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Agéncias de classmcagao
3 & derisco: cui bono?

Qual é o papel e quais sio os
beneficiados das avaliacoes das
agéncias de classificacio,

na visao de Adhemar Mineiro,
Fernando Cardim, Adriano

Benayon e Rodrigo Avila.

Escolas da Macroeconomia Prémio de Monografia

Monetarismo é o tema do Resumo do trabalho
artigo desta edicao vencedor do concurso




Cui Bono?

Recentemente, as agéncias de classificacdo de risco voltaram as manche-
tes com o andncio de que a Moody’s poderia rebaixar a nota do Brasil, no-
ticia trombeteada pela grande imprensa tupiniquim como um sinal do esta-
do de pendtria da nossa economia. Esta edi¢do visa a discutir o papel destas
agéncias, que, apesar da desmoralizacio na crise do subprime nos EUA, con-
tinuam a gozar da reputagio de juizes inquestiondveis e imparciais da satde
econdmica de paises e empresas.

O bloco temdtico abre com artigo de Adhemar S. Mineiro, economista
do Dieese-R] e da Rebrip, cujo titulo emprestamos para este editorial e pri-
meira pdgina da edigao: Cui Bono? (Latim para “a quem beneficia?”). O au-
tor ressalta que as agéncias de classificacio ganham dinheiro com o seu ne-
gbcio de avaliagio de risco, ou seja, jogam e apitam o jogo.

O artigo seguinte, assinado por Fernando Cardim, professor emérito do
IE/UFR]J, afirma que ainda se discute se os erros das agéncias no processo
de securitizacdo de hipotecas subprime foram resultado de grosseira incom-
peténcia ou de associagio ilegitima, possivelmente criminosa, com o intuito
de defraudar investidores. Depois da crise, foram debatidas alternativas para
as agéncias, mas nio houve agoes prdticas.

Adriano Benayon, autor do livro Globalizacio versus Desenvolvimento,
aponta que as agéncias recomendam nio investir em paises que adotam po-
liticas nacionalistas. Elas agem conforme a psicologia da self-fulfilling pro-
phecy, criando expectativas capazes de levar os participantes do mercado a
agir conforme essas expectativas.

Rodrigo Avila, da Auditoria Cidada da Divida, enfatiza que as agéncias
procuram “premiar” paises que praticam politicas que viabilizam o paga-
mento, em primeiro lugar, da divida financeira, em detrimento das priorida-
des sociais, ainda que tais dividas possuam sérias ilegalidades comprovadas.

Fora do bloco temdtico, iniciamos a série de publicagdes de resumos dos
textos vencedores do 24° Prémio de Monografia Economista Celso Furtado
com o trabalho de Vinicius Toledo Manhies, primeiro colocado no concurso.

O artigo da série Escolas de Macroeconomia, de autoria de Roberto
Fendt, diretor executivo do Cebri, aborda o monetarismo, que estd asso-
ciado com a Escola de Chicago, sobretudo com os escritos de Milton Frie-

dman e Anna Schwartz.
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Agéncias de Classificacao
de Risco: Cui Bono?

Adhemar S. Mineiro*

m meados da segunda se-

mana de setembro, fomos

novamente lembrados pe-
las primeiras pdginas dos jornais
do papel das famosas “agéncias
de classificagio de risco”. A no-
ticia, divulgada com enorme es-
palhafato em fungao do processo
eleitoral em curso, apontava que
a Moody’s, uma agéncia estaduni-
dense de classificacio de risco, ha-
via colocado a nota do Brasil em
“perspectiva negativa’, isto ¢, de-
pendendo do quadro que se vier
a configurar nos proximos meses,
poderia rebaixar a nota de risco do
Brasil, isto é, indicar de certa for-
ma que o Brasil ficou mais arrisca-
do para os aplicadores internacio-
nais de capitais.

Evidentemente que, indepen-
dente da anilise das informacoes
sobre o pais, no quadro eleitoral
em curso, que acaba turvando o
debate mais sensato sobre os resul-
tados positivos e os grandes pro-
blemas da politica econ6mica em
curso, os 6rgos da grande im-
prensa queriam aproveitar a situa-
¢ao para produzir manchetes com
as combinag¢des de palavras como
risco, perspectiva negativa e, espe-
cialmente, de grande conotagio
esportiva no momento, a possibi-
lidade de rebaixamento.

De fato, a informagcio era to-
da dada no condicional no cor-
po das matérias, para além das
manchetes. Tudo dependeria da
evolugio da situa¢io no préximo
periodo, e além do mais, avalian-
do esta evolugio, a Moody’s po-

Brasil. O que, no quadro de c6-
digos da Moody’s, poderia signifi-
car passar o Brasil da classificagao
“Baa2” para “Baa3”, continuan-
do dentro do bloco de paises clas-
sificados como “grau de investi-

mento”, ou seja, indicados para

aplicacdo com poucos riscos e si-

nalizacdo de pagador razoavel-
mente, ao contrario da classifi-
cagio “grau especulativo”, para
pafses com maior possibilidade

de ter problemas de pagamento.

Vale lembrar ainda que, na clas-
sificacio da Moody’s, o Brasil se
encontra na categoria “grau de
investimento” desde 2009, e an-
tes disso estava classificado como
“grau de especulacio”.

O que afinal significa tudo is-
so? Vamos entdo por partes. A

deria piorar a avaliacdo sobre o
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Moody’s forma, junto com a Stan-
dard & Poor’s e a Fitch, um trio
conhecida como “as trés grandes”.
Elas conjuntamente controlam
cerca de 95% do mercado de ava-
liagio de créditos no mundo. As
duas primeiras, que sdo estaduni-
denses, controlam cerca de 80%
do mercado, dividido aproxima-
damente meio a meio entre elas. A
Fitch, que tem sedes em Nova lor-
que e Londres e ¢ controlada por
um grupo francés, o FIMALAC,
e pelo grupo estadunidense Hearst
Corporation, oriundo da drea de
midia, tem os restantes 15%.

Essas companhias tém o poder
de orientar a aplicagio de recursos
de fundos de aplicacio por todo o
mundo, através de suas avaliacoes.
Possibilidades de aplicagdes em di-
vidas soberanas de paises, empre-
sas publicas e empresas privadas
nacionais dos paises acabam re-
gidas pelas notas de risco atribu-
idas por essas agéncias — que, des-
sa forma, incidem sobre os custos
de rolagem de dividas ou os cus-
tos de captagio das empresas, afe-
tando o chamado “mundo real”.
Nos EUA, as avaliagoes de risco
das “urés grandes” sio udtilizadas
inclusive para fins regulatérios de
agéncias publicas dos EUA, jd que
elas sio reconhecidas oficialmen-
te. No periodo recente, essa utili-
zagio também passou a acontecer
para a Europa.

E o que sio essas agéncias?
Sao empresas, isto é, ganham di-
nheiro com o seu negécio de ava-
liagdo de risco. A Moody’s é uma
empresa de capital aberto, nego-
ciada em bolsa nos EUA, e con-
trolada pela Moody’s Corporation
— que, pela descrigio da NYSE, a
Bolsa de Nova lorque, se dedica a
fornecer classificacoes de crédito,
pesquisas relacionadas a crédito e
economia, dados e ferramentas de

WWWw.corecon—rj.org.br

andlise, software de gestdo de ris-
cos e medidas quantitativas de ris-
co de crédito, solucoes de gestiao
de carteiras de crédito e servigos
de treinamento. “Solugdes de ges-
tio de carteiras de crédito” — ou
seja, a Moody’s joga e apita o jogo.
Curioso, nio?

A Standard & Poor’s, oficial-
mente Standard & Poor’s Finan-
cial Services, ou S&P para os mais
chegados, ¢ uma divisio da em-
presa McGraw Hill Financial, em-
presa também negociada em bolsa
nos EUA. De acordo com a des-
cricio da mesma NYSE, é uma
empresa de informagio financeira
e educagio/publicacoes, que ofe-
rece informagbes sobre mercado
de capitais, mercado de commo-
dities e servicos comerciais. A Mc-
Graw Hill tem uma filial na drea
de constru¢bes e uma associagio
com a empresa indiana Tata, um
conglomerado amplo na India que
se transnacionalizou.

A Fitch, oficialmente Fitch
Ratings, é controlada pelo grupo
francés FIMALAC, que além de
avaliar riscos de crédito, faz ge-
renciamento de risco para compa-
nhias, e gerencia fundos de priva-
te equity através de sua subsididria
Fimalac Développement — de no-
Vo, uma empresa que joga € api-
ta 0 jogo — e pela Hearst Corpo-
ration, uma empresa oriunda da
drea de midia nos EUA, fundada
por William Randolph Hearst, fi-
gura que inspira o famoso filme
de Orson Welles Cidadio Kane.

