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Prefacio

Apresento aqui um dossié com informagdées sobre o chamado
"Plano Biden”. Necessitamos estuda-lo bem, para os brasileiros
progressistas elaborarem um bom Plano Social-Desenvolvimentista
Sustentavel. Sua inspiracdao sera muito necessaria para o
planejamento do almejado em longo prazo para a Nacao, quando
(2023) voltarmos no Brasil a um governo popular de esquerda ou
“liberal igualitario”, eleito por uma Frente Ampla de Democratas.

Pedro Cafardo é um raro jornalista desenvolvimentista, oriundo
da equipe criadora do Valor Econémico. Publicou uma coluna (Valor,
19/02/21) onde cita um artigo escrito por David Leonhardt, na
“Sunday Review”, do “New York Times”. Ele analisa os avancos da
economia americana desde 1933. Sustenta os resultados terem sido
muito melhores em governos democratas em vez dos em governos
republicanos.

A taxa média anual de expansdo do PIB foi de 4,6% quando os
presidentes eram do partido de Joe Biden e de 2,4% sob os da
legenda de Trump. A preponderdncia dos democratas se da nao
apenas no PIB, mas também nos demais indicadores importantes da
economia: emprego, renda, produtividade e até no preco de acoes.
Em todos, os democratas levam vantagem nesses quase 90 anos.

Brasil é diferente, mas algumas licoes dos EUA sdo vaélidas.
Basta comparar os desempenhos melhores de governos
desenvolvimentistas com os neoliberais em termos de crescimento de
PIB. A economia brasileira ndo cresce, de maneira sustentada, desde
o fim do Nacional-Desenvolvimentismo, entre 1941 e 1980: quatro
décadas com crescimento médio anual do PIB em +7% aa. O
Neoliberalismo, entre 1981 e 2020, derrubou essa taxa para +2%.
Além de ser menos de 1/3 daquela, € menos da > da ocorrida entre
1901 e 1940: +4,3%.

Os quatro presidentes, cujos governos alcancaram o maior
crescimento do PIB, eram democratas e, entre os quatro com
expansao mais lenta, trés eram republicanos. Os seis presidentes
com avanco mais rapido do emprego eram democratas. Os quatro
com um periodo de expansdao mais lento eram republicanos (ver
graficos abaixo).
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Biden, eleito pelo Partido Democrata, acaba de iniciar seu
governo. Teoricamente, tendera a estimular mais o crescimento em
vez do feito por um republicano. Porém, ha de considerar alguns
presidentes, como George W. Bush (2001-2008) e Barack Obama
(2009-2016), terem assumido quando a economia estava em
recessao. Outros, como Harry Truman (1945-1953) e Donald Trump
(2017-2020), herdaram um boom.

Além disso, o desempenho da economia decorre de milhdes de
decisbes tomadas diariamente por empresas e consumidores, muitas
das quais tém pouca relacdo com a politica governamental. Um
sistema complexo é emergente das interacbes de seus multiplos
componentes.

A maior polémica se refere as atitudes de democratas e
republicanos no poder. Os democratas tendem a prestar mais
atencdo a licbes econOmicas histdricas sobre quais politicas publicas
realmente desenvolvem a economia. Os republicanos, porém, se
agarram a teorias ou dogmas ideoldgicos nos quais acreditam como
fé. Adotam o pressuposto de um Estado minimo com cortes de
impostos e desregulamentagao levar a prosperidade individual.

Em consequéncia, os democratas tém sido mais pragmaticos na
ideia de buscar obstinadamente crescimento de producao, emprego e
renda. Esta é a meta seja qual for a conjuntura em cada ciclo.

Franklin Roosevelt, democrata, por exemplo, quando concorreu
a Presidéncia pela primeira vez, em 1932, na campanha argumentava
reduzir o déficit poderia ser a chave para acabar com a
depressao. Mas quando assumiu o governo, durante uma Grande
Depressao, sempre pediu a seus auxiliares fazerem experimentagoes
ousadas e persistentes. “"Adote um método e tente. Se ndo der certo,
admita francamente e tente outro, mas, acima de tudo, tente alguma
coisa”, dizia Roosevelt.

Uma justificativa usual dos republicanos de 13, tal como dos
neoliberais daqui, é jogar a culpa pelo préprio pior desempenho nos
adversarios democratas. Os keynesianos desenvolvimentistas
impulsionariam a economia com gastos publicos excessivos, deixando



para depois os fiscalistas neoliberais terem a tarefa de controlar o
déficit publico e a inflagao.

Porém, os dados estatisticos também contestam esse
argumento, porque, nas Uultimas quatro décadas, presidentes
republicanos geraram déficits maiores se comparados aos dos
governos democratas. Aqui, no Brasil, as finangcas publicas de
Mailson, Zélia, Malan, Levy, Meirelles e Guedes tiveram piores
resultados face as apresentadas por Palocci (2003-2006) e Mantega
(2006-2014).

Desde 1980, pelo menos, a gestdo econdmica republicana gira
em torno de uma Unica politica: cortes de impostos. Mas isso pode
levar ao crescimento sé em paises com taxacées muito altas. Nao é o
caso dos Estados Unidos - e tampouco do Brasil...

Os conservadores buscam rebater a ideia central de os
democratas terem sido mais inteligentes ao observar as licoes
historicas e adotarem politicas de crescimento econémico. Lembram
Roosevelt, apds o New Deal, ter enfrentado uma nova recessao em
1937 e 1938. Mas isso foi logo antes da Economia de Guerra... e
crescimento acelerado!

O New Deal (em portugués, Novo Acordo) foi uma série de
programas implementados nos Estados Unidos, entre 1933 e 1937,
sob o governo do presidente Franklin Delano Roosevelt. Tinha o
objetivo de recuperar e reformar a economia norte-americana, além
de auxiliar os prejudicados pela Grande Depressao. Seu nome foi
inspirado em Square Deal [Negbécio Simples], nome dado por
Theodore Roosevelt (1901-1908) a sua politica econdmica.

O Plano consistia em:

1. investimento macico em obras publicas como construgao de
usinas hidrelétricas, barragens, pontes, hospitais, escolas,
aeroportos, etc., para gerar milhées de novos empregos;

2. destruicdo dos estoques de géneros agricolas, como algodao,
trigo e milho, a fim de conter a queda de seus precos;

3. controle sobre os precos e a producgao, para evitar a
superproducdo na agricultura e na industria; e



4. diminuicdao da jornada de trabalho, com o objetivo de abrir
novas vagas.

Além disso, fixou-se o salario minimo, criaram-se o seguro-
desemprego e o seguro-aposentadoria para os maiores de 65 anos.
Essas politicas econdmicas, até entdao inéditas, foram adotadas por
Roosevelt nos Estados Unidos e por Hjalmar Schacht na Alemanha.
Cerca de trés anos apds o lancamento do New Deal, suas ideias
foram racionalizadas teoricamente pelo economista John Maynard
Keynes em sua obra classica Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda. Foi publicada originalmente em 1936.

