803/2008 passou a
disciplinar o resultado de equalizacdo trouxe a possibilidade de
descapitalizacio do BC (no caso de uma supervalorizacdo da moeda

doméstica) e de financiamento implicito do Tesouro Nacional.

No governo Dilma, houve a ultima hipotese. Muitos autores
nacionais, entre eles Mendes (2017), mostram que o governo Dilma I usou

resultado de equalizacao cambialpara pagar as “pedaladas fiscais” - isto é&,

5 0 art.34 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) vedou a emissao de titulos do Banco Central do

Brasil.
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utilizou resultado nao-realizado para pagamento dedespesa primaria - e
resgatar titulos da divida publica. Tal “malabarismo” contabil contribuiu para

a deterioracao no cenario fiscal.

Além da relacdo entre novo regramento institucional e politica
econOmica, a estratégia de acimulo de reservas internacionais, per se,
gerou alguns impactos diretos ou indiretos: “encurtamento” do prazo
médio da divida publica, aumento do nivel da divida puablica, modificacao
da composicdo do balanco do BC. Todos esses impactos nao estao
correlacionados diretamente a Nova Matriz Economica ou decisoes de
politica econémicatomadas nos governos Lula IT e Dilma I. Nao obstante, sera
demonstrado que se outro instrumento (diverso das operacoes
compromissadas) fosse utilizado na esterilizacao monetaria,os impactos

seriam mitigados.

O fenémeno do encurtamento do prazo médio da divida publica
deve-se indireta- mente ao acimulo de reservas internacionais e
diretamente a utilizacdo das operacoes compromissadas para
esterilizacdo. Como ja foi afirmado, dado que o BC nao pode mais emitir
titulos e nao houve avanco nas discussoes sobre depdsitos remunerados
voluntarios,o BC teve que esterilizar as reservas através das operacoes
compromissadas. As operacoes compromissadas sao remuneradas por taxa
similar a SELIC e possuem uma liquidezaproximada de 3 meses. Como, a
partir de 2008, o governo brasileiro passou a integrar as operacoes
compromissadas na definicado de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
a ampliacao das operacoes compromissadas contribui para o fenomeno do
encurtamento dadivida, a medida que havia um componente de liquidez de

curto prazo, e evidentemente aumento da divida publica.

No que se refere a mudanca do balanco do BC (expansao e
composicao de ativos epassivos), apos a crise de 2008 paises desenvolvidos
e em desenvolvimento experimentaram tal fendmeno. Nos paises em
desenvolvimento, a expansao do balanco da autoridade monetaria e da
composicao de ativos e passivos deve-se a utilizacao de politica monetaria
nao-convencional (STELLA, 2009). No caso brasileiro, tal fendmeno se

deve ao acimulo de reservas. Somente entre 2000 e 2010, o Brasil
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apresentou uma variacao no balanco de 716% (MENDES, 2017). Havendo
também uma mudanca significativa na composicao de ativos e passivos da
autoridade monetaria. Nos ativos, houve uma presenca maior de moeda
estrangeira, o qual representa atualmente 30% dos ativos totais. Nos
passivos, asoperacoes compromissadas passaram a ter grande impacto,

38% do total de passivos.

Em sintese, o acimulo de reservas internacionais foi um fenémeno
que contribuiupara o aumento do endividamento puiblico, no entanto, nao
tem relacdo com as decisoes de politica economica da Nova Matriz
Economica. E claro que o governo poderia a época enxergar que o arranjo
institucional - i.e, o fato de o BC s6 poder contar com as operacoes
compromissadas para esterilizacado monetaria - contribuiria para uma situacao
fiscal delicada.Nao obstante, o governo nao teve tal “sensibilidade”. No que
se refere a lei 11.803/2008, foi demonstrando que a assimetria entre
resultados da equalizacdo cambial somada a transferéncia de resultados
ndo-realizados a4 Conta Unica contribuiu para a piora do quadrofiscal e

aumento da probabilidade de descapitalizacao do Banco Central.
4. Digressoes sobre a sustentabilidade da divida puablica

A partir de 2014, passou-se a verificar dois fen0menos intrigantes na
economia brasileira. Primeiro, de 2014 a 2019, o Brasil apresentou déficit
priméario, mesmo considerando o ajuste ciclico de 2014-2017, nao
revertemos o déficit priméario ap6s a ultima recessao econémica. Segundo, o
crescimento do produto a partir de 2017 foi em média de 1,2% a.a; fator que

contribuiu para a um aumento do Divida/PIB nos tltimos seis anos.

O aumento do nivel e da trajetoria da divida levantaram a questao se a
divida publica brasileira é sustentavel. Em outros termos, se a restricao
orcamentaria intertemporal do governo pode ser satisfeita sem rupturas
nas politicas monetaria e fiscal. Obviamente, esta discussao que tomou
parte da literatura macroecondmica nao tem o mesmo teor quediscussoes

similares na década de 1980 e, recentemente, nos anos 2000.
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Nas ultimas duas décadas, a divida publica brasileira teve uma
alteracao positiva da sua composicao. Reduzindo-se substancialmente a
proporcao da divida externa em comparacao com a divida total. Tal fato
permitiu que o Brasil ndo mais se preocupasse como “fator risco cambial”,
i.e, variacOes cambiais nao mais implicariam em movimentac¢oes abruptas
da divida (GIAMBIAGI et al., 2015). Hoje, a discussao da
sustentabilidade da divida se concentra no binémio situacdo fiscal-

crescimento economico®.

