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INTRODUCAO
O BRASIL SOB BOLSONARO: REFLEXOES E PERSPECTIVAS

Luiz Fernando de Paula—Professor do IESP-UER] e do IE/UFR] e coordenador do GEEP

Fabiano Santos—Professor do IESP-UER] e coordenador do GEEP

Camila Vaz - Doutoranda em Ciéncia Politica no IESP-UER] e pesquisadora do GEEP

Fernanda Feil— Doutora em Economia pela UFF e pesquisadora do GEEP

Pedro Lange Netto Machado—Doutorando em Ciéncia Politica no IESP-UER] e pesquisa-

0 Grupo de Estudos de Economia e Poli-
tica (GEEP) do IESP-UER] tem a satisfa¢do de
apresentar seu novo Boletim, intitulado “O
Brasil sob Bolsonaro: reflexdes e perspec-
tivas”. Esta edicdo conta com cinco artigos de
pesquisadores do grupo e de convidados es-
peciais. Os paragrafos a seguir oferecem um
panorama dos artigos que compdem este Bo-

letim GEEP.

No capitulo 1, Luiz Fernando de Paula e
Pedro Lange Netto Machado exploram o de-
bate que se formou em torno da possivel cha-
pa presidencial composta por Lula e Alckmin
tendo em vista o processo eleitoral de 2022.
Os autores apresentam os argumentos contra
e a favor dessa composicdo, analisando algu-
mas de suas complexidades a luz de questdes
ja trabalhadas pela literatura académica. Co-
mo conclusao, consideram que os dois lados
tém sua parcela de razao, o que reflete a en-
cruzilhada politica e econdmica em que o

Brasil se encontra atualmente.

dor do GEEP

No capitulo 2, Luiz Macahyba analisa e
compara a situacdo econdmica de dois mo-
mentos importantes da histdria politica re-
cente no Brasil: 2002 e 2022. O ponto comum
entre os dois periodos é que ambos foram
anos de eleicao presidencial com a perspecti-
va da vitéria de um candidato de centro-
esquerda, no caso Lula da Silva. Em 2002 face
a iminéncia da eleicdo de Lula houve uma
forte pressdao de mercado, expressa nos indi-
cadores economicos. Para 2022, no entanto,
o autor observa que os indicadores econémi-
cos sdo favoraveis em relagdo a 2002, sendo
muito improvavel que uma crise de confianca

como acontecida neste ano se repita.

No capitulo 3, Carolina Tavares Resen-
de analisa o sistema de governo instituido no
Brasil, que é marcado pela coexisténcia entre
o presidencialismo, o multipartidarismo, a
representacdo proporcional e o sistema fede-
rativo. Nesse contexto, as emendas parla-

mentares sempre foram instrumento de ne-
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gociacdo entre os Poderes Executivo e Legisla-
tivo. A autora entdo analisa a dindmica recen-
te do processo or¢camentdario no Brasil, em que
se observa um aumento na destinacao e exe-
cucdo das emendas parlamentares, o que su-
gere uma ampliacdo de poder do Congresso

Nacional no presidencialismo de coalizagdo.

No capitulo 4, Camila Vaz e Caio Vilella
discutem as divergéncias tedricas em torno da
regra fiscal do teto de gastos, bem como seus
efeitos no orgamento publico brasileiro, e res-
saltam a importancia de rediscutir os marcos
tedricos que fundamentam a politica fiscal no
pais.

No capitulo 5, Fernando Amorim Teixei-
ra, Carmem Feij6 e Fernanda Feil sistemati-
zam a literatura econdmica que auxilia o en-
tendimento de como tratar as rendas do pe-

tréleo com a finalidade de promover o desen-

volvimento local. Os autores partem da pre-
missa que o uso dessa receita deve ter o com-
promisso explicito com as geragdes futuras
por meio do financiamento do desenvolvi-
mento sustentavel local. Trata-se de uma re-
flexdao sobre o papel do financiamento publico
e privado e de como os fundos soberanos sub-
nacionais podem prover funding ao investi-
mento produtivo, que amplie capacidade pro-
dutiva, incorpore avancgos tecnoldgicos e au-
mente a geracdo de renda, emprego e arreca-
dacao fiscal ao longo do tempo. Concomitante-
mente, que promova um processo de transi-
¢do verde e permita a substituicdo das fontes

provenientes do petréleo no longo prazo.

Desejamos a todas e todos uma boa

leitura!
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A ENCRUZILHADA EM TORNO DA CHAPA LULA-ALCKMIN:
CONJECTURAS E REFLEXOES

Luiz Fernando de Paula - Professor do IE/UFR] e do IESP-UER], e coordenador do GEEP/IESP-

UER]

Pedro Lange Netto Machado - Doutorando em Ciéncia Politica no IESP-UER] e bolsista do CNPq

A possibilidade

Alckmin para as elei¢des presidenciais de 2022 ¢

de uma chapa Lula-

um dos temas que vem pautando o debate politico
brasileiro. Entre defensores e opositores, especia-
listas de areas variadas buscam influenciar a opini-
do publica a respeito do assunto, bem como 0s pro-
prios agentes politicos que podem fazer ou nao
acontecer a alianga entre o petista ¢ o ex-tucano. O
pano de fundo € ndo apenas o processo eleitoral do
proximo meés de outubro, mas também as perspec-
tivas de governabilidade em um eventual novo
mandato de Lula a partir de 2023. Como se vera a
seguir, as duas posi¢cdoes — contra e a favor — sdo
respaldadas por argumentos plausiveis, o que ilus-
tra a encruzilhada em que o pais se encontra atual-

mente.

Um possivel motivo para se opor a ideia de
ter Alckmin como vice-presidente de Lula passa
pela necessidade de impedir que Bolsonaro ou ou-
tro representante da extrema direita populista volte
ao poder no futuro. Entre as explicagdes que a lite-
ratura académica oferece para explicar o fendmeno
do populismo, ha a tese de que este se fortalece
diante da convergéncia de governos de distintas
ideologias em torno de preceitos ortodoxos na ges-

tdo da politica econdmica. Nesse sentido, quando

e do DAAD

eleitores se veem sem opgoes de mudanga, tanto a
direita quanto a esquerda do espectro partidario, o
terreno estaria fértil para a vitoria de politicos que
se apresentam como anti-establishment e dispostos
a mudar “tudo que esta ai”.

Isso ¢ particularmente dramatico quando a
ortodoxia liberal falha em promover o crescimento
econdmico e mitigar as mazelas sociais, como vem
sendo o caso em boa parte do mundo ocidental no
século XXI, onde movimentos e candidaturas po-

pulistas se fortaleceram.

No caso do Brasil, os governos PT imple-
mentaram politicas econdmicas predominantemen-
te ortodoxas ao longo de seus quatro mandatos pre-
sidenciais - combinag¢do de superavits primarios
elevados, juros reais extremamente altos e cdmbio
flutuante (o assim chamado “tripé econdmico”).
Isso foi particularmente saliente em dois momen-
tos: no primeiro governo Lula, quando a adesdo ao
receitudrio ortodoxo serviu para atenuar a crise de
confiangca desencadeada em 2002; e no segundo
governo Dilma, quando a economia brasileira
adentrou um ciclo recessivo do qual ainda ndo se
recuperou. Entre esses dois momentos, houve in-
flexdes importantes na politica econémica do se-

gundo governo Lula (com uma bem-sucedida poli-
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tica anticiclica no contexto da crise financeira de
2008) e do primeiro governo Dilma (com a contro-

versa e criticada “Nova Matriz Economica”).

Diante dessa experiéncia passada, assim
como a “Carta ao Povo Brasileiro” de 2002, a ali-
anca com Alckmin vem sendo interpretada por al-
guns analistas como um novo sinal de acomodacao
do Lula com a agenda ortodoxa-liberal (como
ocorreu em seu primeiro mandato), indicando que
nao havera rupturas significativas na gestao econo-
mica do pais. O perigo residiria, portanto, na per-
manéncia do sentimento de insatisfacdo popular
com seus representantes do establishment por nao
atenderem a demanda por mudanga. Como resulta-
do, ¢ plausivel conjecturar a hipotese de a tragédia
bolsonarista poder se repetir no futuro, ainda que

com personagens diferentes.

Cabe ressaltar que, como mostra o artigo de
Luiz Macahyba neste boletim, “Vinte anos depois:
Ser4 que pode acontecer de novo?”, a situagdo ma-
croecondmica de agora ¢ menos critica do que em
2001/2002. Com efeito, assim atestam o volume de
reservas cambiais do pais, que aumentou em quase
10 vezes em relacdao a 2002; o aumento na partici-
pacdo da divida publica prefixada, que aumentou
de apenas 2,2% em 2002 para 28,7% do total da
divida publica em 2021; a reducdo significativa da
participagdo de nao-residentes no mercado finan-
ceiro doméstico de 2002 a 2021; e, por fim, a ex-
pectativa de queda do IPCA de 10,1% em 2021
para 5,4% em 2022 (conforme Relatério Focus de
28/1/2022), contra uma inflacao de 12,5% em 2002
(o que, por sua vez, abre espago para reducao futu-
ra na taxa de juros). Em suma, trata-se de uma
constatacdo que pode colocar em xeque a necessi-

dade de acomodag¢do com a agenda ortodoxa-

liberal, dado que sugere haver uma maior margem
de manobra para implementacdo de politicas pro-

desenvolvimento.

Mas a critica a chapa Lula-Alckmin vai
além do perigo populista e trata também da melho-
ra de qualidade de nossa democracia. Se o sinal de
moderagdo petista for verdadeiro, pode-se esperar
que os retrocessos observados nos ultimos anos -
sobretudo no que tange ao incipiente estado de
bem-estar social brasileiro, a precarizagdo do mer-
cado de trabalho e a piora nos indicadores sociais -

ndo sejam revertidos.