Mas ha casos a parte entre os presidentes democratas. John F.
Kennedy, assassinado em 1963, por exemplo, era herdeiro de familia
rica e pressionou por cortes significativos de impostos. Considerava
“0 sistema tributario obsoleto” um grande empecilho para a expansao
do poder de compra privado, dos lucros e do emprego.

Barack Obama comandou uma recuperagao da crise econOmica
de 2007/2008 lenta, embora sustentada. Em 17 de fevereiro de
2009, sancionou um pacote de estimulos de US$ 787 bilhodes,
aumentou os gastos federais para a saude, infraestrutura, educacao,
incentivos fiscais e assisténcia direta.

As disposigcOes fiscais da lei reduziram temporariamente os
impostos para cerca de 98% dos contribuintes, levando as taxas de
imposto para os seus niveis mais baixos em sessenta anos. Obama
pediu a aprovacao de um segundo grande pacote de estimulo, em
dezembro de 2009, mas nenhum outro grande estimulo foi autorizado
pelo Poder Legislativo sob maioria republicana.

Obama, no entanto, conseguiu um resgate para as montadoras
norte-americanas, salvando a General Motors e a Chrysler da
faléncia, ao custo de 9,3 bilhdes de dolares. Para os proprietarios de
residéncia, em perigo de inadimpléncia de sua hipoteca, devido a
crise do subprime, Obama executou varios programas assistenciais.

As taxas de juros a curto prazo permaneceram perto de zero
em grande parte da presidéncia de Obama. O Fed ndo aumentou as
taxas de juros até dezembro de 2015.



Houve um aumento da taxa de desemprego, durante o primeiro
ano de seu mandato, chegando a um pico de 10,1% em outubro de
2009. O desemprego caiu posteriormente e, em outubro de 2015,
estava em 5,1%.

Porém, a recuperacao da Grande Recessdo foi marcada por uma
menor taxa de participacao da forca de trabalho. Os economistas
atribuiram este acontecimento ao envelhecimento da populacdo e as
pessoas permanecerem estudando por mais tempo. A recuperagao
também revelou a crescente desigualdade de renda, destacado pelo
governo Obama como um grande problema.

Sob Donald Trump, eleito pelo Partido Republicano, mentiu a
respeito da economia ter retomado o crescimento sustentado, antes
da pandemia, com baixa taxa de desemprego. Alids, fez da mentira
uma arma retorica, como o submisso mimético daqui...

O fato da superioridade de resultados alcancados por governos
progressistas € insofismavel. Os casos especificos ndao anulam os
dados da longa série temporal e a tendéncia geral de os
desempenhos democratas-desenvolvimentistas superarem o0s dos
republicanos-neoliberais.

A situacdo brasileira é muito diferente da americana, mas
algumas licbes podem ser Uteis para o pais, se assumir um governo
social-desenvolvimentista, em 2023, distinto do atual governo
neoliberal:

1. corte de impostos ndo leva a avanco econOmico sem
contrapartida em investimentos;

2. dogmas ideoldgicos como o ajuste fiscal permanente e a
exclusividade da meta inflacionaria conduzem a economia a
estagdesigualdade (estagnacao e concentragao de riqueza);

3. para haver crescimento € preciso persistir obstinadamente em
politicas capazes de levar a isso como investimentos publicos
produtivos para substituir em um primeiro momento e depois
arrastar os gastos privados inibidos perante o excesso de
capacidade produtiva ociosa;



4, O Mercado, por si s8, ndo promove crescimento e tende a
concentrar renda e riqueza;

5. € necessario olhar para as experiéncias histéricas com bons
resultados, aqui e 1a.

Nenhuma Revolucdao Verde se fara aqui apenas com discursos
repletos de expressdes e siglas angléfonas como Green New Deal e
ESG, mas através da conscientizacdo e mobilizacdao da vontade
politica de liderancas-chave. Elas tomardao decisdes de investimento
publico em infraestrutura de energia sustentavel, por exemplo, edlica
e solar.

Durante a campanha eleitoral, Bernie Sanders questionou se
Biden iria apoiar suas principais propostas, como:

1. 0 estabelecimento de um salario minimo nacional e
2. a criacao de um sistema universal de saude.

Segundo o senador, ja antes da pandemia de coronavirus os
americanos vinham percebendo ser necessario adotar um modelo de
assisténcia médica unificado para todos os cidaddos, em vez do
vigente, baseado em seguros privados. Sanders ganhou
reconhecimento nacional exatamente por apoiar esse tipo de projeto,
considerado muito radical nos Estados Unidos.

Assim ganhou apelo especialmente entre os jovens e ecos no
movimento progressista. Isso se intensificou no Partido Democrata
apo6s as eleicdes legislativas de 2018, tentando levar a legenda mais
para a esquerda.

Um dos desafios de Biden era conquistar o apoio desse grupo.
Seus indices de popularidade entre os jovens eram baixos. Para
resolver suas diferencas, os dois anunciaram a criagao de grupos
conjuntos de trabalho em seis areas diferentes —economia,
educacao, justica criminal, imigracao, saude e mudanca climatica. A
ideia era eles apresentarem uma plataforma comum, unindo as
visdes de Sanders e Biden.
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O democrata ambiciona dar uma guinada nas politicas
ambientais dos EUA, investindo em energia limpa US$ 2 trilhdes. isto
é, cerca de R$ 11 tri, ou 1,5 vez o PIB do Brasil. Vai na direcao do
Green New Deal, defendido pela esquerda de seu partido.

No Senado, o ressentimento republicano pode fulminar
propostas de Biden. Além disso, ele vera as iniciativas questionadas
na Suprema Corte com maioria conservadora e nos tribunais federais
onde Trump instalou duas centenas de juizes.

Medidas para combater o aquecimento global costumam ser
rotuladas como “socialistas” pela direita, ligada a extracdo de
petréleo, pois envolvem incentivos e subsidios, por exemplo, para a
energia solar. Opoe forte resisténcia politica também devido ao risco
de aumento da carga tributaria sobre os ricos.

Em seguida, apresento o dossié relativo a dados e graficos,
resumos dos planos e analises criticas. Apresento os contrapontos no
debate publico norte-americano. Concluo com minha sintese e analise
de toda a colecdo de informacdes relativas a volta do processo de
planejamento.