Considerando um modelo deterministico e sem incluir o fator
liquidez, a sustentabilidade é definida como a capacidade do governo de
honrar integralmente com suas obrigacoes contratuais. Ou seja, o governo
precisa gerar superavits primarios que sejam capazes de pagar a divida. O
valor dos superavits primarios futuros deve ser superior ouigual a divida
presente. Em termos matematicos e considerando o tamanho da “economia”:

B:

By _ Be-1 _ (i—9) Bt—1 + Ge-Tt
Yt Y1 Y1 Yt

(6)

A equacdo acima tem no seu lado direito uma variacdo da divida em
razao do PIB, nolado direito tem-se os juros, o crescimento econdmico e o
superavit primario em proporc¢ao do PIB. Formalizando para um horizonte

temporal longo, teriamos:

_ Bt+S SGt+v_Tt+v
Bt s + Zv
[IE(1+7re+v-1) Y

7)

No que tange a condicao de transversalidade, tem-se:

6 Além das mudancas de pardmetros da divida publica brasileira, discussdes sobre a
sustentabilidade da divida enfrentam dificuldades no que tange a capacidade de predigao.
Mesmo com a utilizacao de testesestacionarios, VaR (Value-at-Risk) e CaR (Cost-at-Risk), ha
dificuldades em afirmar se dada divida é, de fato, sustentavel. Preferiu-se, a priori, nao
considerar tais discussoes nesta secao.
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P, = (II3 7't+v—1)_1 (8)
L}im B:P, <0 9)

A condicao de transversalidade permite afirmar que os superavits
primérios futurosserao maiores ou iguais a divida publica, havendo a
satisfacdo das obrigacoes do governo, pode-se afirmar que a divida é

sustentavel.

Embora a teoria permita afirmar isso, muitos autores criticam
avaliacao da sustentabilidade a partir destas duas féormulas. Primeiro fato
é que tais formulas partem de um modelo deterministico e sem fator liquidez.
Além disso, em um horizonte tao longo, diversos parametros podem ser
alterados. No longo prazo, tém-se mudancas populacionais (envelhecimento e
queda da taxa de natalidade), o que implica mudancas nos gastos,
transferéncias e tributacao”. Outros importantes parametros sao a taxa de juros
e o crescimento do produto (BLACHARD et al., 1990).

No que se refere aos modelos aleatérios e que incluem o fator
liquidez, a literaturahoje ja dispoe de modelos estacionarios, VaR (Value-
at-Risk), CaR (Cost-at-Risk) que buscam preencher esta lacuna. Embora
tenham sido desenvolvidos, ainda assim ha certadificuldade em afirmar se
a divida é, de fato, sustentavel. Para lidar com essas dificuldades,a literatura
macroeconOmica hoje utiliza a ideia de que uma divida sustentavel é uma
divida estavel. Ou seja, o governo deve gerar um superavit priméario capaz de
estabilizar a relacdo Divida/PIB. Impedindo-se, por exemplo, que um
cenario de descontrole fiscal leve a umatrajetoria explosiva da divida. Na
literatura macroeconémica, ha uma equacao que sugere o superavit primario

que deve ser gerado para que haja uma estabilizacao da divida publica:

7 Como aponta Blanchard et al (1990), o governo no longo prazo teria que aumentar a tributacao,

alcancando uma tributacio 6tima t* compativel com o novo nivel de gastos.
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Ge-Te _ Be(i-g9) _ s (10)
Y Y (1+9)

No lado esquerdo da equacao, tem-se o superavit primario em
proporc¢ao do PIB, no lado direito ha a divida em proporcao do PIB, a taxa
de juros, o crescimento do PIB e areceita de senhoriagem. Aplicando tal
equacao aos dados da economia brasileira, torna-senecessario gerar um
superavit primario que seja capaz, no minimo, de estabilizar a dividapublica
de 20198. Tomando as projecoes do Banco Central (BC) para taxa de juros,
inflacao, crescimento econémico até 2029 apresentados na tabela a seguir,
o superavit primario necessario para estabilizar a divida seria da ordem de
1,27% do PIB, segundo as projecoes da Secretaria do Tesouro Nacional.
Considerando o atual impacto da pandemia, o superavit médio requerido para

estabilizar a divida é de 1,73% do PIBo9.

Os 6rgaos governamentais que desenham o resultado fiscal sabem do
enorme desafio fiscal que o governo tinha a frente em 2019. O cenério torna-
se mais complexo diante do choque fiscal causado pela pandemia da Covid-
19. Conclui-se, portanto, quea divida somente sera estabilizada diante de
um esforco fiscal e um horizonte temporal de uma década, e o viés de
aumento da trajetéria da divida seguira nos préximos anos. Embora pouco
possa se falar sobre a sustentabilidade da divida publica brasileira, podemos
afirmar que a irresponsabilidade da Nova Matriz Econdémica, alinhada a um
quadro de aceleracao dos gastos obrigatorios, contribuiram de forma

significativa para a situacao da divida publica que o Brasil enfrenta hoje.

8 A utilizacdo das estatisticas para divida ptiblica (DBGG e DLSP) de 2019 se deve principalmente as
distorcoes que o choque da pandemia traria a anélise. Obviamente, o resultado primério, PIB e
outras variaveis do ano de 2020 nao se devem a conducao de politica monetaria, mas sim, ao choque

econdmicoproduzido pela pandemia.