Sob os auspicios da ortodoxia neoliberal, os
objetivos consagrados na Constitui¢ao Cidada fo-
ram interditados pelo imperativo de austeridade
fiscal e reformas liberalizantes. Entusiasticamente
defendida por setores de direita da sociedade, essa
agenda vem se materializando em reformas institu-
cionais como o teto de gastos e a reforma trabalhis-
ta — duas iniciativas que vem sendo criticadas por
Lula, mas que foram defendidas por Alckmin. A
contradi¢do da possivel chapa sugere, portanto, que
podem se frustrar as expectativas de mudancas que
um governo supostamente de esquerda deveria pro-
duzir em favor do bem-estar social e distribui¢ao
de renda, ainda que em detrimento das demandas
dos setores de direita da sociedade. Em particular,
¢ imperiosa a mudanca na regra atual do teto de
gastos, que impede a ado¢do de uma politica fiscal
contraciclica e tem levado a uma diminuigdo signi-
ficativa dos gastos publicos discricionarios, afetan-
do em particular o investimento publico. Além dis-
so, a implementacdo de uma reforma tributaria que
combine maior simplificagdo tributiria com pro-
gressividade de renda ¢ crucial para diminuir a

concentra¢do de renda e riqueza no pais.
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Por outro lado, os que defendem a alianga
com o ex-tucano adotam uma postura mais cautelo-
sa a respeito do processo eleitoral e das perspecti-
vas de governabilidade em um novo mandato petis-
ta. No caso do pleito presidencial, o favoritismo de
Lula ¢ incontestavel, mas seria irresponsavel acre-
ditar que a vitdria sera tao facil quanto as pesquisas

eleitorais fazem parecer.

No provavel cenario de um segundo turno,
a alianga com Alckmin poderia ajudar o petista a
conquistar votos de uma parcela mais conservadora
do eleitorado, que seria naturalmente resistente a
votar no PT. Sob outra perspectiva, a chapa simbo-
lizaria ainda a configuracdo de uma “frente ampla”
de que tanto se falou ndo apenas para derrotar o
bolsonarismo, mas para restaurar a dindmica politi-
ca do pais, que adquiriu um clima toxico e de beli-

cosidade na segunda década do século XXI.

Mas o principal argumento a favor de sua
conformacdo diz respeito as condi¢des de governa-
bilidade em eventual novo governo Lula. Nesse
ponto, importa observar que a dinamica do presi-
dencialismo de coalizdo mudou com o estabeleci-
mento do or¢amento impositivo, em 2015, que ti-
rou do poder executivo um importante instrumento
de barganha em sua relagdo com parlamentares,: a
execu¢do de emendas, que deixou de depender da
discricionariedade do executivo e se tornou em
parte obrigatoria, incluindo as chamadas emendas
do relator-geral, o que acaba por reduzir a logica
do gasto publico a interesses puramente locais, sem
qualquer coordenagdao com as politicas publicas
elaboradas e executadas pelo governo federal (para
um aprofundamento, ver neste boletim o artigo
“Orcamento Publico em disputa: o papel das emen-

das parlamentares no presidencialismo de coali-

z30”, de Carolina Resende).

Uma composi¢do politica que transcenda o
campo da esquerda, como a alianga com Alckmin
sinaliza, parece entdo fundamental para que o go-
verno Lula fique menos vulneravel as pressdes po-
liticas do centrdao, podendo negociar com este blo-
co em posi¢do mais vantajosa, porque respaldado

da esquerda a centro-direita.

Finalmente, para além das interagdes com o
poder legislativo, deve-se observar que o cenario
de globalizag¢do financeira impde restricdes a auto-
nomia de qualquer governo nacional — em especial,
quando se trata de um governo de esquerda em
uma economia emergente, como a brasileira. Nesse
contexto, em que medida uma politica economica
que de fato confronte os interesses do mercado fi-
nanceiro ¢ viavel de ser implementada? A experi-
éncia histérica e a literatura académica sugerem
que a margem de manobra para tanto ¢ menor do
que a popularidade de Lula pode fazer acreditar.
Com efeito, em seus dois mandatos anteriores, 0 €x
-presidente contou com uma conjuntura internacio-
nal extremamente favoravel, que lhe permitiu con-
ciliar uma politica econdmica predominantemente
ortodoxa, em linha com as demandas do mercado,
com uma agenda social até entdo inédita na historia
do pais. Esse cendrio, porém, dificilmente se repe-
tird, de modo que a alianga com Alckmin poderia
amainar as desconfiancas que o mercado financeiro

pode ter a respeito de uma nova gestao petista.

Em suma, o debate em torno da chapa Lula-
Alckmin para as eleigdes de 2022 expde a encruzi-
lhada politica e econdmica em que o Brasil se en-
contra atualmente. Com argumentos consistentes
dos que a defendem e a criticam, o diagnostico de

que os dois lados tém sua parcela de razao sugere
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um caminho espinhoso para um eventual novo go-
verno Lula. Diante da constatacdo de que mudan-
cas substanciais da agenda de politica econdmica
sdo tao necessarias quanto dificeis de realizar, resta
a esperanca de que a necessidade de superagdo da

tragédia politica e socioecondmica que experimen-

tamos hoje possa orientar o processo politico vin-

douro. Sem duvidas, o contexto politico-
econdmico demandara uma estratégia politica e
uma condug¢do da politica econdmica por parte de
um possivel novo governo Lula com mais “arte”

do que puramente “técnica”.
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VINTE ANOS DEPOIS: SERA QUE PODE ACONTECER DE NOVO?

Luiz Macahyba - Doutorando do Instituto de Economia da UFR] e pesquisador do OSF - Obser-

O ano de 2002 foi um dos mais instaveis
da histdria econdmica recente do Pais. Entre ja-
neiro e dezembro, o Real se desvalorizou 52%
frente ao ddlar. A meta da taxa Selic saltou de
19% em dezembro de 2001 para 25%, doze me-
ses depois. Até setembro, o Ibovespa havia recu-
ado 36,5%. Terminou o ano acumulando uma
perda de 17%. O risco-pais disparou. Saiu de
960 pontos basicos para alcangar 1.460 pb., no

fim do ano.

Estes numeros ndo deixam duvidas
quanto a gravidade da crise financeira. Entre-
tanto, os indicadores que melhor captam a natu-
reza e a intensidade deste fendmeno sdo os que
espelham a trajetéria do valor de mercado da
divida interna e a evoluc¢do do seu perfil neste

periodo.

Em 1999, o Tesouro havia anunciado um
conjunto de medidas destinadas a melhorar o
perfil da divida publica interna, que comegaram
a ser operacionalizadas a partir de 2000. A crise

de confianca que se instalou em 2002 nao sé

vatorio do Sistema Financeiro/IE-UFR]

atrasou o calendario de implementacao dessas
iniciativas, como acabou provocando uma inten-
sa deteriora¢do das condigdes de gestao da Divi-
da Publica Mobiliaria Interna - DPMI. Este qua-

dro tem, basicamente, duas explicagoes.

Reflete, em primeiro lugar, a evolugdo
das pesquisas eleitorais que, més apds meés,
acentuavam o favoritismo do candidato do Par-
tido dos Trabalhadores - PT, Luiz Inacio Lula da
Silva (ver grafico 1) e deixava cada vez mais lon-
ge a possibilidade de vitéria de José Serra, can-

didato tucano.

Recorde-se que uma das bandeiras histé-
ricas do PT era a realizacdo de uma auditoria
das dividas publicas interna e externa. Em se-
tembro de 2000, a Confederagdo Nacional dos
Bispos do Brasil organizou um plesbicito popu-
lar sobre a questdo da divida externa brasileira,
com apoio explicito do partido. Cerca de 90%
dos quase 5,5 milhdes de votantes aprovaram a
suspensdo do pagamento aos credores externos,
dispensando até mesmo uma auditoria prévia. O

entdo presidente do PT, José Dirceu, em entre-
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Grafico 1 - Intencao de Votos Lula - 2002

fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02  set/02  out/02
Meses

Fonte: Instituto DataFolha - Elaboracao do autor

vista a Folha de Sao Paulo comemorou o resulta- pais administrar sua divida interna e ex-
terna. Trata-se de uma crise de confianga
na situacdo econdémica do pais, cuja res-
uma vitoria, (...) o plesbicito foi um dos momen- ponsabilidade primeira é do atual gover-
no. Por mais que o governo insista, o ner-
vosismo dos mercados e a especulagdo
dos ultimos dias ndo nascem das elei-
coes”.

do afirmando que “Ndo é todo dia que se tem

tos mais importantes da nossa histéria" *

As posicdes do PT expressas em alguns
de seus documentos oficiais ou verbalizadas por ) .
Além das manobras especulativas, os

seus dirigentes foram intensamente exploradas ~ i s
5 p problemas com a gestdao da divida publica se

pelos agentes de mercado visando desestabili- . . ~ . ~
acirraram pela introducao de uma inovacao re-

zar a candidatura do petista. Nao é sem motivo, - .
p gulatéria, editada com o aval do Banco Central e

portanto, que Lula tenta “acalmar os mercados” .- ~
da CVM, que passou a exigir a marcacdo a mer-

ao afirmar em sua Carta aos Brasileiros que: )
q cado das carteiras de todos os Fundos de Inves-

“A parte manobras puramente especula-
tivas, que sem duvida existem, o que ha é
uma forte preocupag¢ao do mercado fi- vestidores de varejo, a partir de maio daquele
nanceiro com o mau desempenho da eco- 2

nomia e com sua fragilidade atual, geran- ano-

do temores relativos a capacidade de o

timentos Financeiros - FIF destinados aos in-

! Disponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/folha/brasil/ult96u6279.shtml

2 Marcar a mercado os ativos de um portfélio significa contabiliza-los pelo seu valor de mercado, ou seja, pelo preco que
os investidores estdo dispostos a pagar pelo ativo, caso seu detentor desejar vendé-lo. Em geral, este preco é diferente
daquele que se obtém aplicando-se as taxas definidas no momento de sua emissdo. Na pratica, o ativo pode estar sendo
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Grafico 2- Estrutura a termo prefixada
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Fonte: ANBIMA - Elaboragdo do autor

Embora esta iniciativa seja conceitual-
mente adequada, sua implementacdo em ano
eleitoral foi, no minimo, imprudente. Acabou
provocando uma corrida de saques dos investi-
dores, desacostumados com a ideia de que apli-
cacoes em renda fixa pudessem apresentar ren-
tabilidades negativas. Como a maior parcela das
carteiras dos FIF era composta por titulos publi-
cos federais, na medida em que os gestores am-
pliavam a venda desses ativos seus prec¢os recu-
avam, provocando uma nova rodada de saques
pelos clientes. Este circulo vicioso fez
“desaparecer” em pouco tempo um montante
significativo de riqueza financeira. S6 os Fundos
de Renda Fixa - que tinham mais de 50% dos
seus recursos aplicados em Letras Financeiras

do Tesouro (LFT) - perderam cerca de 20% de

seu patrimonio em doze meses.