Durante a crise econdmica
aguda em 2008-2009, as agéncias
de risco estiveram sob fogo cru-
zado. Nesse sentido, vale a pena,
para quem for mais formal, dar
uma olhada no documento final
da comissio parlamentar cria-
da no Congresso dos EUA para a
avaliacao da crise financeira (dis-

ponivel em http://fcic-static.law.
stanford.edu/cdn_media/fcic-re-
ports/fcic_final_report_conclu-
sions.pdf). Na pdgina 11, os par-
lamentares que
avaliaram profundamente a cri-

estadunidenses

se financeira dizem textualmente,
para quem quiser ler: “Nés con-
cluimos que os erros das agéncias
de classificacio de risco foram en-
grenagens essenciais na roda da
destruigao financeira”. Para quem
for menos formal, basta assistir
de novo o documentdrio Iuside
Job, sobre a crise na Islandia, e ver
as belissimas classificacoes de ris-
co tanto da Islandia quanto espe-
cialmente dos bancos islandeses
naquele periodo, e como a rique-
za financeira hiperbdlica criada a
partir disso por megaespeculado-
res e agentes financeiros ganan-
ciosos (ou a ganincia faz parte do
dia a dia dos operadores financei-
ros?) gerou uma crise de propor-
¢oes vulcinicas no pequeno pais
do Atlantico Norte.

Destas constatagoes resultou
a pressio para o incentivo a ex-
pansio de companhias nacionais
de avaliacio de risco, como ¢ o
caso da China Chengxin Credit
Rating Group, empresa chinesa
que deslanchou seu crescimen-
to a partir da crise internacional.
A Uniao Europeia chegou a dis-
cutir a possibilidade de criacdo
de uma agéncia puablica de ava-
liagdo de risco, frente ao rebai-
xamento da avaliacio de virios
paises europeus desde a eclosao
da crise e o crescimento do custo
associado ao pagamento de titu-
los das dividas soberanas desses
paises, como Irlanda, Portugal,
Grécia, Itdlia, Espanha, Chipre
e outros. E mesmo o G-20, gru-
po de paises importantes, estru-
turado como um férum de lide-
res politicos (chefes de Estado e/

ou de Governo) desses vinte pai-
ses (Africa do Sul, Ardbia Saudi-
ta, Argentina, Austrélia, Brasil,
Canad4, China, Coreia do Sul,
EUA, Franca, Alemanha, India,
Indonésia, Itdlia, Japdo, México,
Reino Unido, Rdussia, Turquia,
mais a Unido Europeia, que nio
¢ propriamente um pais em si)
chegou a propor em sua ctpu-
la de 2009, em Londres, “esten-
der a supervisdo regulatdria e re-
gistro as agéncias classificadoras
de risco, a fim de assegurar que
cumpram o Cédigo Internacio-
nal de Boas Prdticas, particular-
mente quanto A preven¢io de
conflitos de interesse inaceitd-
veis.” (Declaragao do G20, Lon-
dres, 2009).

Desta maneira, apesar de to-
da a pressio do momento da cri-
se, e dos fatos que sdo do conhe-
cimento de todos, as agéncias de
classificacdo de risco seguem usu-
fruindo na grande imprensa e
nos grandes meios de comunica-
¢do de uma aura de juizes impar-
ciais a avaliar paises e empresas,
e a sinalizar para quem e a que
custos podem ser disponibiliza-
dos recursos de aplicacio, sejam
empresas ou paises. Vio adiante
seguindo seus préprios negécios,
e buscando enquadrar empresas
e/ou paises aos cAnones de ava-
liagio dos interesses financeiros
(rentabilidade de curto prazo, li-
quidez, liberdade de movimenta-
¢ao de capitais, restri¢des ao gas-
to, e limites a regulagio publica
sobre o mundo financeiro), e sem
até aqui a supervisio regulatéria
sinalizada pelo G20 em 2009 —
até o préximo Lehman Brothers
ou a préxima Islandia.

* E economista, técnico do Dieese-R] e as-
sessor da Rebrip (Rede Brasileira pela In-
tegracao dos Povos).
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Agéncias de rating: seis anos depois
da crise, o que mudou?

Fernando Cardim*

uito pouco. As agéncias

de rating de crédito ti-

veram um papel funda-
mental na gestagdo da crise finan-
ceira iniciada nos Estados Unidos
em 2007, e transformada em cri-
se financeira internacional no ano
seguinte, especialmente apoés a
quebra do banco de investimen-
tos Lehman Brothers, em setem-
bro de 2008. O papel das agéncias
consistiu em atestar a alta qualida-
de dos créditos representados pe-
los papéis resultantes da securi-
tizacio de hipotecas conhecidas
nos Estados Unidos como subpri-
me. Isso permitiu que investidores
institucionais, cujos investimen-
tos sdo controlados por regulacio
financeira, aplicassem recursos de
seus participantes em papéis que,
depois de a crise ter se explicitado,
provaram ser “lixo téxico”. Esse
atestado permitiu ainda a institui-
¢oes financeiras cumprir normas
prudenciais criadas para garan-
tir a solidez de seus balancos, acu-
mulando ativos tao sélidos quanto
castelos de areia.

Ainda hoje é matéria de discus-
S0 a extensao em que a participa-
a0 dessas entidades no processo de
securitizagdo de hipotecas subprime
foi resultado de grosseira incompe-
téncia ou da participacdo em uma
associagio ilegitima, possivelmen-
te criminosa, com o intuito de de-
fraudar investidores. H4 argumen-
tos poderosos a apontar para ambas
as possibilidades, que, reconheca-
-se, nio sio excludentes.

De que modo essas agéncias
participaram do esquema do sub-

WWW.corecon—rj.org.br

prime? Certamente ainda estd na
memoria de muitos como o es-
quema estava organizado. Hipote-
cas foram criadas em favor de fa-
milias caracterizadas pela auséncia
de fontes regulares de renda, ou
de ativos de garantia, em finan-
ciamentos de aquisi¢io de imdveis
residenciais para os quais se exi-
gia uma baixissima entrada, mui-
tas vezes, alids, nenhuma entrada.
Os geradores dessas hipotecas nio
se preocupavam com o evidente-
mente elevado risco de crédito en-
volvido porque nio tinham qual-
quer intengio de manté-los em
seus balangos. As familias, por sua
vez, eram convencidas a aceitar as
hipotecas por vdrios caminhos.
Possuir uma casa é o sonho da
maioria das familias de renda mé-
dia ou baixa, nos Estados Unidos,
como em qualquer outro lugar.
Mas nao se pode supor que fami-
lias de baixa renda sejam calotei-
ros natos. Por que entdo se deixa-
ram envolver em financiamentos
que, vistos de hoje, eram eviden-
temente insustentdveis? A chave
para o mistério esta exatamente na
expressao “vistos de hoje”. Vistos
com os olhos dos anos anteriores a
2007, os negdcios pareciam muito
mais atraentes. Por um lado, mui-
tas facilidades eram oferecidas pa-
ra viabilizar o sonho da casa pré-
pria. A dispensa de pagamento de
uma entrada com recursos pro-
prios (ou a criacdo de esquemas de
financiamento dessas entradas),
a assinatura de contratos com as
chamadas zeaser rates, taxas de ju-
ros muito baixas cobradas nos pri-
meiros anos do contrato, que da-
riam lugar posteriormente a taxas

crescentes até que atingissem o ni-
vel que garantiria o retorno dos
investimentos aos financiadores
durante a maturidade do emprés-
timo. Mas certamente o mais im-
portante dos elementos em for-
ca era a expectativa generalizada
de que o prego das residéncias se
manteria em alta indefinidamen-
te. Com isso, caso no futuro o ser-
vico da divida acabasse se mos-
trando insustentavel, sempre seria
possivel vender as residéncias, sal-
dar a divida e ainda embolsar um
ganhozinho de capital.

Os geradores dessas hipotecas
tinham consciéncia do risco en-
volvido nessas operagoes, mas isso
nao importava ja que, como dito,
a intengdo era passar esses créditos
a frente. Quem compraria esses fi-
nanciamentos? Ninguém, com cer-
teza, em si consciéncia. Para que
a transferéncia fosse possivel, era
preciso disfarcar o mais comple-
tamente possivel as caracteristicas
das hipotecas (chamadas de sub-
prime exatamente por nio cum-
prir as exigéncias das companhias
de securitizacio, Fannie Mae e Fre-
ddie Mac, para a emissao de segu-
ros contra default). Era exatamen-
te isso que a securitizacdo permitia.
Os créditos nao eram vendidos di-
retamente. Instituicoes financeiras,
muitas vezes ilusdes contdbeis que
a lei permite criar com o nome de
“sociedades de propdsitos especiais”,
compravam essas hipotecas para
usd-las como lastro para um novo
titulo, normalmente chamado de
Obrigagoes Colateralizadas de Cré-
dito (CDO, na sigla em inglés pela
qual ficaram conhecidas) vendidas
para bancos, investidores institu-

cionais, fundos de hedge ou quem

mais quisesse comprar esses papéis,
cujos retornos era via de regra bas-
tante atraentes.