9 Apresentamos os cenarios de estabilizacdo do Relatério Quadrimestral de Projecdes do primeiro e
segundo quadrimestre. As projec¢oes foram alteradas, sobretudo, pelo impacto da pandemia da Covid-
19 nas contaspublicas. Evidentemente, a pandemia é um outlier e ndo tem relagdo direta com as

consequéncias da politica econdémica dos governos Lula IT e Dilma I.
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A incapacidade do governo em gerar superavit primario que
estabilize a divida publica no curto prazo gerara uma série de impactos
economicos no curto, médio e longoprazos. Pode-se indicar no curto prazo, o
aumento do risco-pais, o fluxo de capital negativo (BLANCHARD, 2004) e a
discussao se a divida publica é sustentavel. Além, obviamente, do que é
denominado “ciclo vicioso da divida”. Economias que tém alta relacao
Divida/PIBem dado periodo t=0, tendem a apresentar situacao semelhante
em t=1, a medida que um alta relacao Divida/PIB pode impactar o
crescimento economico. No médio e longo prazo,as proximas geracoes
terao de arcar com uma maior divida, provavelmente, tendo maiores
restricoes com consumo e lidando com uma maior carga tributaria e/ou

reducio de despesa publica.

Em sintese, a explicacao do porqué saimos de 2010 com um quadro
fiscal invejavel para uma década depois voltarmos a discutir
sustentabilidade da divida, passa inevitavelmente pelas decisoes de politica
econOmica adotadas entre 2008 e 2014, também conhecida como Nova
Matriz Econémica. Torna-se evidente que parte do aumento da DBGG e da
DLSP° nao se deve a equivocos na conduc¢ao da politica econdmica, como
foi demonstrado na subsec¢ao 3.2. E ndo foram somente as decisdes da NME
que implicaram na reducao do superavit primario, desequilibrio fiscal, etc. Nao
obstante, ao longo das Gltimas paginas, demonstrou-se que a NME teve alta
responsabilidade no quadro de sustentabilidade fiscal e endividamento

publico que o Brasil enfrenta hoje.

4.1 Endividamento puablico e crescimento econémico: um ciclo

vicioso?

10 Embora haja uma discussao na literatura econémica sobre qual indicador de endividamento
transparece melhor a situagdo fiscal brasileira - Divida Bruta Geral do Governo ou Divida
Liquida do Setor Publico -, optamos por apresentar em todas as analises uma visao dos
dois indicadores, a medida que eles demonstram um mesmo resultado: a divida publica

tanto segue um viés de crescimento no nivel, como também, na trajetoria
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Nos dltimos anos, o tema endividamento publico e crescimento
econdomico tornou-se constante entre os economistas brasileiros. Primeiro,
porque a divida publica mostrou umviés de crescimento a partir de 2014,
alcancando o patamar de aproximadamente 75% doPIB (DBGG) em 2019 e
56,4% do PIB (DLSP). Além do nivel, a trajetoria da divida tem um viés
explosivo nos ultimos anos, suscitando até mesmo um debate se a divida
publica é sustentavel ou nao-sustentavel. Segundo, a literatura internacional
avancou muito no tema relagdes entre divida publica e crescimento
econdmico, ou seja, se uma alta divida publicapode impactar o crescimento

econdmico, criando uma espécie de ciclo vicioso?!.

A primeira questao ¢ classica, a medida que altos patamares de divida
podem levar a inflacdo, fuga de capital estrangeiro e, principalmente, a
possibilidade de insolvéncia. Outro aspecto crucial é a transferéncia de 6nus
intergeracional. Uma maior divida ptblica significa que as proximas geracgoes

terao maiores restri¢coes e menor oferta de bens publicos.

A segunda questao, deve-se dizer, tem sido mais explorada nos ultimos
anos. Sobre- tudo, diante da crise da divida europeia, a qual foi corolério da
crise financeira mundial de 2008. Houve também um amplo
desenvolvimento na literatura no periodo. Destaca-se o trabalho de
Reinhart e Rogoff (2010), o qual analisa paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, chegando-se a conclusdo que uma alta divida gera um
impacto significante sobrea performance econdémica. Reinhart e Rogoff
(2010) através de uma analise das dividas desde o pos-guerra, demonstram
que paises com divida/PIB maiores que 90% passam ater uma queda
profunda no crescimento econémico. Como os autores pontuam, a faixa de
90% nao significa, no entanto, que paises com 89% Divida/PIB, por exemplo,
nao tenham impactos no desempenho econémico (REINHART; ROGOFF,
2011).

1 Ou seja, uma divida d no tempo 0, leva a um crescimento econémico g no tempo 1 menor. E,
portanto, a uma divida d no tempo 1 maior. Criando um ciclo no qual a divida do presente gera

um crescimento econdmico menor no futuro e, por conseguinte, uma divida maior no futuro.
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Embora o trabalho RR tenha gerado alto impacto entre os
economistas e politicos,argumenta-se que a analise traz faixas arbitrarias e o
modelo formal baseia-se simplesmente na analise do crescimento médio de
paises com niveis de divida similares. Recentementeo trabalho de Chudik
et al (2015) questiona com modelos estatisticos robustos se o nivelda divida
tem quaisquer impactos sobre o crescimento econémico. Segundo os
autores,a trajetoria da divida que realmente determina o impacto sobre o
crescimento econdmico. Sendo as faixas (0-30%, 30%-60%, 60%-90%,
+90%) somente relevantes em modelos nos quais o aumento do nivel da
divida tem como consequéncia a inflacao. A inflacao, decorrente do maior
endividamento, geraria um impacto no crescimento econdmico, caso
amplamente observado nos paises em desenvolvimento (CHUDIK et al.,

2015).