11

Contexto Conjuntural e Internacional

Varia¢ao anual média do PIB, em %
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Fonte: Ibre-FGV, a partir de dados do Ipea, IBGE e Monitor do PIB da FGV
Crescimento da economia em relagdo ao ano anterior
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Fonte: IBGE
*Estimativa Monitor do PIB da FGV

Ascensao e Queda do PIB nominal
em reais e Queda do PIB em doélares

PIB acumulado 12 meses Nominal indice Base Fixa [Valores correntes |indice Base Fix
Data Em USS milhdes| dez11=100 | Em R$ milhdes | dez1l =100 |
Quem T4 614 00]  4.376.382,00 Quem
possuia RS dez/12 2.463.549 9% 4.814.760,00 possuia RS
4,030 milhdes dez/13 2.468.456 9 5.331.619,00 4,030 milhdes
fim d dez/14 2.454.846 9 5.778.953,00 fim d
no fim de dez/15 1.796.168 69 5.995.787,00 no 'm_ e
2019 era dez/16 1.800.134 69 6.269.328,00 2020 tinha o
miliondrio em ::l; i; i-gi:-;:: ;: :ﬁﬁi":ﬁﬁ equivalente a
Z, o 2 g . . o
ddlares. de2/19 1877335 72 7.407.023,60 US$ 775 mil.
jan/20 1.849.227 71 7.436.416,00
fev/20 1.821.471 70 7.464.400,70
mar/20 1.788.559 68 7.485.253,10
abr/20 1.738.937 67 7.421.965,30
mai/20 1.690.159 65 7.365.310,60
jun/20 1.652.183 63 7.359.646,60
jul/20 1612916 62 7.350.117,90
. ago/20 1.574.772 60 7.350.205,70 .
PIB em USS: set/20 1.541.640 59 7.367.379,00 PiB em~R$.
queda de out/20 1.506.243 58 7.379.844,80 elevagdo de
-23,5% nov/20 1471775 56 7.397.294,40 +0,04%
em 2020 dez/20 1.436.889 55 7.410.321,40 em 2020

Fonte: BCB-Depec (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)
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Tombo global

Variacao do PIB em 2020 ante 2019, em %
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Europa em marcha lenta
Variacao do PIB, em %
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EUA tém retomada mais rapida
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Controle da Epidemia: Pré-Condicao para Retomada do
Crescimento EconOmico

Recuperacao global em duas velocidades
Indice composto de vigor econdmico*

«==s Economias avancadas === Economias emergentes
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Fonte: Brookings Institution. *Da forca relativa de uma variedade de indicadores

Nova queda na atividade com alta da covid
Indice composto de vigor econdmico*
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Fonte: Brookings Institution. *Da forga relativa de uma variedade de indicadores
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Chris Giles (Financial Times, 06/04/2021) alerta sobre a
probabilidade de uma recuperacdo econbmica global, de maneira
coordenada e/ou interativa, com o controle imediato da pandemia de
covid-19, diminuiu. A vacinacdo mais lenta e uma nova onda de
contagios, em alguns paises, estdo resultando em “perspectivas de
crescimento muito divergentes”.

O principal motor do sucesso economico, em 2021, devera ser
a capacidade de controlar o virus, aponta o Brookings-FT Tracking
Index. Ele prevé os paises ricos superarem o0s emergentes em
crescimento, indicadores financeiros e confianca dos investidores nos
proximos meses.

As perspectivas econOmicas divergentes adicionardo tensao as
ja intensas batalhas globais pela producéo e distribuicdo de vacinas.

O Brookings-FT Tracking Index para a Recuperacao da
Economia Mundial (TIGER, na sigla em inglés) compara indicadores
da atividade real, mercados financeiros e confianca com as médias
historicas da economia global e de cada pais. Indica até qual ponto os
dados do periodo atual sdo normais.

Nos numeros dos ultimos seis meses, os dados das economias
emergentes continuam bem piores face ao usual desde quando o
indice comecou a ser feito, em 2012. J& o desempenho das
economias avancadas melhorou juntamente com a recuperacao dos
mercados financeiros.

Os paises mais pobres, atingidos pelos efeitos econdmicos e de
saude da pandemia, poderao ter uma crise de divida externa. Isto se
medidas mais ambiciosas nao forem adotadas por instituicdes
multilaterais e pelas economias mais ricas do mundo.

O sucesso econdmico depende de os paises conduzirem
corretamente suas politicas econbmica e de saude. A receita para
uma recuperacio sélida e duravel segue sendo a mesma do ultimo
ano:

1. medidas firmes para controlar o virus, combinadas com

2. estimulos monetarios e fiscais equilibrados, com
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3. énfase em politicas de apoio a demanda agregada e capazes de
melhorarem a produtividade.

Os EUA e a China, as duas maiores economias do mundo, estao
liderando a recuperacgdo global, sequndo o indice, mas com politicas
diferentes. O crescimento dos EUA devera ser recorde neste ano,
inclusive o PIB deve superar os niveis pré-pandemia, amparado pelos
estimulos fiscais propiciados pelo governo do presidente Joe Biden.
Colocaram substancial poder de compra a disposicdo da maior parte
das familias americanas.

A economia da China continuou resiliente, com poucos surtos
de covid-19. O governo chinés volta sua atencdo para metas de
prazos mais longos para incrementar o consumo e o0 setor de
Servigos.

Mas na Europa e na maior parte da América Latina, as
perspectivas de crescimento sao fracas. As previsdes do FMI mostram
poucas possibilidades de o PIB alcancar os niveis pré-pandemia antes
de 2022.

A producao industrial e o comércio exterior veem se mantendo
relativamente bem no mundo, desde o0s primeiros meses da
pandemia, no ano passado. Porém, persistem problemas nas areas
de servicos mais voltados para o consumo.

Muitos servicos se definem pelo encontro presencial do
produtor direto com o consumidor. Logo, ainda sao muito afetadas
pelas restricdes de distanciamento social necessarias para controlar a
disseminacao da covid-19.

Politicas hesitantes estao afetando a confianga dos
consumidores e das empresas, nas economias mais fracas,
aumentando as pressdes econdmicas e tornando-as politicas.

Com o ddlar e os rendimentos dos titulos de divida publica dos
EUA em alta, economistas temem as economias emergentes com
exposicao cambial significativa virem a ter dificuldades para cumprir
com o servico de suas dividas externas. O G-20 (grupo das maiores
economias do mundo) poderia aliviar o peso dessas dividas, assim
como esforcos para desenvolver um fornecimento mais estavel de
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vacinas contra a covid-19 e discutir as melhores maneiras de a
economia mundial se recuperar da crise.

A Industria e As Superpoténcias

Rana Foroohar é colunista e editora do Financial Times em Nova
York. Publicou artigo (13/04/2021), onde examina as vulnerabilidades
da cadeia global de suprimentos.

A industria de transformacéo é importante. Embora tenha ficado
cada vez mais automatizada e globalizada nas ultimas décadas, ainda
ocupa um lugar especial nos Estados Unidos e em outros grandes
paises exportadores, como Alemanha, China e Japao.

Parte disso se deve aos beneficios desproporcionais oferecidos a
economia. Nos EUA, por exemplo, embora a induUstria de
transformacgédo responda por apenas 11% do PIB e por 8% dos
empregos diretos, ela concentra 20% dos investimentos produtivos
do pais, 30% do crescimento da produtividade, 60% das exportagoes
e 70% da pesquisa e desenvolvimento empresarial, de acordo com
dados do McKinsey Global Institute (MGI). A participacdo da industria
de transformacdo na economia em muitos outros paises
desenvolvidos é muito mais elevada.

Na conjuntura de crise global, cabe aos governos respaldar a
demanda interna e/ou controlar as cadeias de suprimentos.

A discussao sobre onde as coisas sao fabricadas €, ao mesmo
tempo, nacionalista e geopolitica. Essa discussdo passou a ocupar o
primeiro plano nos ultimos anos, nao apenas devido as guerras
comerciais e tecnoldgicas entre EUA e China e aos episddios de
escassez nas cadeias de suprimentos na pandemia como também por
motivos ligados a direitos humanos.