Era nesse ponto que entraram
as agéncias de rating. Como jd dito,
alguns tipos de investidores insti-
tucionais, como fundos de pensio,
sequer podem pensar em comprar
papéis cuja nota de crédito nio te-
nha superado um certo patamar na
avaliacio de alguma agéncia reco-
nhecida. Mas mesmo investidores
com liberdade para escolher seus
investimentos precisam saber qual
a perspectiva de default que cerca
os papéis que escolhem para suas
carteiras. Os CDOs eram intrin-
secamente opacos (isso obviamen-
te nio era um acidente: tornar os
riscos das hipotecas subprime opa-
cos era o préprio objetivo da secu-
ritizagao). Se nao fossem suficien-
temente opacos era sempre possivel
reduzir sua transparéncia através
da ressecuritizagdo: a criagio de um
outro papel, chamado geralmente
de “CDO ao quadrado”, cujo las-

Jornal dos Economistas / Outubro 2014



Agéncias de classificacao

tro fossem CDOs, cujo lastro eram
as hipotecas subprime. Cabia as
agéncias de rating desbastar a den-
sa floresta criada em torno dos fun-
damentos desses ativos para avaliar
sua real probabilidade de desempe-
nho. E nesse ponto que entram as
duplas suspeitas de incompetén-
cia profissional ou conspiragio pa-
ra defraudar investidores. Agéncias
de rating tinham, naturalmente,
acesso aos documentos que descre-
viam a qualidade das hipotecas que
serviam de lastro aos CDOs ou aos
CDOs ao quadrado. O argumen-
to da incompeténcia se baseia nos
métodos aplicados para a avaliacio
da probabilidade de default desses
papéis. As agéncias trataram o ris-
co dos papéis lastreados em hipo-
tecas subprime como o resultado
da multiplicacio das probabilida-
des individuais de default de cada
tomador. Esse método de cdlculo é
correto sempre que as probabilidades
de default individuais forem inde-
pendentes umas das outras. Assim,
se uma pessoa exibir uma proba-
bilidade de default de 50%, duas
pessoas idénticas mas independen-
tes uma da outra terdo uma pro-
babilidade conjunta de default de
25%. Tiés pessoas nessa condicio
terdo de 12,5% e assim por diante.
Onde estd a incompeténcia, bei-
rando mesmo a idiotia? Na suposi-
¢do de independéncia. Uma causa
comum de default, por exemplo,
¢ a perda do emprego. Numa co-
munidade, ¢ frequente, porém,
que a perda de emprego seja uma
ocorréncia sistémica, mais do que
realmente acidental. Se uma mes-
ma causa atinge aquelas trés pesso-
as, a chance de default néo cai pa-
ra 12,5%, ela permanece em 50%.
Afirmar que ela cai ¢ um erro, pu-
ro e simples.

Mas talvez as causas do erro se-
jam mais complexas. Essas agén-
cias vendiam servicos, inclusive de
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consultoria em processos de secu-
ritizagdo, para muitos dos empa-
cotadores de hipotecas, em grande
parte grandes bancos de investi-
mento ou as divisées de bancos de
investimento de grandes conglo-
merados bancdrios. Se calculas-
sem as probabilidades de default
com mais competéncia, talvez es-
sas agéncias perdessem seus clien-
tes. As agéncias refutam a acusa-
a0, alegando que nenhuma delas
arriscaria sua reputagio desse jeito,
mas levando-se em conta que a re-
putacio das empresas do setor di-
ficilmente poderia ser pior, ¢ difi-
cil atribuir algum valor 2 alegacio.

Logo depois da eclosio da cri-
se, muito se discutiu a respeito do
que fazer com essas agéncias. Al-
gumas delas estdo sendo processa-

das em tribunais pelas perdas que
causaram a investidores, seguin-
do a decisdo pioneira de uma cor-
te australiana. Mas isso foi, e con-
tinua, raro. Mais promissor foi o
compromisso declarado de grupos
como o G20 ou o Financial Sta-
bility Board de remogao dos privi-
légios que gozam essas firmas pelo
fato da regulagio financeira muitas
vezes subordinar o acesso a inves-
timentos por parte de alguns in-
vestidores a papéis certificados por
elas como sendo de alta qualidade
de crédito. Basileia II também da-
va muito poder a essas empresas
para determinar que tipo de ativos
valia a pena para bancos manterem
em seu balanco. Essas agéncias sio
empresas privadas que dificilmen-
te poderiam resistir ao canto de se-

reia do privilégio a papéis de emis-
sio de clientes favorecidos. E um
caso do que se conhece em econo-
mia como moral hazard: perverta
os incentivos e terd como resulta-
do agentes pervertidos.

A intengao de remover os privi-
légios das agéncias, porém, nio foi
A frente. Entidades como o Comité
da Basileia alegam a dificuldade de
encontrar um substituto, alguma
instituicio que possa avaliar crédi-
tos no lugar dessas agéncias, na ex-
tensio em que o fazem e com mais
confiabilidade. A dificuldade de en-
contrar uma solugio fez com que o
assunto fosse deixado para depois.
No interim, nada foi feito, e talvez
nada mesmo venha a ser feito.

* Professor emérito do IE/UFR].
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As agéncias de risco de crédito

Adriano Benayon*

s sedes das principais agén-

cias de risco de crédi-

to — Standard and Poor’s,
Moody’s e Fitch Ratings — estdo
em Nova York e Londres. Todas
sdo certificadas pelo governo dos
EUA. Embora elas tenham capital
relativamente diluido, os grandes
bancos da oligarquia financeira —
e fundos hedge, de investimentos
e de acbes — estio entre os maio-
res acionistas dessas agéncias. Elas
formam entre os instrumentos dos
cartéis que comandam os merca-
dos mundiais de agées, commodi-
ties, titulos publicos e de renda fi-
xa, derivativos, cAmbio etc.

Apesar da ascendéncia desses
cartéis, podem surgir nos merca-
dos situagbes imprevisiveis, por-
que, conquanto nao amiude, sur-
gem manobras nio combinadas
por todos os lideres daqueles car-
téis, e mudancas de jogadas em
tempo muito breve.

No colapso financeiro de 2008,
confirmou-se a falta de confiabili-
dade das agéncias de risco, quando
estourou a bolha dos derivativos (de
centenas de trilh6es de ddlares e eu-
ros), o ponto de partida da atual de-
pressdo econdmica disfarcada, mas
real, prevalecente na Europa (me-
nos Rassia e poucos outros), EUA
e Japao. Elas nao previram o colap-
so, e até atribuiram a mais alta no-
ta (AAA) a titulos derivados das hi-
potecas do mercado imobilidrio dos
EUA, em valor nominal de dezenas
de trilhoes de délares.

Os grandes bancos da oligarquia
financeira anglo-americana — e asso-
ciados europeus continentais — tive-
ram de risci-los de seus livros e con-
tabilizar o prejuizo, depois de seus
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acionistas e executivos se haverem
locupletado, de forma incrivel, du-
rante o crescimento da bolha. Fo-
ram salvos com recursos dos Tesou-
ros publicos e dos bancos centrais.

A oligarquia financeira anglo-
-americana tem no Federal Reser-
ve (FED) seu mega-instrumento,
coadjuvado por outros bancos cen-
trais. Os grandes bancos — de res-
to, controladores do FED — e fun-
dos de investimento formam na
frente desse sistema de poder, o
qual exerce hegemonia nas bolsas e
demais mercados financeiros.

As agéncias de risco sio usa-
das no jogo dos manipuladores
dos mercados, como tem ocorrido,
por exemplo, nos paises da Europa
Meridional. Estes, na sequéncia do
colapso financeiro, ficaram virtual-
mente inadimplentes e foram pos-
tos sob a tutela do Banco Central
Europeu e de bancos estrangeiros,
de modo semelhante ao tradicio-
nalmente promovido pelo FMI na
América Latina.

Com a ajuda das agéncias de ris-
co — as quais nao apontavam a fra-
gilidade de economias como a da
Grécia, no contexto do euro — o
Goldman Sachs, de Nova York, ga-
nhou fortunas com comissoes e
transagoes com as dividas daqueles
paises ¢ jogando em operacdes de
hedge contra esses mesmos paises.

Antes do colapso nos EUA,
a Standard & Poor’s e a Moody’s
conferiram a classificacio AAA até
para as “Monolines”, companhias
de seguro que garantiriam esses ti-
tulos e faliram por completo.

Ha4 particularidades, como a
faléncia do Lehman Brothers, an-
tigo banco de investimentos de
Wall Street, tampouco prevista pe-
las agéncias de risco, e considerada

a fagulha que fez detonar a bomba

dos derivativos. Até hoje as auto-
ridades reguladoras dos EUA nio
deram resultados convincentes so-
bre por que essa faléncia ocorreu
antes de outras, nem exatamente o
que a provocou.