O trabalho de Chudik et al (2015) quebra o paradigma de que a variavel
fundamental é o nivel da divida, apresentando que paises com dividas
superiores a 90% podem crescertanto quanto seus pares se a trajetoria da
divida for nao-ascendente. Demonstra-se também que politica fiscal
expansionista, a 14 “Keynes”, gera mais crescimento econémico no curto
prazo sem comprometer o longo prazo, desde que haja um zelo pela

trajetoria da divida.

No Brasil, como demonstrado nas tultimas secoes, houve uma politica
fiscal expansionista entre 2008 e 2014, sem uma devida preocupacao com a

trajetoria da divida publica.

Como corolario, hoje o Brasil possui tanto um nivel de divida alto,
como também, uma trajetoria ascendente. De 2010 a 2019, menos de uma
década, a Divida Bruta Geral do Governo (DBGG) saltou de 50% do PIB para
aproximadamente 75% do PIB e Divida Publica do Setor Publico (DLSP) de
38,5% para 56,4%. Este aumento significativo possui uma amalgama de
causas: choque fiscal (queda da receita e aumento da despesa), uma nova

relacao entre Banco Central-Tesouro Nacional2, fim do ciclo benevolente

12 As novas relagoes entre Banco Central e Tesouro Nacional influenciam somente a DBGG,
principal
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de commodities etc.

Através da figura 5 pode-se notar que embora a literatura nao
apresente respostas claras as relagoes entre endividamento publico e
crescimento economico, hoje o Brasil amarga o feito de apresentar nivel
alto e trajetoria ascendente da divida publica. Baseadona literatura, pode-se
prever uma queda do crescimento econémico futuro e uma dificuldadea mais
para reduzir a divida publica. O que em termos praticos significam: menor
bem-estar para as geracoes futuras, um menor grau de desenvolvimento
econdmico para os proximos anos, e claro, uma profunda discussao da politica

econdmica e como esta gera alto impacto na economia e na sociedade.

Figura 7 — Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor

Pablico: 2009-2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

indicador de endividamento ptblico observado porinvestidores estrangeiros. A DLSP ndo capta
tais efeitospatrimoniais.
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5. Quao culpado é o ciclo de commodities?

Diante do cenario de desequilibrio economico verificado a partir de
2014, surgiramduas teorias que buscam explicar a recessao econémica,
desequilibrio fiscal, aumento do endividamento publico e descontrole
inflacionario. A teoria mainstream argumentou que parte significativa do
desequilibrio econémico se deve a politica econémica (Nova Matriz
Economica), sendo classificada como uma teoria endégena. A teoria nao-
convencional buscou explicar tais fendmenos a partir do “choque exégeno”,
o qual pode ser resumido nadesaceleracao global pos crise de 2008 e o fim

do ciclo de commodities.

O fim do ciclo de commodities, de fato, é argumento valido quando se
analisaarise economica de 2014-2016. Resta saber qual foi impacto dos
choques exbgenos e endbdgenos no desempenho economico do Brasil.
Seguindo tal linha, Braulio Borges e Samuel Pess6a travaram um intenso
debate sobre a real culpa da Nova Matriz Econdémica. Segundo (BORGES,
09/2017), embora a Nova Matriz Econdémica seja uma das responsaveis
pela crise econ6mica, esta nao é a inica. O autor argumenta que o fim do
ciclo de commoditiesexplica entre 40% a 60% das contracoes econdémicas
verificadas em 2015 e 2016. (PESSOA, 09/2017) observou diversas falhas na
abordagem de Borges, sobretudo, um problema comum de sele¢cao, quando

escolhemos amostras nao-aleatorias, tornando a analise viesada.

Com ferramentas econométricas robustas, (LELIS; CUNHA; LINCK,
2019) estimaram que o ciclo de commodities foi responsavel por 1/3 da
recessao econOmica brasileira. Embora a discussao sobre a performance
econOmica seja importante, o pensamento econdmico nao-convencional
deriva a crise fiscal a partir do impacto do ciclo de commodities no
desempenho econémico. Como o ciclo de commodities impactou a economia,
a recessao gerou queda na receita, levando a um déficit fiscal. De fato, este
argumento nao é robusto,a medida que mesmo depois de superada a crise,

o Brasil ainda apresenta um cenario dedéficit fiscal persistente.
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Figura 8 — Receita Liquida e Despesa Total (%) do PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Um argumento mais robusto que o ciclo de commodities é a
estrutura de gasto desde 1988. Como aponta (ALMEIDA; LISBOA;
PESSOA, 2015), a crise fiscal brasileiranao é responsabilidade exclusiva
da politica economica aplicada desde 2008. Antes dequaisquer vestigios
da Nova Matriz Econémica, aproximadamente ap6s a Constituicao de
1988, foram criados uma série de obrigagoes por parte do Estado nas areas
de Previdéncia Social, Funcionalismo Puablico que tornaram a estrutura de
gastos alta e rigida. No campoda politica social, o funcionalismo publico
assistiu ao aumento expressivo das remuneracoes nas ultimas décadas, como
apontam os dados, muito acima da elevagao dos salarios no setor privado.