Outro exemplo da velocidade e da inten-
sidade da crise que se abateu sobre a divida in-
terna pode ser percebido pelo salto abrupto das
taxas que compdem a estrutura a termo de juros
prefixada, construida a partir dos precos de
mercado das Letras do Tesouro Nacional - LTN

(ver grafico 2).

Em sintese, a curva acima representa o
custo que o Tesouro teria de arcar caso decidis-
se emitir LTNs para os vértices apresentados no
grafico. Em outras palavras, mede a percepcao
de risco dos investidores quanto a trajetoria fu-
tura da taxa de juros e, portanto, o prémio exigi-
do por eles para carregar em suas carteiras ati-

vos prefixados. Em dezembro de 2001, a taxa
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para o prazo de um ano era de 20,5% a.a. Doze
meses apos ja havia superado o percentual de

30% a.a.

Ressalte-se que, em funcdo dessa eleva-
cdo acentuada do prémio de risco, o Tesouro
resgatou liquidamente cerca de R$ 45 bilhdes de
LTNs nos ultimos 6 meses do ano. Com isso a
participacdo da parcela prefixada no total da
divida recuou para 2,2% no final do ano de
2002, percentual muito inferior ao patamar de

cerca de 10% observado em junho.

Ja os leildes com papéis cambiais foram
suspensos a partir de julho, estratégia adotada
pelo Tesouro para evitar uma expansdo do cus-
to médio da divida, tendo em vista o ritmo in-
tenso de desvalorizagdo do Real naquele mo-
mento. Ainda assim, a parcela indexada ao délar
termina o ano representando quase um quarto

do total da DPMI.

Em contrapartida, visando conter a dis-
parada da cotacao da moeda estrangeira, o Ban-
co Central ofereceu ao mercado quase R$ 80 bi-
lhdes (em valores nocionais) de swaps cambiais
convencionais (DI x US$), além de outras moda-
lidades de hedge em operagdes que conjugavam
a emissdo de titulos do Tesouro e a realizacdo
simultdnea de leildes de swaps.

Nesse contexto de intensa deterioragdo
das expectativas, restou ao Tesouro aumentar a

emissdo de papéis indexados a taxa Selic, como

un

unica alternativa para administrar os “animos
do mercado” e para gerir a liquidez. Com isso,
na pratica, ofereceu aos investidores um instru-
mento de hedge contra um possivel aumento
das taxas de juros, o que acabaria sendo anunci-
ado em reunido extraordindria do Copom em

outubro.

Outros indicadores confirmam o quadro
dramatico de deterioracao do perfil da divida
mobiliaria interna. Esse é o caso do prazo médio
das emissdes publicas. Em junho de 2001, a ma-
turidade média das ofertas era de 32,3 meses.
Um ano depois havia caido para 13,6. Ja a ex-
pansdo da parcela indexada a Taxa Selic avanga
para quase 60% do total, reduzindo a duracgdo
da divida®, , o que causaria impactos muito ne-
gativos sobre a despesa com juros nos meses

seguintes.

Ao sugerir que a instabilidade econ6mica
nao tinha como fonte a corrida presidencial,
mas sim os erros do governo FHC, Lula adotou
uma narrativa politica compativel com o quadro
eleitoral, ja que seu principal adversario era o
candidato do PSDB, José Serra. Entretanto, um
grupo de economistas que procuraram interpre-
tar este fendmeno a posteriori sugere que o cli-
ma de incertezas que marcou este periodo teria
mesmo um forte componente politico. Para esse
grupo - composto inclusive por economistas

ligados ao PT - frente a iminente vitéria do can-

2 Em sintese, a duragdo (duration) mede a sensibilidade do valor da divida 4 elevagdo das taxas de juros. Na pratica,

quanto maior for a parcela indexada a taxa de um dia, menor é a duration e maior sdo os impactos sobre as despesas de

juros toda vez que a taxa Selic se eleva.
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didato Luiz Inacio Lula da Silva, o “mercado” te-
ria desencadeado um ataque especulativo con-
tra o Real, levando a uma deterioragdo acentua-
da do quadro macroecon6mico e a um grau ele-

vado de volatilidade nos precos dos ativos.

Nesta linha de raciocinio, a turbuléncia
financeira provocada intencionalmente, redu-
ziria os graus de liberdade dos futuros gestores
da economia que, assim, seriam induzidos a
manter os pilares das politicas macroecon6mi-
cas vigentes até entdo. Ainda que de dificil com-
provacdo empirica, esta interpretacdo - com-
partilhada por Barbosa Filho e Souza (2010) -
encontra um certo fundamento, analisando-se
as declaracgdes feitas a época por representantes
de algumas instituicées do mercado financeiro
brasileiro.

Este é o caso, por exemplo, do relatério
divulgado pelo banco Merryl Lynch, em abril de
2002, recomendando a seus investidores uma
reducao de suas posi¢coes em titulos da divida,
em func¢do da possivel vitéria do candidato do
PT. Coincidéncia ou nao, a partir deste més au-
menta a aversdao dos investidores nos leildes
primarios de titulos da divida interna, o que
provoca um resgate liquido acumulado de cerca
de R$ 50 bilhdes no ano, concentrado nos pa-

péis prefixados.

Ficou conhecida, também, a iniciativa do
banco Goldman Sachs de criar o Lulémetro. Os

analistas desta instituicdo desenvolveram um

modelo matematico supostamente capaz de re-
lacionar o comportamento da moeda americana
a trajetoria das inteng¢des de voto do candidato
petista. Estimativa divulgada no inicio de junho,
quando o délar valia cerca de R$ 2,50, indicava
que ao final do segundo turno a moeda poderia
ter alcancado R$ 3,00, ou seja, desvalorizacdo de
20% em trés meses - se se confirmassem as pro-
jecoes das pesquisas. Em 30 de setembro, as
vésperas portanto do segundo turno, o délar
comercial estava sendo vendido a R$ 3,90, 68%
mais caro do que o preco vigente no final de
2001. Esta cota¢do sugere que o modelo estava
muito mal calibrado ja que nao foi capaz de an-
tecipar o processo de acirramento das incerte-
zas nos trés meses que anteciparam o pleito

presidencial.

Até mesmo alguns dos principais mem-
bros da equipe econémica que se despedia reco-
nheceram que a instabilidade financeira tinha
um componente de incertezas associado a pos-
sibilidade de que o novo Governo alterasse os
pilares do que consideravam ser uma “politica
macroecondmica responsavel”. Assim, em rela-
torio publicado pelo Banco Central no final do
ano, quando a vitdria do PT ja havia se consubs-
tanciado, Fraga e Goldfajn (2002, p. 119) con-
cluem que a crise ja dava sinais de reversao co-
mo resposta ao endurecimento da politica mo-
netaria a partir de outubro daquele ano e gra-

cas*:

4 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2002/12/ri200212b5p.pdf
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“(...) a contribuicdo do Presidente eleito e
sua equipe, que reafirmaram o compro-
misso de campanha com condug¢dao de
uma politica macroeconémica responsa-
vel, inclusive com a inflagcdo baixa. Dessa
forma, a medida que se cristalizem esses
compromissos, acreditamos que a crise
de confianca, que ja mostra sinais de re-
versio, sera debelada.”

Sera que este quadro de acirramento das
expectativas pode se repetir na medida em que
avancam as possibilidades de vitéria do ex-
presidente Lula no pleito de 20227 Em primeiro
lugar, cumpre reconhecer que os economistas
frequentemente erram suas previsdes acerca do
comportamento das varidveis econdmicas, em
particular, nos anos de elei¢des presidenciais.
Pior ainda seria “invadir” a seara dos cientistas
politicos que, diga-se de passagem, também tém
se arriscado pouco em suas previsoes, em parti-
cular quanto a possibilidade de que se cristalize
nos préximos meses um nome da chamada ter-

ceira via que possa embolar o pleito deste ano.

Assim, as ponderagdes que podem ser
feitas - no momento em que se escreve este ar-
tigo ao final de janeiro de 2022 - se resumem a
identificar eventuais aspectos da politica e da
economia que aproximem ou que diferenciem a

situacdo atual, daquela vivenciada ha vinte anos.

No campo das variaveis politicas pode-
se, inicialmente, constatar que o percentual de
intencdes de voto que o ex-presidente Lula tem
apresentado nas ultimas pesquisas ja se equipa-

ra ao patamar que o candidato havia alcancado

as vésperas do pleito de 2002. Outra coincidén-
cia diz respeito a expectativa de que um terceiro
nome possa romper a bipolaridade do debate.
Em 2002, o candidato Ciro Gomes, que até agos-
to se encontrava na segunda posi¢do no quadro
de intencao de votos, perde folego e é ultrapas-
sado por José Serra, que chega as vésperas do
pleito com menos da metade das inteng¢des de
voto do futuro presidente Lula. Da mesma for-
ma, até o momento as pesquisas nao permitem
antever a viabilidade de um nome com densida-
de politica capaz de encarnar o papel da terceira
via, em que pese o lancamento recente da candi-
datura de Sergio Moro, que recebeu ampla co-

bertura da grande midia.

Nesse sentido, comecam a surgir opini-
Oes prevendo o pior dos mundos caso esse no-
me nio se viabilize. E o caso, por exemplo, do
economista Edmar Bacha. Em entrevista recen-
te, o analista se diz intensamente envolvido nas
discussbes acerca de um terceiro nome que
afaste o risco a democracia representado pelo
presidente Bolsonaro e o risco a economia, per-
sonificado na candidatura Lula. Segundo ele>:
“As ultimas declaracdes que ele, Lula, tem dado
mostram que ele nao aprendeu nada. Tem se
posicionado contra a austeridade fiscal, contra a

abertura da economia”.