Quatro dias antes dessa faléncia,
o Lehman Brothers foi bombarde-
ado, em 11 de setembro de 2008,
por ataque de proporgdes inusita-
das, através de vendas de suas acoes
por operadores que nem tinham
como adquiri-las dentro do prazo
para entrega (naked short selling),
além de rumores nas bolsas. Nesse
dia 0 movimento com as agoes do
Lehman foi 58 vezes maior que o
mais alto do ano anterior.

No artigo Investment grade ou
Byasil atrds das grades?, publica-
do em maio de 2008, expus o engo-
do que foi a elevacio da cotacio do
Brasil pelas agéncias “internacionais
de risco”. Elas gostam quando o Pa-
is se alinha s politicas imperiais.

Movidas pelas mesmas con-
sideragées discrepantes da légi-
ca econdmica, emanadas dos inte-
resses globalitdrios, essas agéncias

apontam, agora, tendéncia de que-
da na qualidade do risco Brasil
(atualmente BBB-), possivelmente
para influenciar o quadro eleitoral,
em favor de candidatos ainda mais
alinhados que a atual presidente &
politica imperial.

Nio que o Brasil nio esteja
diante de provével crise, mormen-
te em funcio dos déficits acumula-
dos nas transagées correntes com o
exterior (j& no ritmo anual de US$
80 bilhoes), mas ¢ de assinalar que
chegou a esse ponto exatamente
em consequéncia de ter seguido as
politicas pré-imperiais que lhe va-
leram notas melhoradas das agén-
cias de risco, h4 seis anos.

De fato, quanto maior ¢ a en-
trada de investimentos estrangei-
ros, mais se elevam as transferén-
cias de recursos para o exterior,
que acarretam os déficits de tran-
sacoes correntes.

Como demonstrei no li-
vro Globalizagio versus Desenvolvi-
mento (22 ed. 2005, 12 ed. 1998),
avaliando as experiéncias dos prin-
cipais paises desenvolvidos — e a
de periféricos, especialmente a do
Brasil — o desenvolvimento é in-
compativel com a abertura indis-
criminada da economia e seu con-
trole por capitais estrangeiros.

A desnacionalizagio da econo-
mia brasileira acarretou sua desin-
dustrializagio, e fez com que o que
sobrou da industria se especializas-
se, cada vez mais, em produgoes ba-
seadas em recursos naturais. Em
suma, o Pais regride tecnologica-
mente, e isso determina o aumen-
to das transferéncias para o exterior.

O viés ideoldgico (de interesses)
das agéncias faz com que elas se mos-
trem lenientes ao avaliar riscos de
paises imperiais ¢ os dos que se su-
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bordinam & financa oligdrquica. As-
sim, recomendam investir nos paises
que seguem politicas pré-imperiais, e
a desinvestir nos que denotam algum
componente nacionalista.

Agem conforme a psicologia
da “self-fulfilling prophecy”, crian-
do expectativas capazes de levar os
participantes do mercado a agir
conforme essas expectativas.

Principalmente para os que sa-
bem do poder efetivo das potén-
cias financeiras mundiais, as reco-
mendac6es das agéncias sinalizam
como os governos do sistema im-
perial pretendem tratar determi-
nados paises. Fundam suas previ-
sées numa inversio da légica dos
fatos, mas amitde produzem o re-
sultado desejado, pelo menos, por
algum tempo. Sé que, um dia, po-
de vir um revertério, por se ter in-
corrido naquela inversdo.

A piora atual na situagio do
Brasil deve-se ao fato de que o ba-
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lanco de pagamentos tem sido en-
ganosamente equilibrado por meio
da entrada de capitais estrangeiros,
nao s6 pelas vantagens de que es-
tes desfrutam em detrimento das
empresas nacionais, mas também
da politica de juros altissimos para
atrair aquele capital, que leva tam-
bém 4 taxa de cAmbio do real gran-
demente sobrevalorizada.

Nao hd problema para a oligar-
quia financeira anglo-americana
que o Brasil venha a ter mais uma
das crises externas recorrentes de
que sofre em razio do modelo de-
pendente adotado a partir do gol-

pe de 1954.

No advento da crise, tudo se
desvaloriza no Pafs, e fica ainda
mais fécil apossar-se de seus ativos
reais, tanto recursos naturais co-
mo empresas e tudo mais.

A oligarquia financeira mun-
dial tem feito incriveis manipu-
lagoes, desde hd trés anos, para
obter o recuo das cotagbes do ou-
ro, mediante a venda de certifica-
dos sem lastro algum na existén-
cia fisica do metal, mesmo diante
da proliferacdo quase infinita de
ativos em délar criados do nada e
sem relacio com a economia real.

A esse respeito, o papel das
agéncias ¢ ilustrado com a manu-
tencio de altas notas dos EUA,
Reino Unido etc., as quais sugerem
baixos riscos nessas economias.

Mesmo depois do downgra-
ding em 2011, a cotacdo dos EUA
mantém-se altissima (AA+), e os
juros de seus titulos pablicos, im-
pressionantemente baixos, diante
dos enormes déficits externo e fis-
cal e da depressdo continua.

Vale lembrar, ainda, as arbitrd-
rias determinagoes das autorida-
des reguladoras desses paises. Fa-
zem que titulos podres e paises em
inadimpléncia deixem de ser con-
siderados em “default”, simples-
mente alterando regras de contabi-
lizagdo. Por exemplo, 50% de nio
pagamento dos titulos gregos dei-
xou de ser considerado “default”.

*E doutor em Economia pela Universida-
de de Hamburgo e autor do livro Globali-

zagdo versus Desenvolvimento.
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Agéncias de Classificacao de Risco:
a servico de uma divida ilegitima

Rodrigo Avila*

grande imprensa sempre
repercute como um dog-
a as andlises feitas pelas
chamadas “agéncias de classifica-
4o de risco” a respeito do pais. Se
dizem que o pais vai “bem”, geral-
mente isto é visto como algo po-
sitivo para o palis, e se dizem que
a economia vai “mal”, isso sempre
¢ repercutido como algo negativo,
e que terfamos de praticar deter-
minadas politicas para corrigir tais
“problemas”.

Porém, por trds destas avalia-
¢oes, realmente estio os interesses
do povo? Ou os interesses dos ren-
tistas da divida puablica? Na realida-
de, quando uma agéncia avalia um
pais, ela na realidade, avalia os pa-
péis da divida daquele pafs, ou se-
ja, se as politicas econdmicas estdo
permitindo que os juros e amortiza-
coes da divida sejam pagos pelo go-
verno a uma elite de rentistas. Tais
agéncias também avaliam diversos
papéis existentes no mercado.

Essas agéncias possuem liga-
¢oes bastante estreitas com os ban-
cos privados, razao pela qual fa-
zem suas andlises sob o ponto de
vista do setor financeiro. Na cri-
se global iniciada a partir de 2008,
tais agéncias foram totalmen-
te desmascaradas, pois avaliaram
como “bons” papéis que seriam
logo considerados como “lixo”.
Essas avaliacbes equivocadas per-
mitiram que bancos vendessem
tais papéis ao publico, lucrando
trilhoes a custa da tragédia alheia.
Recentemente, agéncias tém sido
penalizadas na Justica devido a tais
comportamentos.
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No caso brasileiro — e de di-
VEISOs OULros governos — as agén-
cias de classificagao de risco pro-
curam “premiar” as politicas (ou
seja, recomendar a compra de ti-
tulos publicos) de paises que pra-
tiquem politicas que viabilizem o
pagamento, em primeiro lugar, da
divida financeira, em detrimento
das prioridades sociais, ainda que
tais dividas possuam sérias ilega-
lidades jd provadas por comissoes
parlamentares.

Constantemente, vemos que
a grande imprensa dd grande des-
taque 2 manifestacio das agén-
cias, que nio raro enviam repre-
sentantes ao Brasil — assim como
nas missoes do FMI — para avaliar
nossa economia. Como o “merca-
do” ¢ insacidvel, tais agéncias sem-
pre incluem em seu receitudrio o
aumento do “superdvit primdrio”
(ou seja, a reserva de recursos pa-
ra o pagamento da divida), mais
reformas neoliberais (como as da
previdéncia), e até mesmo o cres-
cimento econdémico, nio porque
querem mais empregos, mas por-
que assim o pais arrecada mais pa-
ra poder pagar a divida.

Ja o governo costuma sempre
tentar dizer que a divida estaria
sob controle, e nio seria um pro-
blema para o Brasil. Frequente-
mente, analistas ligados ao gover-
no dizem que a chamada “Divida
Liquida/PIB” estd caindo, tendo
passado de 60% do PIB ao final de
2002 para 35% do PIB atualmen-
te. Porém, para calcular a “divida
liquida”, o governo pega a divida
bruta (sobre a qual o pais paga ju-
ros altissimos) e subtrai dela di-
versos ativos possuidos pelo pais,

mas que rendem juros irrisérios,

tais como as reservas internacio-
nais, empréstimos ao BNDES, e
até mesmo recursos do FAT. Caso
consideremos a divida bruta, ela se
encontra em mais de 80% do PIB,
incluindo-se ai a divida externa
“privada”, que vdrias vezes na his-
toria recente do pais jd foi assumi-
da pelo Banco Central, que, em
tltima instAncia, ¢ o responsdvel
por fornecer délares aos devedores
externos “privados”, a custa de ju-
ros altos ou acordos com o FMI
que impdem reformas neoliberais
como a da Previdéncia.