Por exemplo, marcas ocidentais como Nike, H&M e fabricantes
europeias de produtos de luxo estdo em posicdo cada vez mais dificil
por usar algodao produzido em Xinjiang. Parte dele pode ter sido
colhido e fiado por uigures submetidos a regimes de trabalho forcado.

Os uigures sao um povo de origem turcomena. Habita
principalmente a Asia Central. Comp8em uma das 56 etnias
oficialmente reconhecidas pela Republica Popular da China. Consistem
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de, aproximadamente, 8.680.000 pessoas, de acordo com o
recenseamento chinés de 2004.

Empresas americanas e europeias estao sendo fortemente
pressionadas a boicotar o algodao de Xinjiang e a usar alternativas
autdctones. Mas, quando o fazem, se arriscam a provocar uma reacao
adversa dos chineses.

Estes parecem ter acrescentado os uigures a lista de areas
“fora de discussdao”, como o Tibete, Taiwan e Tiananmen. O
posicionamento a ser assumido pelas marcas dependerda, em grande
medida, da importancia representada pela China para a sua receita e
futuro crescimento.

Mas a industria téxtil vem se tornando menos globalizada ha
algum tempo. Nos EUA, setores como téxteis e moveis estdo entre os
mais duramente atingidos pelo acesso da China a Organizagéo
Mundial de Comércio (OMC), por serem ao mesmo tempo intensivos
em utilizacdo de mao de obra e sujeitos a competicdo dos tradables
[negociaveis] oferecidos no comércio exterior.

No entanto, o cdlculo mudou, agora, porque os salarios e a
demanda interna subiram na China. Bem antes das preocupacoes
com Xinjiang, as cadeias de suprimentos de confeccbes ja estavam se
modificando. As fabricantes chinesas exportavam 71% das
confeccdoes acabadas em 2005. Em 2018, essa parcela era de apenas
29%.

Essa mudanga ocorre ao mesmo tempo quando se instauram
outros fatores favoraveis a regionalizacdo das confeccbées. Mais
marcas estao indo diretamente para os consumidores, contornando
via comércio eletronico as onerosas lojas fisicas.

Isso também estd elevando os investimentos em software. Vao
aumentar a produtividade, abreviar os ciclos de producao e, assim,
deslocar ainda mais a opgao pela relagdo mais lucrativa em mao de
obra/custo de transporte/produtividade em favor da producéao local.

Se esse repatriamento serd ou n3o importante para as
economias nacionais € algo ainda a depender muito do setor. Um
estudo do MGI examina 30 setores principais da industria de
transformacdo nos Estados Unidos. A conclusdo é 16 deles se
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destacarem por seu valor econOmico e estratégico, conforme a
medida dada por sua contribuicdo a produtividade e ao crescimento
econdmico nacionais, a criacdo de emprego e renda, a inovagao e a
resiliéncia nacionais.

O setor de confecgdes, por exemplo, nao figura na lista. Mas os
de semicondutores, dispositivos médicos, equipamentos de
comunicagoes, produtos eletronicos, automoveis e autopecas e
instrumentos de precisao figuram.

Alguns desses setores estao se distribuindo de acordo com as
fronteiras nacionais, muitas vezes mais por motivos politicos em
lugar de econdmicos, como é o caso das guerras em torno de chips
entre EUA e China. Embora os Estados Unidos ainda desfrutem de
vantagem no projeto de chips, a capacidade de producao interna
americana caiu drasticamente nas ultimas trés décadas.

Esse € um dos motivos das desativacdes do setor
automobilistico americano, inclusive recentemente, quando a
producao pds-pandemia comecou a crescer. Por isso, o presidente Joe
Biden defendeu uma reavaliacdo nacional das vulnerabilidades da
cadeia de suprimentos.

Seu governo gostaria de ver aumentar a producido interna de
semicondutores, suprimentos médicos e outros itens
estrategicamente importantes. O tamanho da demanda por produgao
interna tem importancia, principalmente, em setores onde ha efeitos
sobre a escala e a curva de aprendizagem, como o de
semicondutores.

Eles sdo fabricados a custo muito mais baixo na Asia. Os EUA
poderiam criar mais demanda para chips de fabricagdo nacional, se o
governo subscrever investimentos por meio de compras garantidas de
suprimentos, como o fez no caso dos semicondutores nas décadas de
1950 e 1960.

Diante da investida na direcdo de “compra [preferencial] de
produtos americanos” do governo Biden, bem como do uso do
balanco federal para apoiar a mao de obra sindicalizada nos contratos
e na infraestrutura de saude do governo, isso nao é inconcebivel. De
fato, ha pressao da comunidade de Defesa, dependente de chips
sofisticados para equipamentos militares.
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Mas também a esquerda progressista quer os EUA lidarem em
tecnologia limpa de ponta. Isso poderé criar também demanda por
semicondutores. Todos esses gostariam de os EUA e a China
desacoplarem suas cadeias de suprimentos de chips.

Para onde esse quadro levaria a Europa? Para uma posicao
muito desconfortavel entre duas superpoténcias economicas. Nao tem
muita importancia, no nivel da competitividade nacional, qual é a
postura de fornecedores de moda rapida e de varejistas de artigos de
luxo para com Xinjiang, embora as questdes de ordem moral
envolvidas possam, muito provavelmente, ter implicacdes sobre o
valor da marca. Mas sim tem importancia a acdo dos governos para
respaldar a demanda interna ou para controlar as cadeias de
suprimentos.

Essas decisdes giram menos em torno de calculos de custo.
Referem-se mais a necessidade de competitividade nacional no
cenario externo.

Disputa Tecnoldgica entre China e EUA

A China elevou suas apostas na disputa tecnoldgica contra os
EUA, com seus lideres estabelecendo planos para acelerar nos
proximos cinco anos o desenvolvimento de tecnologias avancadas.
Elas vdao de chips a inteligéncia artificial (AI) e a computacao
quantica.

No esboco do Plano Econdmico Quinquenal, anunciado durante
a Reunido Anual Legislativa do pais, as autoridades aumentardao os
gastos com Pesquisa & Desenvolvimento (P&D) em mais de 7% ao
ano até o fim de 2025. A China vai:

1. rever as regras e politicas para apoiar o fluxo de capital de risco
para as startups,

2. liberar empréstimos bancarios e

3. estender incentivos fiscais para estimular a Pesquisa &
Desenvolvimento.

O 149, Plano Quinquenal da China se destaca por sua énfase na
inovacao e nas tecnologias avancadas. Também inclui uma visao da
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China para 2035, quando o pais espera ter inovacdes significativas
em tecnologias importantes e estar entre as nagdes mais inovadoras
do mundo.

Os lideres chineses querem rivalizar com os EUA em tecnologias
de ponta e no desenvolvimento de uma cadeia de fornecimento
independente para acabar com a dependéncia das empresas chinesas
dos fornecedores americanos. A iniciativa acontece apds anos de
atritos com Donald Trump, quando seu governo aumentou as
restricoes a empresas chinesas como a Huawei Technologies, para
evitar que ela tivesse acesso a alguns componentes criticos.