Outro episédio que se assemelha ao ter-
rorismo eleitoral de 2002 foi protagonizado por

um analista do banco Santander que comparti-

5 Disponivel em: https://www.ocafezinho.com/2021/09/12/ex-presidente-do-bndes-edmar-bacha-defende-terceira-via-

para-2022/
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lhou com seus clientes um relatério produzido
por uma empresa de consultoria politica suge-
rindo a possibilidade de um golpe caso se con-
firme a elei¢cdo do ex-presidente Lula®. O Banco
é reincidente em episédios como esses. As vés-
peras da eleicdo de 2014 enviou aos seus clien-
tes de alta renda mensagem indicando que caso
Dilma aumentasse seus percentuais de intencao
de votos a Bolsa cairia e os juros e o délar subi-

riam.

Portanto, ao que parece, esta reaberta a
temporada de relatérios e opinides que procu-
ram associar o avanco da candidatura do petista

a um eventual aumento da volatilidade dos pre-

cos dos ativos. Em contrapartida, é de se espe-
rar que os 14 anos de governos do PT tenham
sido suficientes para convencer os agentes de
mercado em relacao ao compromisso do partido
com a solvéncia da divida, com o respeito aos
contratos e com politicas macroeconémicas

convencionais.

Ainda assim, num contexto em que a di-
vulgacdo de noticias falsas se tornou uma das
principais armas eleitorais, é bastante possivel
que as declaragoes de Lula e de seus assessores
sejam amplificadas para gerar um clima de in-
certeza politica afetando, consequentemente, os

precos dos ativos. As repercussdes negativas de

Quadro 1 - Comparativo de variaveis selecionadas

Indicadores / Ano 2001 2002 2021
IPCA (%) 7,7 12,5 10,1
Desvalorizacdo Cambial (%) 18,7 52,3 7,5
Taxa Selic (%) 19,0 25,0 9,75
Ibovespa -11,0 -17,0 | -11,90
Reservas Internacionais (US$ bi) * 35,9 37,8 336,9
Divida Publica Interna (R$ bi) ! 816,9 825,9 | 5232,6
(%) Selic 52,8 60,8 36,7
(%) Prefixado 7,8 2,2 28,7
(%) Cambio 28,6 22,4 0,5
(%) Inflagéo 7,0 12,5 29,3
Superavit Primario (%PIB) * 3,4 3,2 0,8
Divida Liguida (% PIB) * 53,3 55,9 57,0

Fontes: ANBIMA, Banco Central do Brasil e Tesouro Nacional
Observacdo: (1) Posicdo em novembro 2021

6 A integra deste relatério pode ser obtida no enderego: https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2021/08/13/

santander-golpe-contra-lula.htm
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uma declaragdo dada pelo ex-presidente ao jor-
nal El Pais sobre a reforma trabalhista na Espa-
nha e o artigo publicado pelo ex-ministro Guido
Mantega na Folha de Sdo Paulo’? sdo dois episo-
dios bem recentes que antecipam o jogo politico

que vem pela frente.

Da mesma forma, o ambiente institucio-
nal e o quadro macroecondémico atual sdo muito
distintos daquele existente em 2002 e nao deve-
rao servir como combustivel para um eventual
acirramento da crise, caso o PT venha a ocupar
novamente o Executivo Federal. As desseme-
lhangas sao varias, como se pode observar na
tabela 1 a seguir, que traz a evolugdo de alguns
indicadores selecionados para os anos de 2001,

2002, e 2021.

Como se pode constatar é nitida a melho-
ria do perfil da divida publica interna neste pe-
riodo. Em 1999, o Tesouro Nacional e o Banco
Central haviam anunciado um conjunto de 21
medidas destinadas a aprimorar o funciona-
mento dos mercados primario e secundario de
titulos publicos federais. Com a redugdo da crise
de confianga a partir de 2003 e aproveitando o
periodo de relativa tranquilidade no cenario ex-
terno, o Tesouro conseguiu implementar a mai-
or parte dessas medidas. E o caso, por exemplo,
da virtual eliminag¢do da parcela indexada a taxa
de cambio no total da divida e ampliacdo das

parcelas prefixadas e indexadas a taxa de infla-

¢do. Essa transformacao aumentou a duracao da
divida e permitiu que o Tesouro tivesse maior
previsibilidade quanto aos desembolsos futuros

com juros.

Assim, a ocorréncia de desvalorizacdes
cambiais abruptas deixou de gerar impactos ne-
gativos sobre as despesas do Tesouro com juros.
Ao contrdrio, a situa¢do atual é tal que toda vez
que o Real se desvaloriza o impacto na divida
liquida é positivo, ja que o estoque de reservas
internacionais- cerca de US$ 337 bilhoes - re-
presenta mais do que o dobro do valor da divida
externa publica e é quase dez vez maior que o
volume disponivel ao final de 2001. Este colchado
de seguranca, acumulado entre 2006 e 2012, é
um seguro poderoso que da ao Banco Central
um poder de intervencdo no mercado de cambio
capaz de responder a eventuais movimentos
especulativos que atinjam a cotacdo da moeda

estrangeira.

Vale lembrar, porém, que o processo de
liberalizacdo cambial se consolidou definitiva-
mente nestes vinte anos. Na pratica, ndo ha mais
qualquer limitacao legal que iniba a entrada e a
saida de recursos de residentes e nao residentes
no Pais. Os brasileiros dispdem de instrumentos
financeiros variados caso queiram deter sua
poupanca financeira em outra moeda que nao o
Real. Da mesma forma ndao hd mais qualquer

barreira a entrada para os investidores estran-

70 “pecado” do ex-ministro teria sido a defesa de ideias que foram banidas do debate econdmico nos dltimos cinco anos

como a necessidade de retomar as politicas industriais.

Disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/

mercado/2022/01/bolsonarismo-levou-brasil-a-crise-e-retomada-vira-com-o-seu-fim.shtml
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geiros no mercado financeiro local. Ao contra-
rio, alguns beneficios fiscais foram introduzidos

nestes vinte anos a fim de atrai-los.

Ha que se ressaltar que o auge da partici-
pacao dos investidores estrangeiros no mercado
financeiro local ocorreu na segunda metade dos
anos 2000 - em 2007 assumiram uma posicao
dominante nas operagoes de abertura de capital
realizadas na Bovespa e nos volumes negocia-
dos diariamente. Neste mesmo periodo chega-
ram a deter quase um quarto da divida publica.
Atualmente sdo proprietario de cerca de 10%
do estoque. Estes nimeros diminuem a possibi-
lidade de que uma saida mais forte de recursos
comandada pelos estrangeiros possa pressionar

intensamente a cotacdo da moeda estrangeira.

Assim, embora seja possivel antever um
aumento na volatilidade nos pregos dos ativos
caso o favoritismo da candidatura do ex-
presidente Lula se confirme nos préximos me-
ses, parece improvavel que uma crise de mesma
magnitude a verificada em 2002 se repita agora.
Nao apenas pelo fato de que as condi¢des insti-
tucionais e macroeconémicas sdo mais favora-
veis atualmente, mas também por que uma nova
gestao do PT a frente do Executivo Federal difi-
cilmente trard mudangas radicais no manejo das
politicas publicas, em relacao aos 14 anos que o

Partido esteve no poder.
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ORCAMENTO PUBLICO EM DISPUTA: O PAPEL DAS EMENDAS
PARLAMENTARES NO PRESIDENCIALISMO DE COALIZAO

Carolina Tavares Resende - Doutoranda do Programa de P6s-Graduagdao em Economia da UFR]

O sistema de governo instituido no Bra-
sil é marcado pela coexisténcia entre o presi-
dencialismo, o multipartidarismo, a represen-
tacdo proporcional e o sistema federativo. Esse
arranjo, tal como se expressa, demanda a ges-
tdo continua de potenciais conflitos entre os

poderes constituidos.

No que diz respeito a relacdo entre os
Poderes Executivo e Legislativo, diversas abor-
dagens da Ciéncia Politica buscam explicar a
natureza dessas relacoes. No conjunto de anali-
ses que as trata sob a Otica da transacao de in-
teresses, o meio pelo qual o Poder Executivo
mantém a estabilidade do governo é a conces-
sao de cargos, de emendas parlamentares e de

poder na agenda de politicas publicas.

A partir dessa abordagem, busca-se ana-
lisar a dinamica do processo or¢amentario, em
que se observa um aumento na destinagdo e
execucdo das emendas parlamentares, sugerin-
do uma ampliacdo de poder do Congresso Naci-

onal no presidencialismo de coalizagao.

e pesquisadora do GESP.

Emendas parlamentares: o po-
der do Congresso na defini¢cao do Or-
camento Publico

As emendas parlamentares sempre
foram instrumento de negociacdo entre os Po-
deres Executivo e Legislativo. Guimaraes, Maia
e Perlin (2019) mostram que o crescimento da
destinagio das emendas individuais® desde
2006 nao foi acompanhado pelo aumento da
execucao financeira dos recursos (Figura 1). Ou
seja, havia promessa, mas ndo o pagamento dos

valores acordados.

Os autores destacam que tanto o empe-
nho (promessa) como a execucao (pagamento)
de emendas sdo elementos importantes nas re-
lacbes transacionais entre os Poderes Executi-
vo e Legislativo e que a baixa execuc¢do das
emendas motivou o debate da Proposta de
Emenda a Constituicdo que tratava do Orca-
mento Impositivo. Isso porque havia ampla in-

satisfacdo de deputados e senadores com a di-

1 As emendas individuais sdo recursos alocados por cada parlamentar em areas e localidades de seu interesse.
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Grafico 1 - Execucido de emendas individuais por parlamentar (R$ milhoes)

Comportamento das emendas individuais (em milhoes de reais)
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Fonte: Guimaraes, Maia e Perlin, 2019, p. 35

namica orcamentaria, que garantia ao Poder

Executivo vantagem na barganha transacional.