Segundo o Tesouro Nacional,
em 2013 o governo federal gastou
R$ 718 bilhées com juros e amor-
tizacoes da divida interna e exter-
na, o equivalente a 40,3% do or-
camento federal, o que é absurdo'.

Outro
utilizado para tentar ocultar o pro-

argumento bastante

blema da divida é que parte des-
tes 40,3% seria apenas “rolagem”
ou ‘“refinanciamento’ da divida,
ou seja, o pagamento de amorti-

zagdes (principal) da divida por
meio da emissio de novos titulos
(nova divida). Portanto, isto seria
apenas uma troca de titulos velhos
por novos, nio representando cus-
to para o pais.

Porém, a recente CPI da Divi-
da realizada na Camara dos Depu-
tados revelou que grande parte des-
ta “rolagem” ou “refinanciamento”
contabilizada pelo governo nao re-
presenta pagamento de principal,
mas sim, o pagamento de juros.
Portanto, a capacidade de endivi-
damento do pais estd sendo udili-
zada para pagar juros e encher o
bolso dos bancos, ao invés de, por
exemplo, financiar a melhoria da
satde, educacio, transportes etc.

Outro argumento muito utili-
zado para se tentar ocultar o pro-
blema da divida ¢ o de que um
“calote” afetaria todo o povo bra-
sileiro, quando investe no chama-
do Tesouro Direto, ou quando in-
veste em fundos de investimento
de bancos, ou ainda quando par-
ticipa de algum fundo de pensao,
que por sua vez investe em titulos
da divida interna.

Em primeiro lugar, nés, da
Auditoria Cidada da Divida, niao
defendemos o calote, mas a audi-
toria, prevista na Constitui¢ao de
1988 (jamais realizada), para que
possamos quantificar os efeitos e
questionar legalmente as graves e
intmeras ilegalidades desta divida.

Em segundo lugar, os princi-
pais beneficidrios da divida inter-
na sdo os grandes bancos e inves-
tidores nacionais e estrangeiros,
pelos seguintes motivos:

a — O chamado Tesouro Direto
responde por apenas 0,36% do es-
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toque da Divida Interna (dado de
julho/2013)

b — Conforme mostra o grafico, os
principais beneficidrios da divida
interna sio os bancos (nacionais e
estrangeiros) e investidores estran-
geiros, que junto com as segurado-
ras (que também pertencem prin-
cipalmente aos grandes bancos)
detém 62% do estoque da divida.
Apesar de muitos alegarem que os
recursos dos bancos seriam, na rea-
lidade, dos correntistas, cabe ressal-
var que grande parte dos valores in-
vestidos pelos bancos em titulos da
divida publica ¢ o capital do préprio
banco. Além do mais, os correntis-
tas recebem zero de remuneracio,
enquanto os bancos recebem todo o
rendimento de seus titulos piblicos.
¢ — Os fundos de investimento de-
tém 18% da divida e também be-
neficiam grandes investidores. A
recente CPI da Divida na Cimara
dos Deputados requereu ao gover-
no dados sobre a distribuicao dos
grandes ¢ pequenos aplicadores de
fundos de investimento, sendo que
o Banco Central respondeu que
ndo possui tais informagdes. Recen-
temente, a Auditoria Cidada da Di-
vida solicitou ao Tesouro Nacional
o nome dos detentores de titulos da
divida interna, com o valor detido
por cada um. O Tesouro Nacional
se negou a responder, alegando que
tais informagbes estariam protegi-
das por “sigilo bancdrio™

Portanto, considerando que, de
forma oficial, o governo afirma
que ndo possui — ou nio pode for-
necer — tais informacoes, é inad-
missivel que qualquer pessoa ve-
nha a afirmar que a divida ptblica
beneficie principalmente o po-
vo brasileiro como um todo, por
meio dos fundos de investimen-
to. Alids, quando alguém da classe
média faz um investimento nestes
fundos, paga elevadissimas taxas
de administragao para os bancos.
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d — Os fundos de pensio detém
apenas 13% da divida interna, ra-
z30 pela qual néo sdo os principais
beneficidrios da divida (grafico 1).
Quando se defende a auditoria,
estamos exatamente querendo saber
quem s3o os credores, algo que nem
mesmo o governo sabe. E a partir
dai, poderfamos saber quem seriam
realmente os pequenos aplicadores,
para que estes possam ser preserva-
dos. Mas isto somente poderiamos
saber ap6s fazermos a auditoria.
Muitos também dizem que es-
ta divida ndo precisa ser auditada,
pois 0 TCU e outros 6rgios ja fa-
zem esta auditoria, e nio existem
ilegalidades. Na realidade, a CPI
mostrou que o TCU nio analisa
a divida com um todo, mas ape-
nas faz estudos pontuais sobre as-
pectos muito especificos. A CPI

GRAFICO 1

identificou vérios indicios sérios
de ilegalidade no endividamento
externo e interno, tais como:

* Boa parte da divida atual decorre
da obscura e questiondvel divida
da ditadura (ou seja, um governo
ilegitimo), com cldusulas ilegais e
sem documentagao;

¢ Utilizagdo de juros flutuantes, ile-
gais segundo o Direito Internacional;
* Aplicagao de juros sobre juros
(“anatocismo”, vedado pela Sud-
mula 121 do STF);

* Pagamento antecipado de parce-
las da divida externa com 4gio de
até 70%;

* Realizagio, pelo Banco Central,
de reunides trimestrais com repre-
sentantes de bancos e outros ren-
tistas, para estimar varidveis como
juros e inflacdo, que depois sio
utilizadas pelo Copom para a defi-

Beneficiarios da Divida Interna (jul/2013)

Qutros
3,12%

FGTS, FAT e outros
fundos administrados
pelo governo
4,58%

3,13%

Seguradoras

Elaboracgao: Auditoria Cidada da Divida, tendo como base a tabela disponivel em:
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/images/Anexo_RMD_Julho_2013.zip - Planilha 2.7.
Nota: Incluiram-se as “Operagdes de Mercado Aberto”, disponiveis na tabela abaixo, que representam divida do Banco Central com os

bancos, conforme comprovado na recente CPI da Divida Publica na Camara dos Deputados.

http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/demab/ma201307/NImprensa.zip - Tabela 11.

nigao das taxas de juros. Ou seja, é
“colocar a raposa para tomar con-
ta do galinheiro”.

e Auséncia de contratos e docu-
mentos; auséncia de conciliacio
de cifras;

* A grande destinagdo dos recursos
or¢amentdrios para o pagamento
da divida viola os direitos huma-
nos e sociais.

Portanto, ¢ absurdo que o pa-
is leve em consideracio avaliacoes
feitas por agéncias de risco, que se
importam, na realidade, em en-
cher os bolsos de banqueiros com
dinheiro do povo, por meio de
uma questiondvel divida.

* E economista da Auditoria Cidada da
Divida (www.auditoriacidada.org.br).

1 Fonte: http://wwwB8a.senado.gov.br/
dwweb/abreDoc.html?docld=2619486).
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O JE publica, a partir desta edicéo, resumos dos textos vencedores do 24° Prémio de Monografia Economista
Celso Furtado. O trabalho de concluséo de curso de Vinicius Toledo Manhéaes, graduado pela UFF, foi o primeiro

colocado no concurso.

Evolucao da densidade industrial
dos estados do Sudeste brasileiro:
pode-se falar em desindustrializacao?

Vinicius Toledo Manhaes*

egundo Oreiro e Feijé
(2010), nos ultimos anos
tem-se observado uma
preocupagao entre os economis-
tas ¢ o publico em geral a respeito
de um possivel processo de desin-
dustrializacio da economia brasi-
leira, seguido por uma tendéncia
3 reprimarizagio das atividades
produtivas mais dinimicas. Al-
guns autores consideram que, nos
ultimos vinte anos, estes proces-
sos foram provocados pela com-
binacio entre a abertura finan-
ceira, a valorizacdo dos termos de
troca e o cAmbio apreciado.

Para verificar as hipdteses aci-
ma, parte-se de uma andlise micro-
econdmica da dindmica industrial
dos estados do Sudeste brasilei-
ro, considerada a regido mais in-
dustrializada do pais. Com base
na abordagem de sistemas de ino-
vagio e na metodologia proposta
no TAI (DESALI et al., 2002) e na
adaptacio feita por Rocha Ferreira
(2004) para a andlise de sistemas
regionais de inovacio, propoe-se a
construcao do indicador denomi-
nado Vetor de Densidade Indus-
trial (Tabela 1).