Tal fator pressionou o or¢camento dos governos federal, estadual e municipal.

Figura 9 — Principais Despesas do Governo Federal (%) do PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

No campo da Previdéncia Social, a auséncia de idade minima para a
aposentadoria e ndo-previsao de que as condi¢oes demograficas se alterariam,
gerou desequilibrios perenes na Previdéncia Social, tanto do regime
“especial” de servidores publicos, como também, o regime geral de
Previdéncia. E perceptivel o colapso da Previdéncia apenas nos tltimos 5
anos, quando a despesa previdenciaria passou de aproximadamente 6% do
PIB para 8%. Além do aumento das despesas, como apontamos
anteriormente, ao longo dos governoshouve uma série de choques fiscais
nas receitas. No governo Dilma I, as rentncias fiscaisalcangaram o patamar
de 5,2% do PIB. O choque fiscal duplo (despesas crescentes desdea década
de 1990 mais a queda na receita) gerou esse cenario de desequilibrio fiscal

cronico ao qual o Brasil se submete hoje.

E certo que explicar a crise fiscal e o aumento do endividamento
publico apenas como fungoes das decisoes erroneas de politica econémica
¢é simplista e erroneo. Outrosfatores apontados neste artigo contribuiram
em maior ou em menor grau para a atual situacao brasileira. A estrutura
rigida de gastos gerou desequilibrios que acumulados ao longo de décadas
colaboraram para aprofundar a crise fiscal. Por outro lado, a Nova Matriz
EconOmica  gerou  desequilibrios nas  principais  variaveis
macroecondmicas: desempenho economico, inflacdo, juros, resultado

primaério, etc. No que se refere ao endividamento publico crescente, ha
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fatores da politica fiscal (persistente déficit primario) e uma nova relacao entre
Tesouro Nacional e Banco Central, o qual impactou o indicador de Divida
Bruta Geral do Governo (DBGG).

Demonstrou-se também que a politica econémica poderia atuar em
tais fatores, evitando uma crise fiscal aguda. Em 2010, quando o Brasil
mostrou sinais de que havia superado a crise financeira de 2008, pelo menos
este foi o discurso dos burocratas, fazia-se necessario implementar uma série
de ajustes fiscais: reforma da previdéncia, administrativa, funcionalismo
publico, a fim de evitar um colapso na previdéncia social e um aumento
expressivo do custo do funcionalismo. Em vez de reformas estruturantes
para evitar desequilibriofiscal, o governo optou por aumentar os gastos
publicos, aplicando politica fiscal extremamente expansionista. De forma
similar, ndo foram criadas novas ferramentas para que o Banco Central
lidasse com a realidade imposta pela crise financeira global. Dependente
apenas das operacgoes compromissadas, o BC viu o prazo médio da divida ser
reduzido e ocusto da divida subir. Tais fatores demonstram que embora a
politica econdmica nao seja a tnica responsavel pela crise fiscal brasileira,
politica prudente poderia ter evitado, ou ainda, mitigado o cenario de

desequilibrio fiscal brasileiro.
6. Consideracoes finais

O cerne deste artigo retrata um entendimento comum entre os
macroeconomistasdesde a década de 80. Em outras palavras, a ideia
segundo a qual politica econémica importa (“policy matter”). Ha
aproximadamente 40 anos, havia uma concepc¢ao errénea na Macroeconomia
de que a politica econémica tinha um alto impacto no curto prazo, mas no
médio e longo prazos nao eram a chave para o crescimento econémico,

desenvolvimentoeconomico, bem estar-social, etc.

Neste artigo, foi discutido como uma politica economica adotada em
um intervalode seis anos (2008 a 2014) impactou curto, médio e longo

prazo. No curto prazo, o Brasillidou com uma crise econémica, deterioracao
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fiscal, descontrole inflacionario, aumento dorisco-pais. No médio e longo
prazo, tera de “estabilizar” uma divida alta, a qual tem comocorolario queda
no crescimento econdomico e transferéncia de Onus intergeracional. As
préximas geracoes terdo de arcar com uma menor oferta de bens publicos/
menor dispéndio governamental para a sociedade. Em outras palavras, a
Nova Matriz Economica gerou impacto profundo para além da sua vigéncia

como politica econémica oficial do governo.

E claro que a situaco fiscal e o crescente endividamento ptblico ndo
se devem a apenas um fator. Estrutura de gastos obrigatorios rigidos desde
1988, novas relacoes entre Banco Central e Tesouro Nacional e fim do ciclo
benevolente das commodities também podem ser apontadas como
responsaveis pela atual situacao brasileira. Nao obstante, nenhuma delas
conseguem explicar tdo bem a deterioracdo da saude fiscal e o aumento do
endividamento publico como a Nova Matriz Economica. E tais fatores,
analisados marginalmente neste artigo, poderiam ter seu impacto mitigado
através da atuacao do governo. Aaceleracao de gastos obrigatorios tais como
Previdéncia Social e funcionalismo, poderiam ser ajustados através de
reformas econdémicas. E novos mecanismos, por exemplo, depdsitos
remunerados ou emissao de titulos publicos pelo Banco Central poderiam
mitigar o impacto das operacoes compromissadas no balanco do Banco

Central.