O governo Joe Biden ordenou uma ampla revisao da politica dos
EUA para com a tecnologia chinesa e pretende arregimentar aliados
para continuar a frente da China.

Ha uma pressdo para se fazer mais. Parlamentares norte-
americanos pretendem elaborar um plano para conter a ascensdo
tecnoldgica da China, com base em uma proposta anterior de investir
US$ 100 bilhdes em cinco anos no financiamento de pesquisas de
base em areas como IA, computacdo de alto desempenho e producao
industrial avancada.

Os dois paises estao brigando para desenvolver as mesmas
forcas tecnoldgicas.

Li Kegiang, premié chinés, prometeu aumentar 10,6% os
gastos do governo chinés em pesquisas de base neste ano, além de
formular um plano de acao de dez anos. As pesquisas de base
constituem o campo das pesquisas cientificas capaz de levar a novos
avangos no conhecimento. Elas sao vistas como crucial para os
avancos em tecnologia. Sao uma area onde a China,
tradicionalmente, fica atras dos EUA.

O Plano Quinquenal lista sete areas estratégicas consideradas
essenciais para a “segurancga nacional e o desenvolvimento geral”:

1. IA (Inteligéncia Artificial),
2. computacdo quantica,

3. circuitos integrados,
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4, genética,

5. pesquisas biotecnoldgicas,
6. neurociéncia, e

7. setor aeroespacial.

A China pretende criar laboratérios nacionais e reforcar
programas académicos para criar e apoiar algumas dessas
tecnologias, segundo o Plano. Vacinas, exploracgo em mar profundo e
reconhecimento de voz também estdao entre as metas.

A lideranca em IA e computacdao permitira a China obter
beneficios enormes na coleta de informacdes e estratégias militares
de guerra hibrida. Outras tecnologias de ponta permitirdao ao pais:

1. ampliar suas capacidades militares no Indo-Pacifico,

2. ter um papel de lideranga na militarizacdao do espaco, comércio
digital,

3. trabalhar em um ecossistema de pagamentos com moedas
digitais.

O destaque da China, na area cientifica, ja esta crescendo.
Recentemente o pais superou os EUA em termos de numero de
citacbes em perioddicos dedicados a IA, segundo um relatério da
Universidade Stanford.

Mesmo assim, a China ainda esta atrdas dos EUA em pesquisas
basicas e financiamento a P&D. Pequim quer 8% de todos os gastos
com P&D, até 2025, sejam em pesquisas basicas.

A China também estd atrdas dos EUA em outras tecnologias
cruciais. O Plano reitera a meta da China de se tornar uma forte
nagao manufatureira para aumentar a competitividade no
desenvolvimento de aeronaves, robdtica e veiculos movidos a novas
energias.

O Plano prevé as partes criticas das cadeias de fornecimento
permanecerem dentro da China. Ter suas proprias fabricas de chips
de categoria internacional se tornou mais premente para a China,
diante das sangdes dos EUA a SMIC, de Xangai. Ela foi incluida na
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lista negra do Departamento do Comércio dos Estados Unidos, em
dezembro de 2020, por supostas ligacdes com os militares chineses.

A disputa entre China e EUA deve levar a uma divisao das
cadeias produtivas de valor no mundo. Mas esse processo sera lento
e mais concentrado em setores como 5G e terras raras. Em outras
areas menos estratégicas, essa dissociacao sera mais dificil e pode
ser menos vantajosas as empresas.

Macias, maleaveis, ducteis e de coloracdao variando de cinza
escuro a prateado, as terras raras sao compostas por 17 elementos
quimicos. Essas propriedades quimicas e fisicas sao utilizadas em
uma grande variedade de aplicacOes tecnoldgicas. Estao incorporadas
em supercondutores, magnetos, catalisadores, entre outros. Também
foram muito usadas em tubos de raios catédicos para televisores e
computadores.

A maioria das terras raras sao extraidas pela China, maior
exportadora do mundo desses elementos. Mas, devido a diminuigao
da quantidade da exportacdo das terras raras pelo pais asiatico,
outros paises como Brasil e Alemanha passaram a se dedicar a
mineracao de terras raras.

No médio prazo, para empresas multinacionais, o viés
econdmico pesara mais se comparado a fatores geopoliticos. Essas
companhias ainda tém vantagens na China e na Asia, em geral, ndo
apenas pelos custos menores, mas pelo crescimento do mercado
consumidor.

Depois da agressao por quatro anos do ex-presidente Donald
Trump contra Pequim, na arena tarifaria, a disputa entre EUA e China
transbordard cada vez mais para areas como tecnologia, acesso a
mercados e relacionamentos financeiros. Fala-se em
“desglobalizacao” e regionalismo, processo impulsionado pelo
surgimento de duas esferas comerciais, uma liderada pelos EUA e
outra pela China.

Em fevereiro de 2021, Biden pediu revisao das cadeias de
producdo criticas aos EUA para depender menos da China em &areas
como tecnologia. Mas desde as sang0es americanas contra empresas
chinesas como ZTE e Huawei, em 2018, a China tem se visto forgada
a repensar suas cadeias de valor.
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A guerra tecnolégica esta pressionando Pequim a
“desamericanizar” cadeias de suprimentos tecnoldgicos. A estratégia
visa substituir insumos dos EUA por tecnologia doméstica ou por
fornecedores alternativos no sudeste asiatico e na Europa. Melhorar a
inovacdo doméstica e proteger as cadeias de tecnologia sao
prioridades no 149, Plano Quinquenal da China.

Prevé-se uma bifurcacdo das cadeias entre China e EUA em
areas como telecomunicacao, infraestrutura, armazenamento de
dados, armamento e na area de cabos de dados submarinos. Mas
para bens menos sensiveis e de menor valor, falta forca de vontade
politica para impulsionar esse desacoplamento. Isto porque podera
gerar precos mais elevados para o consumidor norte-americano

pagar.

O governo Biden pediu revisao das cadeias produtivas ligadas
aos setores onde a China lidera, como na producao de terras-raras,
enquanto os EUA dominam a producdao de semicondutores e
softwares necessarios para fabricacao de chips. A disputa na area de
semicondutores é o principal exemplo de como a cadeia de valor a
envolver tanto os EUA quanto a China esta se desfazendo.

Os EUA puniram empresas chinesas e querem impulsionar a
producdo local. A China estoca chips e analisa meios préprios de
fabricacao, enquanto busca fornecedores.

Muito dessa dissociacao das cadeias de suprimento vai
depender do grau de importancia estratégica tida por cada produto.
Os EUA vem dizendo: tudo é estratégico e, por isso, ndo é seguro
produzir nada na China. Isso é uma falsa argumentacao, alids, como
as empresas pragmaticas sabem. Essa posicdo retorica terad de ser
revista. Obviamente, é impossivel todas as cadeias sairem da China.

O governo americano tera de definir de forma mais especifica
aquilo, de fato, mais estratégico para os EUA. Entdo, se for realmente
muito importante, buscara nao ter dependéncia da China.