E importante enfatizar, no en-

WWWw.corecon—rj.org.br

tanto, que este estudo considera
a possibilidade de dois tipos de
processos de desindustrializacio.
Segundo Bresser-Pereira (2008),
tal processo pode vir acompanha-
do por um aumento da participa-
¢ao de produtos com maior con-
tetdo tecnoldgico e maior valor
adicionado na pauta de exporta-
¢oes, de forma que a desindus-
trializagao possa ser classificada
como “positiva’.

Logo, se a desindustrializacio
vier acompanhada de uma “repri-
marizagio” da pauta de exporta-
¢oes, por um processo de reversio
da pauta exportadora na diregio
de commodities, produtos primd-
rios ou manufaturas com baixo va-
lor adicionado e/ou baixo contet-
do tecnolégico, pode-se constatar
a ocorréncia de “doenca holande-
sa’, que nada mais é do que uma
“falha de mercado” causada a par-
tir da existéncia de vantagens com-
parativas na producio de algum(s)
bem(s) primdrio(s), que levam a
desindustrializacio devido a es-
pecializagio neste bem primdrio,
configurando um quadro de de-
sindustrializacio negativa.

Um balango geral entre a evo-
lugao dos Vetores de Densidade
Industrial durante o periodo de

2000 a 2010 (Tabela 2) demons-
tra uma perda geral no Vetor de
Densidade Industrial dos esta-
dos de Sio Paulo, Rio de Janeiro
e Minas Gerais a custa de um ga-
nho expressivo no Espirito Santo.
Embora Sao Paulo ainda apresen-
te o maior Vetor de Densidade In-
dustrial dentre os estados da regido
Sudeste, sua lideranca caiu consi-
deravelmente entre 2000/2010,
visto que o VDI de Sao Paulo di-
minuiu quase 0,2 ponto.

O estado do Espirito Santo
apresentou o maior desenvolvi-
mento de sua inddstria no peri-
odo analisado, sendo vilido des-
tacar a importincia da inddstria
extrativa neste processo. E im-
portante observar o fato de a in-
ddstria de transformacio capi-
xaba ter entrado em decadéncia
durante o mesmo periodo, apre-
sentando uma taxa de crescimen-
to anual muito abaixo da média
nacional; ressalta-se ainda que o
desenvolvimento industrial do
Espirito Santo foi acompanhado
por uma dinamizacio da econo-
mia da regido, que pode ser ob-
servada a partir de um aumento
de empresas inovadoras no esta-
do. Embora os dados observa-
dos apontem para um desenvol-

vimento com foco em industrias

primdrias no Espirito Santo, estes
mesmos dados demonstram um
alto dinamismo industrial e tec-
noldgico, que sugerem o avango
ou amadurecimento do subsiste-
ma de inovacio.

O estado de Minas Gerais pas-
sou por dois momentos diferentes
durante o periodo analisado: até
2005 o estado vivia uma lenta de-
cadéncia de seu parque industrial
a partir de 2005 até 2010, contu-
do, Minas Gerais iniciou um im-
pressionante processo de recupe-
racdo liderado pela industria de
extragio de minerais metdlicos.
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Os dados observados sugerem
que o desenvolvimento da indus-
tria extrativa em Minas Gerais du-
rante 2000 a 2010, ao dinamizar
outras industrias e apresentar um
crescimento industrial e tecnold-
gico significativo, teve um efeito
semelhante ao observado no Espi-
rito Santo. Ou seja, Minas Gerais
parece ter apresentado um desen-
volvimento de seu sistema imatu-
ro de inovacio entre 2000/2010,
antagonizando a hipétese de de-
sindustrializacdo “maligna”.

O estudo de Rosendo (2008),
apoiado na mesma metodologia
aqui utilizada, observou um pro-
cesso de industrializacao no Rio de
Janeiro de 1996/2005, onde a “ex-
pansio dos setores petroliferos no
estado do Rio de Janeiro, ao mes-
mo tempo em que alavanca o cres-
cimento do conjunto da industria
fluminense, tem contribuido para
acelerar a concentra¢io industrial
na regido, vis-a-vis a ocorrida nos
demais estados do Sudeste” (RO-
SENDO, 2008: p 207). Os dados
analisados para o Rio de Janeiro
sugerem que nio houve nenhuma
reversdo deste processo.

O estado de Sdo Paulo, por
sua vez, aptesentou uma tendén-
cia 2 desindustrializacio, onde se
observou uma perda de partici-
pacio da industria em Sdo Paulo
acompanhada de um ganho no se-
tor de servicos. Entretanto, o fato
de Sao Paulo ter registrado um au-

Tabela 1 - Vetor de Densidade Industrial.

A Participagéo das Empresas

A1l Pessoal ocupado na industria como proporcao da PEA.

A2 Massa salarial da industria como proporgéo do PIB estadual.

B Producao Industrial

B1 Valor de Transformacgéo Industrial (VTI) como proporgéo do PIB.

B2 Produtividade: (VTI/Pessoal Ocupado (PO).

B3 Valor de Transformagéo Industrial do Estado como proporg&o do Valor de Transformagé&o Industrial Nacional.

C Exportacdes

C1 Exportacdes de produtos e servi¢os industriais como proporgéo do PIB.

D Diversificagcao Produtiva

D1 Participacao relativa do VTI dos trés maiores setores da economia regional como proporgéo do VTI total da industria.

Tabela 2 - Evolucao dos Vetores de Densidade Industrial Durante o Periodo de 2000 a 2010.

Estados VDI (2000) VDI (2005)
SP 0,792 0,798
RJ 0,224 0,194

MG 0,382 0,238
ES 0,355 0,375

mento relativo de empresas ino-
vadoras inferior ao observado no
Brasil aponta para uma possivel
substituicao da industria de trans-
formacio por servigos de baixo va-
lor agregado e tecnoldgico. Desta
forma, também nio se pode con-
cluir que o processo de desindus-
trializacdo paulista seria “positivo”,
de acordo com a perspectiva de
Bresser-Pereira e Marconi (2008)
e Oreiro e Feijé (2010).

A partir da metodologia pro-
posta, verificou-se que, do pon-
to de vista sistémico, nao se po-
de falar em desindustrializagio
por reprimarizagdo para os es-

Variacdo Densidade Industrial

VDI (2010)
2000/2005
0,617 0,76%
0,140 -13,39%
0,362 -37,70%
0,390 5,63%

tados de Minas Gerais e Espiri-
to Santo, visto que ambos apre-
sentaram uma evolucao de seus
subsistemas de inovagio. Entre-
tanto, os estados do Rio de Ja-
neiro e Sdo Paulo tém perdido
competitividade e passam por
uma desindustrializagdo que tem
afetado negativamente as suas
respectivas industrias e seus sub-
sistemas de inovacao. Pensando
na regido Sudeste como o ma-
cro sistema regional de inova-
¢do, o fato de tanto os estados do
Rio de Janeiro quanto Sio Pau-
lo (que sao responsdveis por mais
de 60% da producao industrial

2005/2010 2000/2010
-22,68% -22,10%
-27,84% -37,50%
52,10% -5,24%

4,00% 9,86%

da regiao) indicarem involugao
de suas dinimicas industrial e
tecnoldgica, remete a conclusio,
com base no modelo utilizado
no periodo analisado, corrobo-
rada pela hipdtese de Bresser-Pe-
reira e Marconi (2008) e Oreiro
e Feij6 (2010), de que se verifi-
ca no Brasil a ocorréncia de uma
desindustrializagdo negativa.
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Monetarismo

Roberto Fendt’

monetarismo estd par-
ticularmente associado
com a Escola de Chica-
go, em particular com Os escri-
tos de Milton Friedman e Anna
Schwartz. A essa escola de pen-
samento também pertencem, en-
tre outros, Karl Brunner, Allan
Meltzer, David Laidler, Micha-
el Parkin e Alan Walters. Fora do
campo estritamente académico,
o termo "monetarismo" tem si-
do utilizado, de forma talvez ina-
propriada, para descrever todos
aqueles que se mostram favord-
veis ao livre mercado e 4 austeri-
dade fiscal e monetdria, como o
presidente norte-americano Ro-
nald Reagan e a primeira minis-
tra britAnica Margaret Thatcher.
O monetarismo ¢ uma escola
de pensamento macroecondmico
que enfatiza: (1) neutralidade da
moeda no longo prazo; (2) nao
neutralidade da moeda no curto
prazo; (3) distin¢do entre taxas de
juros real e nominal; e, (4) papel
dos agregados monetdrios na and-
lise das politicas econémicas.