A conjuncao destes fatores demonstra a importancia de uma anéalise
da atuacao dogoverno como mecanismo de aperfeicoamento da politica
econdmica. Contribuindo também para que os gestores nao cometam os
mesmos erros do passado. Embora o artigo tenhaanalisado de forma critica
a politica fiscal expansionista, ndo se endossa a visao de que politica
econOmica anticiclica é, per se, maléfica. Esta tem sido utilizada desde o
inicio doséculo XX para suavizar os ciclos econémicos, evitando queda
abrupta do produto e do emprego. No entanto, a politica economica deve
ser utilizada com cautela pelos governos,de modo que os beneficios de curto
prazo nao sejam superados pelos custos no médio elongo prazo. A Nova
Matriz Econdmica traz exatamente esta licao. Os beneficios de curtoprazo -

aumento do produto, queda no desemprego, bem-estar-social - serao infimos
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diante do 6nus no médio e longo prazo: endividamento publico, queda no

crescimento economicoe desequilibrio fiscal persistente.
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Taxas de Conclusao em Cursos de Economia — Uma Analise

usando a Metodologia do INEP

Completion Rates in Economics Courses - An Analysis Using the
INEP Methodology

Andrea Cabello

Resumo

O artigo apresenta as taxas de conclusao acumuladas do curso de graduacao em
economia de forma comparada, um desses indicadores de trajetoria propostos por INEP
(2017). As taxas de conclusdao acumulada em cinco anos na economia sao maiores que as
taxas de conclusao acumulada em cinco anos em outros cursos. Essas tendem a ser
superior em institui¢oes privadas em relacdo a institui¢oes publicas.

Palavras-chave: Evasao. Ciéncias Econdmicas. Abandono no Ensino Superior.

Abstract

The article compares the accumulated completion rates of the undergraduate course in
economics, one of the trajectory indicators proposed by INEP (2017). Five-year
completion rates in economics are higher than five-year completion rates in other
courses. These tend to be higher in private institutions compared to public institutions.
Keywords: Drop-out Rates. Economics. Higher Education Dropout.

1. Introducao

A literatura discute a evasao e o abandono das institui¢oes de ensino de diversas
formas (MIRANDA JUNIOR et al, 2017). Essas diferentes formas levam a dificuldades
de comparacao e interpretacoes enganosas (VELLOSO e CARDOSO, 2008), além de
discussoes que analisam apenas o estoque de alunos em um ano ou ainda a trajetéria de
uma coorte ao longo de varios anos. Além disso, a definicao do conceito depende ainda de

questdoes como o tratamento dispensado a uma mudanca de curso, a mudanca de
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instituicao do ensino para outra e a propria saida do sistema de ensino como um todo
(MIRANDA JUNIOR e CABELLO, 2019).

Ha uma literatura extensa sobre evasao em seus diferentes niveis e que olha para
suas peculiaridades. No caso da evasdao no ensino superior, argumenta-se que a nao
diferenciacao entre os tipos especificos de evasao pode superestimar essas taxas, com foco
principalmente na evasao de curso quando comparada com a evasao da instituicao e a

evasao do sistema de ensino superior.

A evasao de curso pode ser considerada a saida definitiva do aluno do seu curso de
origem sem conclui-lo por qualquer motivo, o que inclui mudancga de curso para outro da
mesma instituicdo. A evasao da IES envolve a mudanca de instituicao do ensino superior
(IES) para outra, enquanto a evasao do sistema de ensino superior é aquela em que o
aluno desiste de estudar e deixa de estar vinculado a qualquer IES, seja ela puablica ou
privada. Dentre os tipos de evasao, talvez seja o tipo mais dificil de rastrear, pois h4a menos
informacoes detalhadas sobre o fato (LOBO, 2012), apesar de hoje, melhorias em nossas
estatisticas educacionais coletadas pelo INEP permitam um mapeamento melhor desses

casos.

Essa melhoria nessas estatisticas educacionais esta relacionada com a construcao
de indicadores de acompanhamento de coortes pelo INEP e ja vem sendo utilizado para
diversas estimativas (CABELLO e CHAGAS, 2021; CABELLO et al, 2021; TEIXEIRA e
QUITO, 2021)

O objetivo desse artigo é discutir as taxas de conclusdo acumuladas do curso de
graduacao em economia de forma comparada, um desses indicadores de trajetoria
propostos por INEP (2017). O artigo tem quatro secoes além dessa breve introducao. A
secao dois discute o calculo da evasao frente a metodologia do INEP, a secdo trés
apresenta nossos dados, enquanto a quatro traz nossos resultados e a quinta nossos

comentarios finais.

A Metodologia do INEP e a Evasao
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Cabello et al (2018) e Teixeira e Quito (2021) comparam a forma de calculo proposta
pelo Instituto Lobo para Desenvolvimento da Educagao, da Ciéncia e da Tecnologia
(Instituto Lobo), uma das referéncias no calculo de evasao no Brasil, e por INEP (2017) e
ampliam a compreensao da dinamica dessas taxas frente aos dados disponiveis no site do
INEP. Cabello et al (2018) concluem que, enquanto o método do instituto Lobo traz uma
analise considerando o estoque dos alunos de cada ano, comparando o total de
matriculados e concluintes, a metodologia de INEP (2017) faz um acompanhamento de
coortes ao longo de sua trajetéria académica (TEIXEIRA e QUITO, 2021), permitindo

uma compreensao mais profunda do processo de abandono e evasao.