A constitucionalizacdo das emendas
individuais, por meio da aprova¢do da Emenda
Constitucional (EC) n° 86, de 2015, foi o primei-
ro movimento formal do Legislativo para au-
mentar o controle sobre o Or¢gamento Publico.
Foi estabelecida a reserva de 1,2% da receita
corrente liquida prevista na proposta orgamen-
taria encaminhada pelo Executivo para emen-
das individuais, sendo metade desse montante

destinado a a¢ées e servicos publicos de saude.

Nao bastava, contudo, garantir a des-

tinacdo, mas também a efetiva execucgdo dos re-
cursos. Para evitar que essas despesas fossem
alvo de contingenciamentos 2 como ocorria tra-
dicionalmente, foi estabelecido que a execugdo
das emendas individuais seria obrigatdria e que
a limitacdo de empenho ficava restrita a mesma
proporc¢ao do conjunto das demais despesas dis-
cricionarias. Com isso, buscou-se garantir que a
necessidade de cumprimento da meta de resul-
tado primario, fator condicionante da execucao
orcamentaria, nao implicasse o esvaziamento da

impositividade das emendas individuais.

Rodrigues (2017) aponta que o instru-

mento do contingenciamento confere ao Execu-

2 O art. 9° da Lei de Responsabilidade Fiscal, a Lei Complementar n° 101, de 2000, estabelece que, bimestralmente, o

governo deve avaliar se a realizacdo de receitas comportard a meta de resultado primario. Caso as receitas estejam

abaixo do necessario para o cumprimento da meta, o Poder Executivo deverd promover a limitacdo de empenho e

movimentacdo financeira de despesas fixadas no Or¢amento. Essa limitacdo de empenho, conhecida como

“contingenciamento”, indisponibiliza temporariamente os recursos. A superveniéncia de conjuntura fiscal favoravel

pode desbloquear tais recursos.
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tivo o poder de redefinir prioridades. Isso por-
que, caso seja necessario promover limitacao de
empenho, ndo ha critérios ou normas que disci-
plinem tal acao, ficando o governo com a prerro-
gativa de decidir quais politicas serdo afetadas.
Por esse motivo, até a EC n° 86, de 2015, as
emendas parlamentares eram “alvo preferencial
dos contingenciamentos” 3, apresentando baixo

grau de execucao.

Ademais, a Lei de Diretrizes Or¢camenta-
rias passou a identificar as emendas individuais
com um identificador de resultado primario es-
pecifico (RP 6), de modo a conferir maior trans-
paréncia e facilitar o acompanhamento da exe-

cucdo dessas emendas parlamentares.

Em 2019 o Poder Legislativo deu o se-
gundo passo para ampliar formalmente o con-
trole orcamentario, independentemente de bar-
ganhas com o Executivo, por meio da aprovacao
da EC n° 100, de 2019. A norma estabeleceu o
montante de até 1% da receita corrente liquida
do ano anterior para as emendas de bancada *.
Também foi estabelecida a limitacdo de contin-
genciamento de modo proporcional ao conjunto
das demais despesas discricionarias, de modo
similar as emendas individuais, e o identificador

de resultado primario “RP 7”.

No ano seguinte houve uma modificagdo

significativa no processo legislativo orgamenta-
rio: a instituicdo das emendas de relator-geral.
Esta modalidade de emenda conferiu a um uni-
co parlamentar o poder de indicacao de bilhdes
de recursos do or¢amento federal, em uma clara
sinalizacdo ao Executivo de que um novo piso
na barganha transacional entre os Poderes tinha

sido estabelecido.

Sem amparo constitucional, as emendas
de relator-geral foram inseridas pelo Congresso
durante a tramitacdo das leis de diretrizes or¢a-
mentarias de 2020, 2021 e 2022, recebendo o
identificador de resultado primario “RP 9”. Vale
ressaltar que essas emendas ndo obedecem a
nenhum critério socioecondémico de distribuicdo
de recursos, tampouco sdo transparentes quan-
to a sua execucdao. Como amplamente noticiado
na imprensa, essas emendas sdo utilizadas como
meio de troca para votagdes importantes de in-

teresse do Executivo.

Em 2021 foi impetrada uma Agdo Direta
de Inconstitucionalidade das emendas de rela-
tor-geral, em face da ofensa aos principios da
moralidade, impessoalidade e publicidade e da
lei de diretrizes or¢camentarias pelo uso politico
na liberacdo das emendas, sem transparéncia ou

equidade na divisdo dos recursos.

Com a concessao da liminar, referendada

3 Rodrigues, 2017, p. 165.

4 As emendas de bancada sdo valores fixos destinados aos estados e ao Distrito Federal, que devem ser alocados pelos

parlamentares que compdem o ente federativo. Por exemplo, os deputados e senadores eleitos pelo Rio de Janeiro

decidem a destinacdo de area programatica e localidade para um valor destinado ao estado, independentemente de

partido politico.
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pelo plenario do Supremo Tribunal Federal
(STF), foram determinados: a) publicidade dos
documentos que embasaram a distribuicdo dos
recursos; b) providéncias quanto a transparén-
cia das solicitacdes de recursos referentes as
emendas de relator-geral; c) suspensao imedia-

ta e integral das emendas de relator-geral.

O Congresso entdao se mobilizou para
aprovar o Projeto de Resolucdao (PRC) n° 4, de
2021, com dois eixos centrais: a) estabelecer um
limite para as emendas de relator-geral; b) dar
um verniz de transparéncia as indicacdes dos
recursos. Buscou-se com a aprovagao PRC 4 re-
duzir a resisténcia do STF quanto a essa modali-
dade de emenda parlamentar e conseguir a libe-
racdo de execuc¢do ainda em 2021, o que ocor-

reu.

Os valores das emendas de relator im-
pressionam por representarem, por exemplo,
mais que o dobro de recursos destinados por
meio de emendas individuais e mais de trés ve-
zes o volume destinado as emendas de bancada
em 2020. Muito embora ndo exista o carater de
obrigatoriedade das emendas de relator-geral, o
que se observou em 2020 foi um percentual de
execucdo similar ao das emendas impositivas
(Grafico 2). Em 2021 o percentual de todas as
emendas foi baixo, especialmente das emendas
de relator, que tiveram sua execucdo temporari-
amente suspensa pelo STF. No entanto, o per-
centual de empenho de recursos tem média de

91%, indicando a execuc¢ao em 2022.

O que se observou, portanto, nos dltimos

seis anos foi um movimento progressivo de con-

Grafico 2 - Percentual de execuc¢ido de emendas parlamentares por tipo de
emenda (R$ Bilhoes)
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trole do Orcamento Publico pelo Legislativo,
tanto no que diz respeito a reserva de recursos
quanto a garantia de execucao, de modo que o
Congresso fique menos dependente da barga-
nha transacional entre os poderes. Ademais, fo-
ram sendo estabelecidos novos pisos de verbas
or¢amentdrias para garantir o apoio dos parla-
mentares as demandas legislativas do governo

no presidencialismo de coalizao.

Evoluc¢ao das emendas parla-
mentares

O conjunto das modificagdes relativas as
emendas parlamentares mostra a ampliacdo da
participacdo do Poder Legislativo na defini¢do
do Orcamento federal. Como discutido anterior-
mente, 0 processo or¢amentario é um dos meios
pelos quais o Legislativo exerce sua influéncia

na dinamica do presidencialismo de coalizao,

em que a sustentacdo do governo no Congresso
depende de transacdes entre os Poderes. Nesse
diapasdo, observamos nos ultimos seis anos um
aumento significativo de poder do Legislativo
na agenda orcamentdria, tanto no que diz res-
peito a elaboracdo quanto na execucdo dos re-

cursos publicos.

Do ponto de vista da destinacdo de recur-
sos, tivemos a instituicdo formal de quatro tipos
de modalidades de emendas parlamentares:
emendas individuais, de bancada, de comissao
permanente e de relator-geral. Por meio dessas
emendas, o Poder Legislativo garante reserva de
recursos no orcamento federal, enfraquecendo
o poder de barganha do Executivo na implemen-
tacdo de sua agenda. Isso porque, muito embora
o Congresso tenha dado sustentacao politica aos

governos de ocasido, tem-se uma ampliacdo

Grafico 3 - Conjunto de emendas parlamentares (R$ Bilhoes)
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progressiva de recursos necessarios para garan-

tir esse apoio.

Desde 2015, quando foram constitucio-
nalizadas as emendas individuais, até 2020,
quando foram aprovadas as emendas de relator
-geral, temos um rapido processo de alteragdes
legais e constitucionais que conferiram ao Poder
Legislativo o controle de quase R$ 40 bilhdes
em 2020. Sdo recursos que, na pratica, indepen-
dem de discricionariedade do Executivo. Em
seis anos, o Poder Legislativo triplicou o contro-
le direto de recursos publicos, independente-
mente de qualquer coordenacao com as politi-
cas publicas elaboradas e executadas pelo go-

verno federal.

Nos ultimos dois anos, as emendas de
relator-geral sdo as responsaveis pelo expressi-
vo aumento de recursos definidos pelo Congres-
so, tendo em vista que tanto as emendas indivi-

duais quanto as de bancada sdo constitucional-

mente regulamentadas e, em respeito ao Teto
de Gastos, estio estaveis desde 2017, sendo cor-
rigidas anualmente apenas pela inflacdo. Com a
instituicdo do PRC n° 4, de 2021, elas atingirao o
somatorio das emendas individuais e de banca-
da, o que representa em 2022 cerca de R$ 16,5
bilhoes.

Para fins comparativos, apenas as emen-
das de relator-geral em 2022 representam 483
vezes o volume de recursos federais aprovado
na func¢do habitacao; 48 vezes o total destinado
para a funcdo saneamento; mais de 9 vezes a
dotacdo para a cultura; mais de 4 vezes os re-
cursos para toda a gestdo ambiental; e mais que
todas as despesas previstas, seja em custeio ou
investimento, da ciéncia e tecnologia do pais em

2022.