Neutralidade da Moeda

Diz-se que a moeda é neu-
tra se um aumento (reducao) de
x% no estoque de moeda — aci-
ma (abaixo) da taxa de cresci-
mento do produto potencial —
causa um aumento (reducio) do
mesmo percentual no nivel geral
de pregos. E importante ter em
mente que esse efeito somente se
dard apés todos os ajustamentos
na economia a variagio (positiva
ou negativa) no estoque de mo-
eda e decorrido o prazo de tem-
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po necessdrio para que esses ajus-
tamentos ocorram — isto é, no
longo prazo, definido justamen-
te como o periodo de tempo ne-
cessdrio para que os ajustamentos
ocorram e se completem. Mais
importante, quando a moeda ¢
neutra, o aumento do estoque de
moeda ndo provoca qualquer va-
riacdo sobre varidveis reais, como
0 PIB real, seus componentes e os
pregos relativos na economia.
Nio hd entre os autores as-
sociados monetaris-
mo qualquer mencdo de que os
ajustamentos mencionados ante-

com O

riormente sejam imediatos. No
curto prazo, isto é, durante o pe-
riodo em que a economia se ajus-
ta 20 novo estoque monetdrio, hd
efeitos tempordrios sobre o pro-
duto real (PIB), sobre o emprego
e sobre a estrutura de precos rela-
tivos da economia.

E importante reconhecer que
as diferencas entre o curto pra-
zo e 0 longo prazo dependem em
grande medida da velocidade de
expansio do estoque de moeda.
Estudos conduzidos no Departa-
mento de Economia da Univer-
sidade de Chicago, inspirados na
obra de Milton Friedman, mos-
traram que em situagdes de hi-
perinflacio, como a ocorrida na
Alemanha na década de 1920 —
definida por Philip Cagan como
inflacbes mensais iguais ou supe-
riores a 50% — os ajustes se dio
de forma quase instantdnea e ve-
rifica-se a neutralidade da moeda
em um curto perfodo.

Vale ressaltar que algumas das
escolas keynesianas, bem como
os economistas filiados 4 Esco-
la Austriaca, nio admitem a neu-
tralidade da moeda, mesmo no

longo prazo. Para essas escolas de
pensamento, o principal efeito de
mudangas no estoque de moeda ¢é
justamente o de afetar pregos re-
lativos e, em consequéncia, agre-
gados reais da economia.

A distincao entre
taxas de juros
nominais e reais

Desde pelo menos Henry
Thornton, no século 19, ¢ Irving
Fisher, no inicio do século 20, re-
conhece-se a importincia das ta-
xas reais de juros na andlise da
politica econdmica. As taxas reais
correspondem as taxas de juros
nominais praticadas no merca-
do ajustadas para levar em con-
ta a inflacdo esperada, na medida
em que a racionalidade econdmi-
ca pressupoe que os individuos
otimizam sua alocacio de recur-
sos entre o presente e o futuro, le-
vando em consideracio taxas re-
ais de desconto.

Essa distingado ¢ importan-
te dos pontos de vista analitico
e prético. Por exemplo, se as ta-

xas de juros sio indicadores das
condicoes de mercado e dos ru-
mos da politica monetdria (aper-
tada ou frouxa), o emprego da
taxa nominal — que incorpora a
expectativa de inflacio futura —
pode dar uma indicagio equivo-
cada. Contudo, a distin¢ao entre
esses conceitos foi negligenciada
na andlise macroecondmica até
que os monetaristas comegaram
a insistir em sua importancia na
década de 1950.

E importante ter em men-
te que as taxas de juros nominais
continuam sendo utilizadas como
indicadores de politica monetdria
em muitos paises, como os EUA
e o Brasil. Por exemplo, se a infla-
¢do esperada for de 8% e a Selic
subir de 5% para 7%, (clara in-
dicacio de taxa real de juro nega-
tiva), a percep¢io de aperto mo-
netdrio é equivocada, visto que o
oposto estd ocorrendo.

Cabe destacar que, no mone-
tarismo, a hipé6tese de formagio
de expectativas adaptativas assu-
me que os agentes nio tém co-
mo antecipar perfeitamente o va-
lor das varidveis no futuro e que,
portanto, eles formulam as ex-
pectativas de forma a corrigir os
erros de previsio cometidos em
periodos passados. Como essa
corregdo ¢ dada por uma fragao
do erro anterior, esta hipdtese é
chamada de expectativas adapta-
tivas. O resultado que se obtém
¢ que os agentes, ao corrigirem os
seus erros anteriores por uma de-
terminada fracdo, formulam suas
expectativas observando os valo-
res passados da varidvel, atribuin-
do pesos maiores para os periodos
passados mais préximos. Do pon-
to de vista do ajuste, isso faz com
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que, dado um choque monetrio,
apenas no longo prazo os erros se-
jam corrigidos, levando a econo-
mia para um equilibrio de pleno
emprego apenas no longo prazo.
Finalmente, o controle de pre-
cos para manter baixa a infla-
¢ao mensurada — mas nio a infla-
¢ao que realmente estd ocorrendo
— ndo faz parte do arsenal de ins-
trumentos dos monetaristas. Pa-
ra eles, controles de precos e sald-
rios apenas interferem com o livre
funcionamento do mercado e sio
indesejdveis do ponto de vista
econdmico como um todo. A dis-
tor¢do do sistema de precos, com
controles de toda natureza, afeta
negativamente as decisdes de in-
vestimento das empresas ¢ de con-
sumo e poupanga dos individuos.

Agregados monetarios
e a politica monetaria

Na década de 1940, no debate
entre "'monetaristas” e "ativistas",
Milton Friedman, Allan Meltzer
e Karl Brunner advertiram que,
do ponto de vista prético, a fal-
ta de informacées confidveis ne-
cessdrias para a conducdo util de
politicas anticiclicas sugeria que
esse tipo de politica deveria ser
evitado. De fato, os monetaristas
sempre enfatizaram sua preferén-
cia por regras preestabelecidas de
expansio dos agregados monetd-
rios em oposi¢io ao manejo dis-
criciondrio dessa expansdo por
bancos centrais. Esse foi o pon-
to de vista defendido por Simons
(1936), em trabalho seminal, que
expds o tema como o da contra-
posicdo entre "regras de expan-
sio monetaria" versus "autorida-
de", ou "regras" versus "manejo
discriciondrio” na conducio da
politica monetdria. Em um dos
extremos, a autoridade moneti-
ria estaria ungida de plenos po-
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deres para fixar taxas de juros, a
taxa de redesconto, o percentual
de reservas compulsérias dos ban-
cos e outros instrumentos da po-
litica monetdria para atingir fins
outros que nio o controle mone-
tario. No outro extremo, o ban-
co central deveria ter por objetivo
Gnico a manutengao do poder de
compra da moeda nacional e pa-
ra isso utilizar como instrumento
uma regra de expansio monetdria
pré-definida.

Vale notar que os principais
bancos centrais contemporine-
0s Nao seguem as posigoes extre-
mas, optando, na maioria dos ca-
sos, por um regime de metas de
inflagdo em que a varidvel de con-
trole nio ¢ a expansio monetdria,
mas uma taxa bdsica de juros fixa-
da pelo banco central.

Politica monetaria
e monetarismo

Milton Friedman defendeu
que o estoque de moeda deve-
ria crescer a uma taxa constan-
te, aproximadamente dada pe-
lo produto da elasticidade renda
da demanda por moeda ¢ a taxa
de crescimento de longo prazo do
PIB. Essa regra implicava, entao,
para os Estados Unidos, uma taxa
de crescimento anual da ordem
de 3% a 5%. Brunner e Meltzer
também favoreceram regras de
expansio monetdria com algum
ajuste para levar em conta as con-
digoes gerais da economia.

Um aspecto importante na
discussdo das regras de expansio
monetdria foi levantado por Frie-
dman (1968), que desenvolveu
a hipétese aceleracionista da in-
flagio ou, se quiserem outra de-
nominacio, da taxa natural de
desemprego. De acordo com es-
sa hipétese, nao existe no longo
prazo um trade-off entre inflagao

Milton Friedman

e desemprego, o que equivale a
dizer que a Curva de Phillips de
longo prazo é vertical. Se assim
for, aumentar a expansio mone-
tdria para reduzir o desempre-
go apenas acelera a inflacdo, sem
efeito real de longo prazo no mer-
cado de trabalho — consequéncia
natural da hipétese da neutrali-
dade da moeda no longo prazo.
Friedman utilizou essa relagio
empirica em favor de sua tese de
expansio monetdria a taxa fixa.
O mesmo argumento foi simul-
taneamente desenvolvido pelo
economista keynesiano Edmund
Phelps, que viria posteriormente
a ser agraciado com o Prémio No-
bel de Economia.

Politica monetaria
"pés-monetarista"

O debate iria ressurgir em
roupagem mais moderna na dé-
cada de 1970 com a chamada "re-
gra de Taylor", o novo paradigma
da politica monetdria contempo-
rinea. A regra de politica mone-
tdria sugerida por Taylor (1993)

estipula quanto o banco central

deve alterar a taxa nominal de ju-
ro em resposta aos desvios da in-
flagdo e do PIB em relacio as suas
metas respectivas, ou em reagio a
outras condi¢des econdmicas. O
"principio de Taylor", consistente
com a regra, estipula que para ca-
da ponto percentual de variagio
na inflagao esperada o banco cen-
tral deve aumentar a taxa nomi-
nal de juros por mais de um pon-
to percentual.