Ha dificuldade de se padronizar a mensuracao da evasao (CABELLO e CHAGAS,
2021). O Instituto Lobo realizava o calculo da evasao considerando o total de ingressantes

e concluintes em determinado ano (LOBO, 2012):

M) - 1g)]
P=Men-D—Egm-D1

Onde:

P = Taxa de Permanéncia

M(n) = matriculas no ano n

M (n-1) = matriculas do ano anterior a n, isto é, n-1

Eg (n-1) = egressos do ano anterior (isto é, concluintes de n-1)
Ig (n) = novos ingressantes no ano n.

Dessa forma, a Taxa de Evasao é dada por Evasao = 1- P.
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Observa-se que, nesse calculo, apenas as matriculas os ingressos e saidas liquidas de
um unico ano sao relevantes. Ja o Inep (INEP, 2017) propdoe um método para
acompanhamento do fluxo de alunos por meio do acompanhamento de cada coorte, ao
longo dos anos de trajetoria, no caso, universitaria, considerando indicadores de
Permanéncia, Desisténcia e Conclusao tanto de forma anual como acumulada a cada ano.
Esse método permite o acompanhamento de um mesmo aluno - acompanhado por seu
CPF - ao longo de todo o periodo de acompanhamento de sua trajetéria universitaria —
esteja ele no mesmo curso ou nao, facilitando, portanto, o rastreamento do abandono e
da evasdo. Logo, ao analisar uma taxa de desisténcia de uma coorte ou turma de
ingressantes especifica, esse indicador nos d4 uma estimativa mais proxima de
probabilidade de um aluno pertencente a essa turma ter evadido que o indicador

mensurado pelo Instituto Lobo.

INEP (2017) propée diversas definicoes, mas os principais indicadores para
acompanhamento de trajetérias de uma coorte sdo a taxa de desisténcia acumulada
(TDA), a taxa de conclusdao acumulada (TCA) e a taxa acumulada de permanéncia (TAP).
A Taxa de Desisténcia Acumulada (TDA) é o percentual de estudantes que desistiram
(desvinculado ou transferido) do curso j até o ano t (acumulado) em relacao ao namero
de ingressantes do curso j no ano T, subtraindo-se o nimero de estudantes falecidos do
curso j do ano T até o ano t. A Taxa de Conclusao Acumulada (TCA) é o percentual de
estudantes que formaram no curso j até o ano t (acumulado) em relacdo ao nimero de
ingressantes do curso j no ano T, subtraindo-se o nimero de estudantes falecidos do curso
jdo ano T até o ano t. Ja a Taxa de Permanéncia (TAP) é o percentual de estudantes com
vinculos ativos (cursando ou trancado) no curso j até o ano t (acumulado) em relacdo ao
numero de ingressantes do curso j no ano T, subtraindo-se o nimero de estudantes
falecidos do curso j do ano T até o ano t. O célculo de cada um dos indicadores esta
explicitado nas equacoes abaixo:

t ns,jw t ng,jw
_ XZw=rXi=, DesjjiYy-rX;Z; Transfij:

TDA; = -
J.Tt T t ng,j,w
Z?=1IGi=j_Zw=Tzi=1 Falij:

x 100 E 1
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t ns,j,w
Yw=T X, Forijt

n T t ne,j,w
Zi=116i=]’_ZW=TZi=1 Fali,j,t

x100E 2

TCAjr: =

nyjt na.jit
Yicg Curije+d; 20 Mtrij;

n T t ne,j,w
Zi=1 lGi=j _szT Zi=1 Fali,j,t

TAPj,T,t - X 100 E3

Onde, conforme Inep (2017):

Cur = Estudante com vinculo igual a “Cursando” no curso j no ano t.

MTr = Estudante com vinculo igual a “Matricula trancada” no curso j no ano t.
IG = Numero total de ingressantes no curso j no ano T.

Fal = Estudante com vinculo igual a “Falecido” no curso j no ano t.

For = Estudante com vinculo igual a “Formado” no curso j no ano t.

Des = Estudante com vinculo igual a “Desvinculado do curso” no curso j no ano t.

Transf = Estudante com vinculo igual a “Transferido para outro curso da mesma IES” no

curso j no ano t.

Dessa forma, tem-se o somatorio dos trés indicadores é sempre 1, ou seja, TDA +
TCA + TAP =1.

INEP (2017) é uma metodologia estabelecida para a educacao superior e define a
trajetoria escolar do aluno em um curso como o “tempo maximo de acompanhamento da
coorte de ingressos de um ano T, denominado prazo de acompanhamento (pa),
correspondente a duas vezes o tempo minimo de integralizacao do curso” (INEP, 2017, p.
16). Em outras palavras, INEP (2017) sugere o acompanhamento por um periodo

equivalente a duas vezes ao periodo previsto de matriculas.
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Ou seja, esse tipo de indicador — de evasao, conclusao e retencao - leva bastante
tempo para ser construido de forma consistente (pelo menos, a duragao do ciclo de
matriculas) e tem uma inércia muito grande para sofrer demonstrar as influéncias que
mudancas repentinas, como, por exemplo, a introducdo do ensino remoto emergencial
como o ocorrido no ano de 2020, que podem causar. Isso significa que, por mais
interessantes que eles sejam, eles nao sao indicadores adequados para uma resposta
rapida da politica publica para intervengdes em uma coorte em andamento. Em outras
palavras, esse tipo de indicador nao permite a identificacao de problemas em tempo real
e o acionamento de medidas corretivas, que viabilizem uma acao eficiente para melhoria
da oferta em curso. Eles sao indicadores que devem ser acompanhados, mas como
tendéncia de longo prazo. Eles precisam ser complementados por instrumentos e

indicadores que permitam respostas rapidas e dentro do ciclo de matriculas.