Somando-se aos valores das emendas
individuais e de bancada, teremos em 2022 pou-

co mais de R$ 33 bilhdes de emendas parlamen-

Tabela 1 - Emendas de relator-geral em relacao a despesas por func¢ao orca-

Fungao or¢camentaria Dotagao de 2022 R:;i:oin;?::;ie
Cultura RS 1.724.360.168,00 9,57
Habitagdo RS 34.099.240,00 483,88
Saneamento RS 342.233.269,00 48,21
Gestdo Ambiental RS 3.783.394.042,00 4,36
Ciéncia e Tecnologia RS 13.458.709.314,00 1,23

Fonte: Relatério aprovado no Congresso Nacional em 21/12/2021.
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tares, volume expressivo de recursos direciona-
do pelo Congresso Nacional em uma logica de-
sarticulada dos programas desenvolvidos pelo

governo federal.

Rodrigues (2017) ja ponderava que, no
debate de impositividade das emendas individu-
ais, ainda em 2015, pouco havia se avangado na
coadunacdo dos interesses parlamentares indi-
viduais com os interesses coletivos presentes
nas politicas publicas desenvolvidas pelo Execu-
tivo. Em um contexto de tamanha ampliacdo de
emendas parlamentares, esse debate merece

ainda maior atencao.

Do ponto de vista da execucdo or¢amen-
taria das emendas parlamentares, como discuti-
do anteriormente, o Poder Legislativo tem con-
seguido alto percentual de concretizacdo de su-
as demandas. Além disso, o contingenciamento
de recursos como instrumento de barganha do
Executivo foi esvaziado por normas legais e
constitucionais aprovadas pelo Congresso Naci-

onal.

Consideracoes finais

O controle sobre o Orcamento Publico
federal é um aspecto muito relevante na dinami-
ca da relacdo entre os Poderes. Nos ultimos cin-
co anos, observa-se que o Poder Legislativo tem
aumentado o controle tanto na destinacdo quan-
to na execucdo de recursos, impondo custos ca-
da vez maiores para a sustentacdo do governo

no Congresso Nacional.

O volume de recursos direcionados pelo
parlamento ja representa um percentual rele-
vante em rela¢do ao total de despesas discricio-
narias no or¢amento federal. Se comparamos
com 6rgdos ou politicas publicas também verifi-
camos a dimensao das emendas em relacdo ao

conjunto de despesas setoriais.

A necessidade de gestdo do presidencia-
lismo de coalizdo parece indicar um novo piso
na relacdo transacional entre os poderes, suge-
rindo um processo em que as emendas vao sen-
do paulatinamente normatizadas e excluidas
como meio de barganha do Executivo e, com is-
so, novos recursos vao sendo demandados para
garantir o apoio dos congressistas ao governo,
reduzindo a légica do gasto publico a interesses

locais.
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TETO DE GASTOS: A GESTAO DA POLITICA FISCAL NAO E UM
DEBATE MERAMENTE “TECNICO”*

Camila Vaz - Doutoranda em Ciéncia Politica pelo lesp-Uerj e pesquisadora do GEEP-IESP e

GESP-UFR]

Caio Vilella - Professor da UFR], doutorando em Economia (UFR]) e pesquisador do GESP-

O teto de gastos, instituido pela Emen-
da Constitucional 95, em 2016, é certamente
um dos temas mais debatidos a respeito da
politica fiscal brasileira, nos ultimos anos. A
despeito das criticas a essa regra, parece do-
minar na midia a ideia de que o teto de gas-
tos é fundamental para a recuperag¢do econo-
mica do pais. No entanto, tal perspectiva nao
é consensual entre os economistas. O primei-
ro motivo disso é que a regra do teto, assim
como boa parte das regras fiscais, parte de
um conjunto de pressupostos tedricos passi-
veis de questionamentos. A segunda razao se
refere aos efeitos do teto de gastos na econo-
mia e na garantia dos direitos sociais. Infeliz-
mente, politicas macroecondmicas sao vistas
muitas vezes como medidas “meramente téc-
nicas”, como se as motiva¢des para sua insti-
tuicdo ou seus efeitos nao pudessem ser
questionados e nem passiveis de controle de-
mocratico. No entanto, isso nao é verdade e

para demonstrar como isso se refere ao de-

UFR]

bate do teto de gastos, vale fazer algumas

ponderagdes.

Em primeiro lugar, é preciso compre-
ender o que sdo regras fiscais e que tipo de
regra fiscal é o teto de gastos. Regras fiscais
sdo limites numéricos aos agregados org¢a-
mentarios (LLEDO et al., 2017). De forma
simplificada, o orcamento publico estima o
fluxo de caixa da Unido e seus entes, isto €,
estipula a destinacdo e volume do dinheiro
que sai e tenta prevé o dinheiro que entrara
ao longo de cerca de um ano, ou no jargao
econdémico, um exercicio financeiro. Desse
modo, 0 or¢amento publico permite planejar
as receitas e despesas do governo com base
em um conjunto de principios, fundamentos
e objetivos. Mais do que isso, o or¢camento
publico constitui-se como um instrumento
para desenvolver econémica e socialmente o
pais, de forma a planejar suas politicas publi-
cas, estabelecer prioridades e analisar os re-

sultados do que foi implementado®. Desse

* 0 presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - Bra-

sil (CAPES) - Cédigo de Financiamento 001
! Para mais sobre o orcamento, ver Giaconomi (2010).
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modo, regras fiscais atuam justamente na elabo-

racdo e execucao desse orcamento.

Essas regras passaram a ser instrumen-
tos de politica econémica, sobretudo, a partir
dos anos 1990 e tem como objetivo buscar res-
tringir a politica fiscal (KUMAR et al,, 2009). Ha
regras de varios tipos. No que tange ao teto de
gastos, esta é de despesa, isto é, esta regra inci-
de sobre determinada variavel das despesas pu-
blicas, visando limita-la. De forma mais especifi-
ca, o teto de gastos incide sobre as despesas pri-
marias da Unido, delimitando que a Unido, du-
rante 20 exercicios financeiros, deve realizar
exatamente o mesmo volume de despesas pri-

marias realizado em 2016, corrigido pelo IPCA.

Em segundo lugar, precisamos entender
em que ideias ele estd fundamentado e quais
sdo as criticas tanto aos seus pressupostos ted-
ricos, como aos seus efeitos economicos e soci-
ais. O Teto de Gastos, assim como grande parte
dalégica que baseia a necessidade de instituicdo
de regras fiscais rigidas, estd baseado em um
conjunto de pressupostos tedricos associados
ao pensamento econdémico ortodoxo a respeito
de como funciona a economia e de qual deve ser
o papel do Estado e da politica fiscal. Nessa
perspectiva, a politica fiscal seria ineficiente pa-
ra estimular a economia no longo prazo, com
esse instrumento devendo ser constrangido e
tendo como objetivo fundamental garantir a

sustentabilidade da divida publica®. Daqui ja

surge a primeira divergéncia. Isso porque, na
perspectiva keynesiana, a politica fiscal é um
instrumento fundamental para estimular a eco-
nomia, seja por meio de investimentos publicos,
seja por meio de outros gastos do governo
(LERNER, 1943). Nessa perspectiva, o governo
teria a funcao analoga a de um motorista que
deveria assumir o volante e guiar o carro em
uma estrada tortuosa para chegar ao seu desti-
no, neste caso: o pleno emprego. Assim, para
tentar acelerar a economia, ou para evitar que
ela estacione de vez, o governo possui seus gas-

tos como ferramenta principal.

A depender do tipo de gasto realizado e
seu efeito sobre os demais agentes da economia,
0 seu impacto sobre o PIB desta economia pode
nao ser suficiente para aumentar proporcional-
mente a arrecadacdo, acarretando aumento da
divida publica. Mas nem sempre isso pode ser
interpretado como um sinal de
“irresponsabilidade” ou ma gestdo, tudo depen-
de do objetivo almejado. Um exemplo claro foi o
auxilio emergencial pago no inicio da pandemia,
que beneficiou cerca de 67,9 milhdes de pesso-
as. Se por um lado a divida publica aumentou
como consequéncia do dispéndio realizado, por
outro, distribuiu-se renda e combateu fome e
miséria, ainda que apenas momentaneamente.
Adiciona-se ainda, o impacto destes gastos so-
bre o PIB, que caiu 3,9% em 2020, valor que,
segundo estudo da USP, poderia ter chegado a

14,8% sem o auxilio (SANCHES et al., 2021).

2z Sobre esse debate, ver, por exemplo, Lopreato (2006); Arantes e Lopreato (2017); e Vilella e Vaz (2021).
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Outra ideia, vinculada a anterior, que
também fundamenta o teto de gastos é a hipdte-
se de “contracdo fiscal expansionista”, isto €, de
que uma redugdo nos gastos do governo, levaria
a uma melhora na confian¢a dos investidores
privados, queda na taxa de juros e, com isso, au-
mento dos investimentos privados, o que gera-
ria crescimento econdmico. Tal perspectiva ja
vem sendo ha tempos questionada pela literatu-
ra (ROSSI et al., 2018), tanto por conta da Gran-
de Recessao de 2008, como por conta da crise
da pandemia da Covid-19 e da consequente ne-
cessidade de atuacdo estatal via politica fiscal
para enfrenta-la®. Mais do que isso, estudos

concluiram que uma contracao fiscal, sobretudo

em momentos de crise, pode piorar a situacao

econémica (Hogan, 2004; Chowdury e Islam,

2012).

No entanto, vale notar que o problema
ndo se restringe a questao econdmica, isso por-
que além dos efeitos deletérios na economia, ha
os efeitos sociais, uma vez que a medida tende a
restringir despesas que garantem direitos
(Dweck et al., 2018). Ja temos atualmente al-
guns elementos para verificar os efeitos do teto
nas areas sociais. No que tange a saude, por
exemplo, de acordo com Moretti (2022), a EC
95, desde 2018, ja fez com que o orcamento do
SUS perdesse cerca de R$ 37 bilhdes. No caso da
educacdo, a despeito do PNE 2014-2024 ter es-
tabelecido a necessidade de o pais atingir um
gasto publico de 10% do PIB, em 2024, visando

chegar ao patamar de aplicagdo dos recursos

Grafico 1 - Func¢do Educacao - Despesas pagas e restos a pagar pagos (em Bi-
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Siga Brasil, janeiro de 2022.