Regras do tipo da sugerida por
Taylor tornaram-se o padrio para
as politicas monetdrias introduzi-
das em modelos macroeconémi-
cos produzidos por muitos ban-
cos centrais. Esses modelos tém
sido utilizados tanto para explicar
como as politicas monetdrias fo-
ram seguidas no passado quanto
como devem ser seguidas no fu-
turo. De fato, tornaram-se as re-
feréncias para esses exercicios.

Pela simples enunciagao da re-
gra de Taylor fica claro que, pri-
meiro, o objetivo da regra é nor-
tear a atuacgdo dos bancos centrais
no mercado, tendo por instru-
mento a taxa nominal de juros,
em lugar da taxa real. Segundo, a
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regra considera outros fatores nao
contemplados pelos monetaristas
"cldssicos".

Finalmente, conforme apon-
tou Orphanides (2001 e 2003), a
evidéncia empirica por ele analisa-
da mostrou que a falta de informa-
¢io em tempo real conduziu aos
mesmos problemas apontados por
Friedman, Allan Meltzer e Karl
Brunner. O banco central moder-
no nio é capaz de processar as in-
formagées em tempo real necessd-
rias para tornar a regra aplicdvel na
pratica. De fato, se a regra tives-
se sido aplicada na chamada Gran-
de Inflacio nos EUA da década de
1970, seus resultados teriam sido
piores que os obtidos pela sabedo-
ria convencional utilizada pelo Fe-
deral Reserve na época.

Conclusao

No livro seminal Friedman
¢ Schwartz (1963) mostram que
a atuacio do Federal Reserve, o
banco central dos EUA, foia prin-
cipal causa da Grande Depressao
nos Estados Unidos. O moneta-
rismo ganhou proeminéncia na
década de 1970 ao reduzir a in-
flagao, tanto nos Estados Unidos
como no Reino Unido.

O monetarismo sustenta que a
oferta de moeda ¢é o principal de-
terminante do nivel de precos no
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ORPHANIDES, A. The quest for prosperity without inflation. Journal of Monetary Economics, 50(3), p. 633-663, 2003.
SIMONS, H. C. Rules versus authorities in monetary policy. Journal of Political Economy, Vol. 44, p. 1-30, 1936.
TAYLOR, J. B. Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 39, p. 195-214, 1993.
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Eleicao para renovacao do 2° Terco

tacdo que foi encaminhando pa-

m A eleigao para renovacio do 2°
Terco do Plendrio do Corecon-
-R] acontece em 28 de outubro,
no periodo de 9h as 18h. O lo-
cal de votacio ¢ a sede do Conse-
lho, na Avenida Rio Branco, 109,
19¢ andar, Centro. Os econo-
mistas também podem votar por
meio do envio do material de vo-

ra suas residéncias. Somente serao
computados os votos postados via
Empresa Brasileira de Correios e
Telégrafos com os envelopes pa-
dronizados encaminhados a Cai-
xa Postal do Corecon-R] e rece-
bidos antes do encerramento dos
trabalhos de votacio.

Chapa unica - “Novos Desafios”

Flavia Vinhaes Santos
Miguel Antonio Pinho Bruno

Conselheiros efetivos:
Antonio dos Santos Magalhies
Gilberto Caputo Santos

Y Ty R— Delegado eleitor efetivo:

Joao Manoel Gongalves Barbosa

Conselheiros suplentes:
André Luiz Rodrigues Osério

Delegado eleitor suplente:
Sidney Pascoutto da Rocha

Agenda de cursos

Macroeconomia
8 de outubro a 26 de novembro de 2014
Segundas e quartas - 18h45 as 21h45. Carga horaria: 45 horas

Professor Carlos Maximiliano do Régo Monteiro

Economista da BR Distribuidora. Professor na pés-graduagéo em Engenharia
Econdémica da Uerj. Professor de varios cursos no Corecon-RJ desde 2005.
Professor de preparatérios para concursos no Rio de Janeiro.

O curso destina-se aos interessados em revisar conhecimentos de Macroeco-
nomia de forma mais concisa para o exame da Anpec (Associagdo Nacional
dos Centros de Pés-Graduacado em Economia). Prepara também para concur-
sos publicos, notadamente Banco Central, BNDES e Petrobras. O curso sera
desenvolvido a partir de aulas tedricas e resolucao de questdes extraidas de
concursos publicos recentes e do exame da Anpec.

Turma de no minimo 22 alunos.

Estatistica descritiva e inferencial
3 de novembro a 3 de dezembro de 2014
Segundas e quintas - 18h45 as 21h45
Carga horaria: 30 horas

Professor José Fernando Goncalves

Estatistico. Gerente de projetos especiais do IBGE. Professor da ESAF (Escola
de Administragdo Fazendaria) desde 2001. Ha 12 anos, professor da gradua-
c¢ao em Matematica, Engenharia, Contabilidade e Administragdo da Universi-
dade Gama Filho e da pos-graduagéo de Engenharia.

O curso é direcionado a economistas, profissionais de capitais e financeiros,
administradores, contadores, engenheiros de producéo, consultores de em-
presas, estudantes e demais interessados na area de decisdo. Serve de sub-
sidio para estudos preparatérios para concursos publicos, especialmente nas
areas de Economia, administragéo financeira e de analise de projetos. Conte-
udo programatico: introdugdo a estatistica, probabilidade, variavel aleatéria,
variavel aleatéria continua, distribuicdo amostral e estimacao.

Turma de no minimo 22 alunos.

Prezado(a) economista,

Planejamento Econémico Avancado
13 de novembro a 2 de dezembro de 2014. Tercas e quintas - 18h45 as 21h45
Carga horaria: 15 horas

Professor Thiago Moraes
Economista da Petrobras. Mestre em Economia pela UFRJ. Professor de Ma-
croeconomia do curso preparatoério para Anpec.

O curso discute formas de quantificagéo dos cenarios prospectivos, abordan-
do alguns modelos matematicos e estatisticos que podem ser utilizados com
este propdsito. Com vistas a quantificagéo das variaveis econdémicas discuti-
das nos cenarios desenvolvidos para a economia brasileira nas duas aulas ini-
ciais, faremos uma revisdo acerca dos conceitos e definicbes dos dados ma-
croecondmicos disponibilizados pelo Sistema de Contas Nacionais Brasileiro,
divulgado pelo IBGE. Em seguida, faremos exercicios de quantificacao, a par-
tir dos quais os alunos poderdo compreender de que forma, e em que mag-
nitude, as hipdteses e/ou premissas assumidas nos cendrios podem afetar a
trajetéria de crescimento da economia brasileira como um todo. Estes ultimos
exercicios estardo baseados na utilizagdo de técnicas de insumo-produto.
Pré-requisito: ser economista registrado ou bacharel em Economia.

Atualizacdo em Economia: preparatério para o exame da Anpec
Fevereiro a setembro de 2015
Segunda a sexta - 18h30 as 22h. Sdbados — 9h as 12h. Carga horéria: 521 horas

O objetivo do curso € atualizar os conhecimentos dos economistas ou fornecé-
-los para os profissionais de outras areas que almejam ingressar nos cursos
de mestrado em Economia oferecidos pelos centros académicos que com-
pdem a Anpec (Associacao Nacional dos Centros de Pés-Graduagédo em Eco-
nomia). Veja www.anpec.org.br.

Uma parte significativa dos alunos que frequentam este curso néo faz a prova
da Anpec, mas sim concursos publicos para instituicbes governamentais da
administracéo direta e indireta. Ha também aqueles que participam do curso
com o objetivo de melhorar o desempenho no trabalho.

O indice médio de aprovacédo em centros de pds-graduacao pelos alunos do
curso que prestaram o exame da Anpec é superior a 85%. O histérico do cur-
so também aponta que muitos alunos conseguem aprovagao em Cconcursos
publicos para diversas instituicoes.

Um cadastro atualizado é uma importante ferramenta de comunicagio entre vocé e o Conselho. Solicitamos a colaboragio no sentido de sempre nos informar as mudangas de,
por exemplo, e-mail, enderegos residencial e comercial, telefones fixo e celular etc. A atualizagao pode ser feita por meio dos seguintes canais:

1) Site do Corecon/R]: www.corecon-rj.org,br, no link “atualize seus dados cadastrais”.

2) Telefones: 2103-0113; 2103-0114; 2103-0115; 2103-0116; 2103-0130; 2103-0131.

3) E-mails: thiago@corecon-rj.org.br; karina@corecon-rj.org.br; silvia@corecon-tj.org.br; carla@corecon-rj.org.br; claudio@corecon-rj.org.br;

samuel@corecon-rj.br; registro@corecon-rj.org.br. Secretaria de Registro — Corecon-R]
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