3. Dados

Nossos dados foram obtidos do Censo da Educacao Superior do INEP, a partir da
anélise realizada por esse 6rgao dos Indicadores de Fluxo da Educacao Superior. Os dados
referem-se ao periodo de 2015 a 2019!. N6s consideramos os cursos com nome Ciéncia
Econdmica, Ciéncias Economicas e Economia. Ao todo, foram analisados 216 cursos

diferentes registrados no INEP2.

Limitamos a analise da coorte de 2015 (a mais recente disponivel) e o
acompanhamento disponivel era até 2019, portanto de 5 anos. Alguns cursos de economia
tém prazo de integralizacao registrado de 4 anos (1% dos cursos), a maioria apresenta
prazo de integralizacao de 5 anos (78% dos cursos), enquanto o restante apresenta prazo
de integralizacdo de 6 anos (21%). Portanto, nosso acompanhamento refere-se ao prazo

de integralizacao de 78% dos cursos de economia consideradoss.

1 Extracdo em Julho de 2021.

2 As vezes uma mesma instituigio pode ter “dois cursos” se houve mudanga substancial em seu projeto pedagdgico
que justifique um novo registro.

3 Espera-se que cursos com prazo de integralizacdo em 4 anos tenham uma taxa de conclusdo acumulada superior ao
final de 5 anos que os cursos com prazo de integralizacdo em 5 anos e que 0s cursos com prazo de integralizacdo em
6 anos tenham uma taxa de conclusdo acumulada inferior ao final de 5 anos.
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A Evasao no curso de Ciéncias Economicas

Garofalo e Rizzieri (2007) datam o primeiro diploma em Economia no Brasil de
1905, entretanto foi o Decreto 7.988, de 22 de setembro de 1945, que formalizou a
profissao, separando-a dos demais campos (GUDIN, 1956). Até entdo, nocoes de
Economia eram discutidas em faculdades de Direito e Engenharia, mescladas com nocoes
de Direito, Filosofia e Letras. Entretanto, nos primeiros anos, muitos cursos eram
caracterizados por baixa qualidade e ambiguidade sobre a definicdo do que deveria ser
ensinado de fato (SIMONSEN, 1966). As décadas de 1960 e 1970 viram a
institucionalizagdo da po6s-graduacdo, com a criacdo da Associacdo Nacional de Centros
de P6s-Graduacao em Economia (ANPEC) em 1971 (VERSIANI, 2007).

O grafico 1 mostra as taxas de conclusao acumulada para os cursos de economia no

Brasil no periodo considerado.
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Grafico 1 - Taxa de Conclusao Acumulada para Cursos de Economia 2015 a 2019

Taxa de Conclusdao Acumulada em 5 anos
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Fonte: INEP. Elaboracao Propria.
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Conforme pode ser observado no grafico 1, h4 grande heterogeneidade nos
valores para a taxa de conclusao acumulada do curso de economia. O valor
méaximo é de 71,79% na USP, enquanto algumas instituicoes apresentam valor
nulo apo6s cinco anos. A tabela 1 mostra a taxa de conclusao acumulada média por
tipo de instituicao (privada ou publica) e compara a taxa média dos cursos de

economia com as taxas médias gerais de todos os cursos:

Tabela 1 - Taxa de Conclusao Acumulada Média Instituicoes Publicas

e Privadas

Tipo de TCA TCA
Instituicao Média - Média -
Economia Geral
Privadas 22.34% 13,64%
Puablica 17,33% 8,63%

Fonte: INEP. Elaboracao Propria.

Observa-se pelas informacoes da tabela 1 que as taxas de conclusao
acumulada em cinco anos na economia sdo muito maiores que as taxas de
conclusao acumulada em cinco anos em outros cursos. Além disso, elas tendem a
ser superior em institui¢oes privadas em relagao a institui¢oes publicas. Chama-
se a atencdo que isso nao significa que as taxas de conclusao acumuladas totais —
no periodo total de acompanhamento permanecerao com esse comportamento.
Alunos de instituicoes privadas tém incentivos para formatura mais rapida pois
isso leva a custos monetarios significativos além de questoes institucionais que
podem ser positivas para os alunos ainda que aumentem taxas de desisténcia
como facilidade de mudanca de curso (CABELLO et al, 2017) ou formas
alternativas de formas de ingresso (CABELLO et al, 2021) , mas investigacoes
mais aprofundadas sobre questoes de permanéncia e desisténcia mais detalhadas

e a qualidade da formacao devem ser levadas em consideracao.
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5. Comentarios Finais

O objetivo desse artigo discutiu as taxas de conclusao acumuladas do curso
de graduacao em economia de forma comparada, com base na metodologia de
INEP (2017). Concluiu-se que as taxas de conclusao acumulada em cinco anos na
economia sdo maiores que as taxas de conclusdo acumulada em cinco anos em

outros cursos.

Além disso, essas tendem a ser superior em instituicoes privadas em
relacdo a instituicoes publicas. Chama-se a atencao para a necessidade de novos
estudos analisando a evasao especifica no curso de economia, vis a vis a discussao
de reformulaciao de projetos pedagogicos que tem ocorrido em muitos cursos

relevantes no pais.
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