Isso deve levar a diversificagdo das cadeias. A comecgar por
equipamentos de 5G e terras raras, por razdes distintas. Em outros
setores, isso sera muito dificil e ndo ha razdes para fazé-lo.
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Um dos maiores obstaculos para as multinacionais mexerem em
suas cadeias de produg¢do sao as vantagens competitivas encontradas
na China e na Asia de modo geral. Por isso, dificilmente empresas
americanas, europeias e japonesas trarao sua producao de volta,
como Trump defendia retoricamente.

Até agora houve muito menos movimento, nesse sentido, face
ao esperado pelo republicano. A grande razao é a Asia ter se tornado
o centro da economia global. As empresas nao tém mais interesse
em estar na China e nos vizinhos simplesmente porque a mao de
obra é barata, mas porque a demanda presente (e futura) esta Ia.

Por exemplo, as montadoras alemdas e japonesas estao na
China. Até mesmo o Google tem um centro de inteligéncia artificial
em Pequim. Estar presente na China ndo é uma opc¢éo, é realidade.

Por isso, as empresas terdo uma visdao mais pragmatica e a
agenda de negdcios deverd prevalecer. A estratégia geopolitica talvez
ndo tenha tanta influéncia como se esperava antes com Trump.

O governo Biden reconhece a China minar os mercados
competitivos e impactar cadeias tecnoldgicas por meio de:

1. subsidios macicos a empresas chinesas,
2. condicdes discriminatdrias de acesso ao mercado,
3. transferéncia de tecnologia.

Se essas questOes forem tratadas com éxito e a concorréncia
leal for restaurada, empresas e consumidores em todo o mundo se
beneficiarao.

Quanto a opinidao publica norte-americana, pesquisa recente do
Pew Research Center mostra: 89% americanos consideram a China
como um competidor ou inimigo. Muitos apoiam abordagem mais
firme para relacao bilateral EUA-China, incluindo medidas
econdmicas.

A pressao dos EUA inclui aliados como Taiwan, fndia, Japao e
Australia. Os trés ultimos fazem parte do Quad junto com os EUA e se
reuniram para debater estratégia de vacinacdo na Asia sem a China e
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temas sensiveis como producdo de terras raras. A China responde por
60% da producao global desse insumo critico.

Mas, no caso da China, é diferente. Os EUA tém aliancas mais
profundas com paises como Japao e Australia. Em outros casos, como
com a India, trabalham em conjunto pelos interesses compartilhados
atualmente.

A China ndo tinha, antes, aliados. Mas esta criando relacdes
financeiras e comerciais nas quais os outros paises dependem mais
dela, como no caso da “diplomacia da vacina”. Passou a ter relagoes
privilegiadas com paises como o Egito no Oriente Médio, além de
paises africanos dependentes de investimentos em infraestrutura e
latino-americanos exportadores de commodities, como o Brasil.

Nao estd claro se um cenario de dissociacdo das cadeias de
valor e divisdo entre EUA e China trara beneficios ou perdas em
termos globais. Um reordenamento provavelmente serda caro e o
resultado, menos eficiente.

No entanto, empresas de origem norte-americanas,
inesperadamente, podem sair da China e ir para paises do sudeste
asiatico como estratégia de diversificacdo. Levariam mais
investimentos para outros paises. Nao se trataria tanto de uma
questao de quem perde ou quem ganha, mas mais uma questao dos
beneficios da globalizacao distribuidos de uma outra forma.

Estratégia de ‘Dupla Circulacdo’ da China

Yu Yongding, ex-presidente da Sociedade Chinesa de Economia
Mundial e diretor do Instituto de Economia e Politica Mundial da
Academia Chinesa de Ciéncias Sociais, foi membro do Comité de
Politica Monetaria do Banco Popular da China de 2004 a 2006.
Publicou artigo (Valor, 30/09/2020) sobre a estratégia de dupla
circulagao da China.

Em maio, o governo central da China proclamou a “aproveitar
ao maximo as vantagens do mercado supergrande do pais e o
potencial da demanda doméstica para estabelecer um novo padrdo de
desenvolvimento com duplas circulagées doméstica e internacional
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complementares uma a outra”. Desde entdo, a “dupla circulagdo” tem
sido objeto de uma intensa discussao dentro e fora da China.

O anuncio sinaliza uma mudanca fundamental no paradigma de
crescimento da China ou sua estratégia de desenvolvimento? Por qual
razao esse novo conceito foi introduzido e quais mudangas de politica
ele implica?

Para responder essas duvidas, é preciso revisitar rapidamente o
processo da "“Reforma e Abertura” da China desde quando ele
comegou no fim da década de 70. Por volta do fim daquela década, o
principal obstaculo impeditivo da China de decolar economicamente
era a falta de reservas internacionais.

Sem reservas internacionais, a China nao podia dar partida em
suas exportacdées. Sem um crescimento significativo das exportacgoes,
ela ndo podia ganhar e acumular o minimo necessario em reservas.

Nesse caso, a China teve sorte. A ascensao do setor de
producdo de equipamentos originais, ou OEM (insumos de
fabricacdo), nos anos 70 proporcionou a China a janela de
oportunidade para o fim desse impasse. A producao de OEM comecou
a florescer nas regides costeiras do sudeste da China no fim da
década de 70 e comeco dos anos 80.

Apesar das reservas internacionais baixas ou inexistentes, as
empresas chinesas de OEM conseguiam importar e processar pecgas e
componentes sendo terceirizados por corporacdes estrangeiras. Esses
produtos finais, com contribuicao das empresas chinesas para o valor
agregado, eram entao vendidos nos mercados internacionais.

O negodcio do processamento permitiu a China alavancar sua
vantagem comparativa com a mado de obra qualificada abundante e
barata. Gradualmente, um ciclo de “feedback” - da importagdo de
produtos intermediarios ao processamento de exportacées - foi
estabelecido.

A cada rodada, as empresas chinesas conseguiam acumular
mais reservas. Esse aumento das reservas internacionais por sua vez
permitiu a importacdo de mais produtos intermediarios para
processamento e exportagao.
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Através desse ciclo virtuoso de importacao-exportaciao, a China
acumulou reservas internacionais em ritmo acelerado. Grandes
entradas de capital - resultado da politica preferencial da China para
os investimentos externos diretos - fortaleceram mais essa
tendéncia. Em 1988, o pesquisador chinés Wang Jian cunhou o termo
“grande circulacgio internacional” para descrever a estratégia chinesa
de desenvolvimento liderado pelas exportagoes.

A estratégia acabou se mostrando um sucesso impressionante.
Em 1981, as exportacdes e importacdes chinesas somavam apenas
US$ 22,5 bilhdes e US$ 21,7 bilhdes, respectivamente. Em 2013, o
comércio total da China alcancou quase US$ 4,2 trilhdes, fazendo do
pais o maior comerciante global. Nessas trés décadas, o PIB da China
passou do 17° do mundo, atrds do da Holanda, para o segundo
lugar, ultrapassando o Japao em 2010.