% Ver Martins e Busato (2021).
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publicos, per capita, proximo aos dos paises
membros da OCDE (DIREITOS VALEM MAIS,
2020); ao analisarmos a evolucdo das despesas
na Func¢do Educacdo, no que tange a Unido, a
tendéncia tem sido a reducao dos gastos. Na sé-
rie histérica que vai de 2010 a 2021, podemos
perceber que, em 2021, esse grupo de despesas

foi o mais baixo da série historica desde 2012.

No que concerne aos investimentos pu-
blicos do Governo Central em relacao ao PIB, em
2021, de acordo com dados do IBRE-FGV, estes
voltaram ao patamar do inicio dos anos 2000,
sendo o terceiro mais baixo da séria histéria no
periodo que comega a partir dos anos 1990
(Grafico 2). Vale notar que essas despesas sao
consideradas, em boa parte da literatura, como
fundamentais para a recuperacdo econdmica

(Orair e Siqueira, 2018).

A restricdo dos gastos publicos via teto
de gastos, ocorre em meio a uma taxa de deso-
cupacao de mais de 12% (IBGE). Soma-se a isso,
o fato da inflagdo estar na casa dos 10,06% no
acumulado de 2021 (IBGE), o que corréi o poder
de compra da populagdo. Diante disso, o gover-
no deve atuar, via politica fiscal, isto é, por meio
do seu orcamento publico, visando, por um lado,
garantir direitos sociais e, por outro, recuperar
a economia, mas para isso é preciso superar os
entraves impostos pelo teto de gastos. Nesse
sentido, debater sobre os pressupostos que legi-
timam politicas macroecondmicas e seus efeitos
na economia e na vida das pessoas é fundamen-
tal. Ao fim e ao cabo, o0 que estd em jogo € o pro-
pésito de ser do orcamento publico e da politica
fiscal do governo. Se entendemos que estes de-
veriam ter como objetivo central a garantia da

cidadania, da democracia e de um desenvolvi-

Grafico 2 - Investimentos do Governo Central (1990 - 2020, %PIB)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do IBRE/FGV.
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mento econdmico sustentavel, o teto de gastos
certamente ndo parece ser uma ferramenta de-

sejada.
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Os ROYALTIES DO PETROLEO PODEM PROMOVER O
DESENVOLVIMENTO REGIONAL

Fernando Amorim Teixeira - Economista, doutorando da UFF e pesquisador do Finde

Carmem Feijo - Professora da UFF, coordenadora do Finde

Fernanda Feil - Economista, pesquisadora do Geep e do Finde

Um caldo cultural e politico permeia a
gestdo publica de entes subnacionais brasilei-
ros, contendo tanto elementos legitimos, quanto
outros um tanto discutiveis. Nesse caldo, pode-
mos identificar facilmente, dentre tantos, dois
componentes onipresentes na gestao publica: a
cultura da escassez e a judicializacdo do gasto.
No primeiro caso, a prépria estrutura tributaria
e os exiguos recursos a disposi¢do vao ao encon-
tro aos preceitos neoclassicos mais elementares.
No segundo, aspectos ideoldgicos se sobressa-
em-se aos logicos, sendo que todo um aparato
juridico foi construido - podendo ser ilustrado,
no caso brasileiro, por regras fiscais anacronicas
e pelo punitivismo presente no chamado crime
de responsabilidade - para que qualquer tipo de
gasto voltado ao desenvolvimento, seja ele de
origem fiscal ou parafiscal, seja impedido de ser

realizado pela autoridade executiva eleita.

Alguns entes subnacionais brasileiros,
entretanto, vém se deparando com um dilema
bom, que difere do quadro da maior parte dos
estados e municipios, tendo em vista um subito

ingresso de receitas de compensacdo de ativida-

des petroliferas. E o que se verifica no estado do
Espirito Santo e dos municipios de Ilha Bela,
Marica e Niterdi. Nesses casos, uma parte dos
recursos acaba alimentando as préprias receitas
correntes, com regramentos especificos para
sua utilizacdo e, uma outra parte, tem se trans-
formado em Fundos Soberanos de Riqueza. Nes-
se segundo caso - tema dessa reflexdo - apesar
da evidente contradicdo, essas duas culturas (da
escassez de judicializacdo) seguem presentes,
com capacidade de transformar uma oportuni-
dade Unica de engendrar um processo de desen-
volvimento regional, consequente com as neces-
sidades futuras, em mais uma oportunidade
perdida. Tendo em vista a natureza exaurivel
dos recursos provenientes da receita do petro-
leo e a volatilidade das rendas, a criacdo de fun-
dos soberanos pode ser encarada como estraté-
gia de estabilizacdo fiscal, poupanga intergeraci-
onal e mesmo como fundo de investimento des-
tinado a promo¢do da mudanca estrutural regi-
onal e ao financimento de pesquisa e tecnologia
e fontes de energia renovaveis que venham a
substituir a renda do petrdleo no futuro proxi-

mo.
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Sendo assim, o objetivo dessa nota é sis-
tematizar o conhecimento sobre temas da litera-
tura econdémica que auxiliem no entendimento
de como tratar as rendas do petréleo com a fina-
lidade de promover o desenvolvimento local. A
premissa a ser observada é que o uso dessas
rendas deve ter compromisso explicito com as
geragOes futuras por meio do financiamento do
desenvolvimento sustentavel local. Desse modo,
trata-se de uma reflexdo sobre o papel do finan-
ciamento publico e privado e de como os fundos
soberanos subnacionais podem prover funding
ao investimento produtivo, que: amplie a capa-
cidade produtiva; incorpore avancgos tecnoldgi-
cos e aumente a geracdo de renda, emprego e
arrecadacdo fiscal; promova um processo de
transicdo verde; e permita a substituicao das

fontes provenientes do petro6leo no longo prazo.

Nesse sentido, sugerimos que é imperati-
vo o estabelecimento de uma institucionalidade
financeira propria que, de forma mais ou menos
independente, trabalhe em complementarieda-
de com as institucionalidades regionais e supra-
nacionais. Ademais, para auxiliar na alocacdo
dos recursos, existem ainda diversos aparatos
estatais que podem (e devem) contribuir na alo-
cacdo geradora de desenvolvimento, o que colo-
ca bancos publicos, empresas estatais, universi-
dades, incubadoras, ministérios ou secretarias
(e demais aparatos de vinculacdo entre requisi-
tos legais e instituicdes locais), agéncias de fo-
mento, consultorias e outros no rol de atores

com fungdes importantes. No caso de politicas

de financiamento, pela capacidade de direcionar
crédito a taxas subsidiadas, a operagdo pode ser
feita de forma direta ou indireta, respeitando

prazos e maturacgdes diferenciadas.

Financiamento do desenvolvimento
local: o papel do financiamento publi-
co e privado

A existéncia de institui¢des financeiras é
fundamental para o desenvolvimento econémi-
co, aqui entendido como o processo de mudanga
estrutural que aumenta o potencial de cresci-
mento num horizonte largo de tempo. Quando
bem-sucedido, amplia as oportunidades de de-
senvolvimento humano, a produtividade da eco-
nomia e a preservagdao do meio ambiente. No
entanto, o processo de transformacdo produtiva
nao ocorre de forma espontanea nem linear. Ele
pressupde vontade politica, articulacdo entre
instituicbes publicas e coordenacao de planos
que levem a alocagao de recursos de forma efici-

ente.

No processo de desenvolvimento, os in-
vestimentos em ativos fixos e em tecnologia de-
sempenham papel central e dependem funda-
mentalmente das condi¢des de financiamento.
Assim, o arranjo financeiro que viabiliza uma
estrutura de financiamento para permitir a ma-
terializacdo dos investimentos é parte essencial
do processo de desenvolvimento e dita o ritmo

com que o processo se desdobra no tempo.

A literatura tedrica sobre o tema do fi-

nanciamento do investimento foi inaugurada
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por Keynes e Schumpeter (no inicio do século
passado) que enfatizam o papel central da moe-
da e do crédito para o crescimento e o desenvol-
vimento econdmico. Na abordagem de Keynes,
em particular, o sistema financeiro tem por fun-
¢do, de um lado, prover liquidez no curto prazo
(finance), e de outro, alocar poupanca ex-post,
transformando dividas de curto prazo em passi-
vos de longo prazo (funding). Na pratica, essa
idealizagdo do processo de financiamento do
investimento dificilmente se verifica de forma
suave, pois as agdes dos especuladores
(necessarios para fornecer liquidez aos merca-
dos secundarios) e das institui¢des financeiras,
por meio de continuas inovagdes financeiras,
podem ter um efeito desestabilizador. Assim, a
analise do financiamento do investimento deve
observar a “funcionalidade” do arranjo financei-
ro para dar suporte ao processo de transforma-
cdo produtiva que, pela sua proépria natureza,
implica em riscos (de liquidez e insolvéncia)

que podem inviabilizar a realizacdo do investi-

mento.

Dada sua caracteristica volatil, o financia-
mento do desenvolvimento deve contar com
fonte de recursos publicos para dar estabilidade
a execucao do investimento com longo periodo
de retorno. Isto implica dizer que instituicoes e
instrumentos financeiros publicos sdo ferra-
mentas essenciais para o planejamento de uma
estratégia de desenvolvimento. Para funcionar
adequadamente e cumprir seu propoésito, o ar-

ranjo financeiro publico deve atuar como um

‘brago de politica publica’, ofertando finance e
funding em condi¢ées e volume adequados ao

longo do processo de financiamento.

Além disso, o provimento de fundos fi-
nanceiros para o desenvolvimento local deve
considerar as desigualdades regionais para evi-
tar um padrao desigual de desenvolvimento lo-
cal, uma vez queinstitui¢cdes financeiras tendem
a fornecer crédito insuficiente para regides me-
nos desenvolvidas com base em sua preferéncia
pela liquidez. Assim, o desenvolvimento desi-
gual das regidoes também estd associado ao volu-
me desigual de crédito oferecido pelas institui-
¢Oes financeiras privadas. Considerando o pro-
cesso de causacao circular cumulativa no senti-
do de Myrdal, as instituicdes financeiras lucram
com economias de escala dinamicas e reforcam
as desigualdades regionais sempre que transfe-
rem dinheiro das regides mais carentes para as
mais ricas. Esse papel negativo das instituicoes
financeiras é conhecido pelo termo “vazamento
de depositos”, ou seja, os gastos nas regioes me-
nos favorecidas acabam “vazando” para as regi-
0es mais desenvolvidas pelo simples motivo de
que as primeiras sao importadoras liquidas de
bens e servicos das regides que fornecem esses

recursos produtivos.