Mas as estratégias de promocdo das exportacées podem se
tornar uma autonegaciao quando uma economia cresce além de um
certo ponto. Apos 40 anos de crescimento sob o Modelo de Grande
Circulacao Internacional, a China ndao é mais uma economia pequena
e o impacto global de seu impeto exportador ndo é mais
insignificante.

Na verdade, desde a virada do século, o preco de todos os
produtos comprados pela China tende a subir, enquanto tudo vendido
por ela tem preco menor.

O pior é o esforco exportador implacavel da China ter
provocado (justificadamente ou nao) respostas protecionistas
intensas de paises importadores. Os persistentes superavits comercial
e do balanco de capital da China traduziram-se em acumulo
persistente de reservas internacionais. Elas alcangcaram US$ 3 trilhdes
em 2014 - um volume bem acima do necessario para assegurar
liquidez.

Igualmente preocupante, apesar de os ativos externos liquidos
da China estarem em mais de US$ 2 trilhdes, é o fato de ela incorrer
em déficits de renda dos investimentos ha mais de uma década. Isso
sugere haver algo gravemente errado com a alocacdo de recursos
intertemporais e internacionais da China.
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De sua parte, o governo chinés ha muito sabe o sucesso da
estratégia da Grande Circulagdo Internacional ter criado novos
problemas. No 11°. Plano Quinquenal da China, anunciado no comeco
de 2006, as autoridades declararam: “o crescimento da China devera
ser baseado na demanda doméstica, especialmente a demanda do
consumo. Os esforcos para o crescimento econbémico deverao mudar
do crescimento dos investimentos e exportacées para o crescimento
equilibrado do consumo e dos investimentos, além do crescimento
equilibrado da demanda doméstica e da demanda externa”.

Mas aquela altura, a mudanga econb6mica da China ja havia
comecado, conforme demonstrado pelo fato de as relacdes do
comércio sobre o PIB e exportacdes sobre o PIB terem atingido o pico
em 2006, de 65% e 36%, respectivamente. Entre 2008 e 2018, as
exportagoées liquidas, enquanto parcela do PIB chinés, cairam de 10%
para 1%. Em quase todos os anos, desde 2009, a contribuicao das
exportacées liquidas para o crescimento do PIB chinés tem sido
negativa.

Diante dessas tendéncias, esta claro a introducdao de um novo
conceito - Dupla Circulagdo - nao implicar em nenhuma mudanca
fundamental no paradigma de crescimento da China. Ela ndo mais
virara as costas para o resto do mundo. [Os chineses reconhecem o
erro secular da autossuficiéncia ou soberba, apontado pela historia,
nao pretende repetir o fechamento para o resto do mundo.]

Mesmo assim, a politica de “dissociacdo” e sangcdes do governo
Trump deixou a China sem escolhas a nao ser:

1. dobrar a ligagdo do crescimento econbémico com a demanda do
mercado interno, e

2. apoiar a inovacdo doméstica, para garantir uma posicdo sodlida
nas cadeias de valor globais.

Esse imperativo pode explicar por qual razao os lideres chineses
comegaram a enfatizar a dupla circulacdo. Com seu enorme mercado
doméstico de 1,4 bilhdo de pessoas e uma capacidade industrial bem
desenvolvida, a China sobrevivera sob qualquer rétulo.
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Politica Macroecondmica Expansionista da China

Yu Yongding, ex-presidente da Sociedade Chinesa de Economia
Mundial e diretor do Instituto de Economia e Politica Mundial da
Academia Chinesa de Ciéncias Sociais, foi membro do Comité de
Politica Monetdria do Banco Popular da China de 2004 a 2006.
Publicou artigo (Valor, 15/04/2021) em defesa da politica de
expansdo econémica continua da China.

A economia chinesa cresceu 6,5% no quarto trimestre de 2020,
um forte indicio de ja ter se recuperado do choque da covid-19. O
consenso do mercado €, gracas aos efeitos de base, o crescimento do
PIB disparou mais de 18% no primeiro trimestre de 2021, em relagao
ao trimestre calamitoso do ano anterior. Ird cair, continuamente, nos
trés trimestres restantes do ano, antes de finalmente se estabilizar.

Durante o encontro deste ano do Congresso Nacional Popular, o
primeiro-ministro Li Keqgiang anunciou a meta de crescimento de
2021 da China ser “acima de 6%". Embora o ritmo de crescimento da
economia parega forte no momento, ha sinais de a China arriscar a
apertar as politicas fiscal e monetaria cedo demais.

Segundo o Ministério das Financas, as receitas gerais do
orcamento vao aumentar 8,1% neste ano, enquanto as despesas
orcamentdrias gerais crescerdo sé 1,8%. E raro o gasto publico
crescer com uma lentiddao muito maior se comparado ao ritmo de

arrecadacao das receitas orgcamentarias.

Embora o plano do governo de langar em 2021 CN¥ 7,2 trilhdes
(US$ 1,1 trilhdo) em titulos continue alto, o valor ainda é
materialmente menor se comparado aos CN¥ 8,5 trilhdes lancados no
ano de 2020. Ao mesmo tempo, é provavel o Banco Popular da China
(BPC, o banco central) manter sua posicao de politica monetaria ou a
apertar ainda mais.

A postura cautelosa do governo chinés com relagdo a politica
macroeconOmica expansionista reflete sua vigildncia da inflacdo e dos
riscos financeiros, especialmente, os Ultimos. Embora a inflagdo possa
piorar de certo modo no futuro préximo, € improvavel ela ser
economicamente desestabilizadora.
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A China deve prestar bastante atencao ao problema dos indices
de alta alavancagem, mas a vulnerabilidade financeira do pais foi
exagerada por analistas externos. E dificil imaginar como uma
economia muito poupadora e com crescimento alto, com enormes
ativos estatais a sua disposicdo e divida externa limitada, possa ser
abatida por uma crise financeira sistémica resultante de indices de
alta alavancagem.

A politica macroeconémica da China, em 2021, deveria focar em
impulsionar o crescimento, alinhado ao /indice de crescimento
potencial da economia, em vez de estabilizar ou diminuir os indices
de alavancagem. Presumindo-se o crescimento potencial da China ser
de 6%, uma “conta de padaria” mostra, quando se inclui o efeito de
base no calculo, ou seja, comparando ao ano passado ruim, a
economia deve ter expansao acima de 8% este ano.

O crescimento chinés em 2020 foi puxado pelos investimentos
em ativos fixos e exportagdes. Ndo é o padrao ideal.

Porém, exceto se a alta continua nos rendimentos dispensaveis,
causada pelo crescimento forte do PIB, tenha convencido os
consumidores chineses de “os dias melhores vieram para ficar”, é
improvavel as familias gastarem mais e torrarem suas economias.

Na verdade, o crescimento do gasto das familias, em termos de
vendas totais no varejo de bens de consumo social, enfraqueceram
nos primeiros dois meses de 2021. Nao foi s isso: as exportacdes
provavelmente contribuirao menos com o crescimento do PIB da
China em 2021 em vez do ocorrido no ano passado, gracas a
recuperacido econémica mundial e aos efeitos de base.