Em resumo, o desenvolvimento econdmi-
co e o crescimento de longo prazo dependem da
construcdo de arranjos financeiros complexos,
pois a canalizacdo de recursos financeiros para

investimentos produtivos é condicdo sine qua
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non para o sucesso desses processos. Assumin-
do que as instituicdes financeiras privadas bus-
cam lucros, suas expectativas de maiores retor-
nos determinam sua preferéncia pela liquidez e,
portanto, a oferta de crédito. As a¢des diretas do
governo ofertando fundos para o financiamento
de longo prazo, aumentam a disponibilidade de
crédito, especificamente para os setores e regi-
0es que, apesar do efeito multiplicador e de sua
abrangéncia na promo¢do da mudanga estrutu-
ral exigida pelo desenvolvimento economico,
estdo sujeitos a escassez de crédito quando dei-
xados exclusivamente para consideragdes priva-

das de risco e retorno.

Financiamento do desenvolvimento
local: o papel das institui¢coes financei-
ras de desenvolvimento

O Estado Desenvolvimentista Local
(EDL) é definido pela literatura como o estado
subnacional que busca promover o desenvolvi-
mento econdmico local por meio de incentivos
explicitos a determinados setores. O EDL pode
atuar em nivel estadual, municipal ou multimu-
nicipal, dependendo das oportunidades e neces-
sidades dos projetos para promover o desenvol-
vimento e, além disso, deve buscar o desenvol-
vimento escolhendo as atividades propulsoras
da regido que geram maior internalizacdo de
renda. Assim, a perspectiva EDL destaca estraté-

gias construidas de baixo para cima (bottom-up)

para induzir a mudanga estrutural.

Como visto, o sistema financeiro privado,

dado seu carater concentrador de crédito em

termos regionais e setoriais, pode contribuir
para um ciclo vicioso (e nao virtuoso) de desen-
volvimento regional. As institui¢des financeiras
regionais, por sua vez, podem reduzir essa ten-
déncia, incentivando a oferta de crédito local e
aumentando a capilaridade do sistema financei-

ro.

O Brasil conta com uma grande quantida-
de de institui¢des financeiras publicas. Além dos
cinco bancos publicos federais - Banco do Brasil,
Caixa Econémica Federal, BNDES, Banco do Nor-
deste e Banco da Amazdnia, temos distribuidos
regionalmente 16 agéncias de desenvolvimento,
cinco bancos comerciais regionais e trés bancos
de desenvolvimento estaduais. Essas institui-
¢Oes passaram por um periodo de fortalecimen-
to, entre 2002 e 2016 registrando melhorias re-
gulamentares, institucionais, administrativas,
operacionais, e de disponibilidade de financia-
mento. As instituicdes regionais, regulamenta-
das pelo Banco Central e administradas pelos
estados, atuam, em sua maioria, com emprésti-

mos de longo prazo e de capital de giro nas regi-

oes onde tém sede.

Estas instituicdes sdo necessarias para a
operacionalizacao das politicas publicas e o fi-
nanciamento de projetos Unicos de desenvolvi-
mento regional, que procuram desenvolver o
potencial local. As DFIs regionais tém dimen-
sdes modestas, mas tém um potencial conside-
ravel para aprofundar a sua importancia para as
economias dos seus estados. Seu potencial de

atuacdo pode ser evidenciado na variedade de
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modalidades operacionais encontradas em cada
instituicdo (aspecto qualitativo) e na maior di-
mensdo relativa ao financiamento de setores

especificos (aspecto quantitativo).

Nesse sentido, as agéncias de fomento e
os bancos de desenvolvimento desempenham
papel estratégico na implementagdo de planos
de desenvolvimento local. No entanto, devem
ter condicoes e capacidade técnica e de gestdo
para oferecer regularmente produtos financei-
ros com prazos e custos adequados em condi-

coes de risco sustentavel.

Em resumo, um plano de desenvolvimen-
to eficaz deve reunir instituicdes capazes de
apoiar as politicas de desenvolvimento em to-
dos os niveis, particularmente nos niveis regio-
nal e local. A persecucao desse objetivo requer a
superacdo dos desafios de funcionamento de
cada instituicdo e a busca de maior articulagdo
entre as instituicdes especializadas no financia-

mento do investimento e da inovacao.

Fundos Soberanos subnacionais como
o funding do investimento produtivo

Os Fundos Soberanos, como parte consti-
tuinte do arranjo do financiamento do desenvol-
vimento, podem conter diversos objetivos e
cumprir um papel importante nao apenas de-
fensivamente, mas também de forma ativa para
o desenvolvimento. Desse modo, é possivel con-
siderar objetivos e tipos de fundos especificos
que podem auxiliar no processo de desenvolvi-

mento. Abaixo, visando sistematizar alguns de-

les, citamos oito possiveis objetivos dos fundos

existentes no mundo:

Poupanca Intergeracional: Fundos com
esse objetivo buscam transformar a riqueza pre-
sente (finita) em riqueza futura. Tem, portanto,
um carater claramente intergeracional e estao,
normalmente, associados a paises exportadores
de commodities, refletindo a dificuldade de di-

versificacao produtiva.

Estabilizacao: Fundos que visam a esta-
bilizacao buscam esterilizar o impacto inflacio-
nario dos fluxos cambiais e a volatilidade dos
precos das matérias primas, bem como seus

impactos no lado fiscal.

Financiamento: Assim como o fundo
que visa o objetivo acima (estabilizacdo), este
também foca na estabilizacdo intertemporal e
tem carater defensivo, uma vez que tem como
objetivo preservar os superavits (fiscais, comer-
ciais e reservas) de flutuagoes ciclicas e choques
de precos. A diferenca é que os fundos que tem
propdsito de financiamento o utilizam de forma
esporadica, apenas em momentos de maior ne-
cessidade, quando ha uma queda muito grande
na arrecadac¢do do Estado e é preciso financiar

déficits.

Diversificacao de Carteira de Ativos:
Este objetivo s6 pode ser entendido quando se
estd em uma situacdo em que as reservas supe-
ram amplamente os niveis tidos como necessa-
rios para cumprir com suas obrigacdes de liqui-

dez e se relaciona diretamente com o portfélio
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do fundo e da possibilidade de maiores retornos

por conta de alguma mudanga conjuntural.

Desenvolvimento: Este objetivo, nor-
malmente, esta atrelado mais a fatores domésti-
cos do que externos, no sentido de direcionar a
poupanca para investimentos internos de longo
prazo. No entanto, isso ndo exclui que esses fun-
dos também atuem no exterior pois, como dito,
os fundos tém normalmente multiplos objetivos.
Os fundos soberanos podem atuar como fontes
de recursos para projetos destinados ao desen-
volvimento sustentavel regional, garantindo as
especificidades e vocacdo local. Atuando em
consonancia com bancos publicos de desenvol-
vimento ou agéncias de fomento, tais fontes de
recursos podem ser usadas para empréstimos
de longo prazo que gerem enraizamento de ati-
vidades locais. Tem, ainda, a vantagem de serem
retornaveis. Ou seja, o fundo garantiria o finan-
ciamento do desenvolvimento mantendo seu

ativo principal.

Estratégico: O termo estratégico pode
trazer ambiguidades. No entanto, de forma geral
esse objetivo pode se dar de duas maneiras: pai-
ses com vistas a adquirir posi¢coes acionarias em
empresas consideradas estratégicas (nem sem-
pre estdo atrelados a retornos financeiros dire-
tos) e; busca de projecao geopolitica via politi-
cas de expansao, se utilizando dos fundos como
instrumento.

Talvez seja o objetivo mais

"subjetivo" dentre todos.

Fundo Social: Esse objetivo esta ligado a
destina¢do de parcela dos recursos para garan-
tia de um estado de bem estar social, especial-

mente voltados a saude e educacao.

Inovacao e Pesquisa e Desenvolvimen-
to: Esse objetivo estd associado a necessidade
de garantir o influxo de renda no longo prazo e
portanto, atuar como indutor do processo de
transicdo sustentavel. Petréleo, além de ser fini-
to, é uma commoditie altamente poluente. A
maior parte das petroliferas do mundo desti-
nam parte de suas receitas a pesquisas de fontes
alternativas de energia. Destinando recursos a
esse objetivo, o fundo cumpre sua funcao de en-
te publico planejador e promotor do desenvolvi-

mento sustentavel.

Em resumo, a utilizacdo de recursos de
compensacdo deve atender a uma série de vari-
antes e caracteristicas, dialogando com o hori-
zonte temporal de entrada de recursos, dos pre-
¢os internacionais, etc. Incluem-se ai a produti-
vidade da extracdo dos pocos geradores de re-
cursos para cada ente federativo, a fase de capi-
talizacdo ou de maturidade da construcao da
reserva do fundo, a identificacao das potenciali-
dades da regido beneficiada e a propria capaci-
dade de se utilizar os royalties como funding pa-
ra atrair o investimento privado para projetos
de desenvolvimento. Bons e maus exemplos
existem para serem coletados, no Brasil e no ex-

terior.
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Entretanto, de partida, todos os objetivos
elencados estdo no leque de op¢des dos Fundos
Soberanos subnacionais atualmente em opera-
¢do no Brasil e encontra paralelo em outros
Fundos Soberanos existentes no mundo. E, por-
tanto, importante a definicio do que se quer e
tracar acdes que objetivem que o processo de
desenvolvimento seja capaz de gerar emprego

de qualidade e renda para as populagdes locais

e que isso reverbere em aumento de arrecada-
cdo futura, compensando assim o fim de um re-
curso - que ja esta no horizonte. Uma justa cali-
bragem demanda visdo estratégica e de longo
prazo, o que, sem duvida, ndo condiz com a cul-
tura da escassez e a judicializacao do gasto, pre-
ceitos que teimam em se impor no caldo cultu-

ral que permeia a gestdo publica brasileira.
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