O investimento em ativos fixos, composto de trés categorias
principais — imdveis, producdo e infraestrutura — vem crescendo com
forca, mas sua taxa de crescimento sequencial estd comecando a cair.
O investimento em imodveis representou a maior parcela do
crescimento dos investimentos em 2020, mas é improvavel isso se
repetir em 2021. Além disso, é altamente incerto o investimento na
capacidade produtiva se tornar o pilar do crescimento dos
investimentos.

Logo, para compensar a insuficiéncia de demanda agregada, o
governo chinés nao tem escolha a nao ser usar uma politica
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expansionista fiscal e monetaria para apoiar investimentos em
infraestrutura. Em 2020, o investimento em infraestrutura cresceu
apenas 0,9%, comparado a mais de 40% em 2009.

Estabelecer se o plano orcamentario de um governo é adequado
depende da meta indicativa ou obrigatoria de crescimento do pais.
Para conseguir um crescimento anual de 8% em 2021, a China
precisa de uma alta muito maior nos investimentos em infraestrutura
em lugar do ocorrido no ano passado. Nao so isso, um investimento
desses deveria ser financiado diretamente por meio de orcamentos
publicos - e ndao de empréstimos bancarios as autoridades
subnacionais.

Em retrospecto, o governo central deveria ter lancado titulos de
divida publica suficientes para bancar o pacote de estimulos de CN¥ 4
trilndes de 2008-10, em vez de ter permitido aos governos locais ter
tomado emprestado dos bancos para financiar o investimento em
infraestrutura. Fazé-lo teria evitado a vulnerabilidade financeira
criada pelas dividas dos governos locais e atividades bancarias nao
declaradas, além de ter dado ao mercado de titulos publicos da China
uma o6tima oportunidade de se desenvolver.

Em 2021, o governo talvez precise lancar mais titulos de divida
publica além do planejado, e o BPC pode precisar baixar a taxa de
juros para facilitar isso. Se necessario, deveria chegar a implementar
uma variacdo da flexibilizacdo quantitativa. [MMT €& negdcio da
China!]

Desnecessario dizer: sé a politica macroeconémica ndo sera
suficiente. As autoridades deveriam implementar varias outras
reformas estruturais para todos os atores econémicos, em especial os
governos locais, terem os incentivos certos para reagir ativa e
razoavelmente. Porém, para consolidar seu ritmo de crescimento pds-
pandémico em 2021, a China ndo deveria estar com pressa para sair
da politica expansionista fiscal e monetaria.

[A Teoria Estruturalista baseia-se no conceito de estrutura, isto
€, um todo composto por partes inter-relacionadas ou interativas. O
todo é maior em vez da simples soma das partes. Os sistemas
complexos nao sao a mera justaposicao das partes.]
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Plano Quinquenal da China

George Magnus, pesquisador associado do Centro para a China
da Universidade de Oxford e da Faculdade de Estudos Orientais e
Africanos da Universidade de Londres, € autor de “Red Flags: Why
Xi’s China Is in Jeopardy”. Publicou artigo (Valor, 26/03/2021) sobre o
Plano Quinquenal da China.

A reunidao deste ano do Legislativo da China, o Congresso
Nacional do Povo, foi um dos mais importantes dos ultimos tempos. A
China se defronta com o ambiente externo mais hostil em varias
décadas, com um numero crescente de paises se opondo a sua
repressao politica e a sua diplomacia coercitiva.

O imperativo de reformular seu modelo de desenvolvimento
econdmico mostra-se urgente. Embora os dirigentes chineses evitem
qualquer mencdao a questdo conhecida como “armadilha da renda
média”, é clara sua determinacgao de evitar essa ameaca.

[Um pais na “armadilha de renda média” perdeu sua vantagem
competitiva na exportacao de bens manufaturados por causa do
aumento dos salarios. Torna-se incapaz de acompanhar as economias
mais desenvolvidas no mercado de alto valor agregado.

Como resultado, as economias recém industrializadas, como a
do Brasil, ndo deixam, por décadas, a faixa de renda média definida
pelo Banco Mundial, porque seu PIB per capita se mantém entre
1.000 e 12.000 délares em PPC (Paridade do Poder de Compra). Elas
sofrem com baixo investimento, crescimento lento na industria
secundaria, diversificacdo industrial limitada e condi¢cdes precarias de
mercado de trabalho.]

Para enfrentar os desafios, a China esta apostando em seu 1409,
Plano Quinquenal, oficialmente aprovado. O plano visa garantir a
China estar em condigbes de cumprir sua grandiosa meta de mais
longo prazo, também reafirmada no encontro, de se tornar um “pais
socialista modernizado” - com renda per capita no nivel da
Organizacdo para a Cooperagido e Desenvolvimento EconOmico
(OCDE) - até 2035.
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A expressao “Plano Quinquenal” pode evocar conceitos de
metas de producdo e cotas de carvao, aco ou graos. Mas a China nao
emite esse tipo de documento ha mais de 20 anos.

Com 140 paginas, o 149, Plano Quinquenal abarca um amplo
conjunto de objetivos e metas econdmicas, sociais, tecnoldgicas e
ambientais. Pretendem moldar o comportamento dos governos
municipais e provinciais, empresas, instituicbes e cidadaos.

Com certeza, isso inclui metas de producdo de graos. Mas essa
ndo passa de uma parte de uma estratégia muito mais abrangente.
Reflete uma énfase crescente a ligacdo entre a economia e a
seguranca nacional, inclusive a alimentar.

Para o presidente chinés, Xi Jinping, a seguranca nacional
necessita nao apenas de Forcas Armadas modernizadas, pretensao da
China desenvolver nos proximos dez anos, e “estabilidade social”
interna. Requer também medidas em &reas como alimentos e
recursos naturais, comércio, cadeias de suprimentos e tecnologia.

Por isso, o novo Plano Quinquenal inclui metas vinculantes
tanto de gastos militares como também para a produgéo de graos, o
investimento em Pesquisa & Desenvolvimento e crescimento do setor
digital. Fixa objetivos ambiciosos para a lideranga chinesa em setores
de ponta, como inteligéncia artificial, computacdo quantica,
semicondutores, neurociéncia, genética, exploracdo espacial e
maritima.

Quanto ao meio ambiente, o plano inclui metas vinculantes
para a reducdo das emissdoes de CO2 e da utilizacdo de energia por
unidade produzida. Nesse aspecto, no entanto, os objetivos sao
pouco ambiciosos, colocando em duvida a capacidade da China de
cumprir sua promessa anteriormente anunciada de alcancar o pico
das emissdes de gases-estufa até 2030 e atingir emissdes liquidas
zero até 2060.

O Plano Quinguenal ndo inclui, pela primeira vez na histdéria, é
uma meta para o crescimento total do PIB para o periodo. Em vez
disso, o governo prometeu manter a expansao anual “dentro de uma
faixa razoavel conforme for apropriado” - de acordo com o premié Li
Keqgiang, significa “acima de 6%" para 2021.
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A China vai se concentrar em implementar sua “estratégia de
dupla circulacdo”, de acordo com a qual reduzird sua dependéncia da
demanda externa, em favor de uma maior autossuficiéncia. Ao
mesmo tempo, o0 governo continuarda a enfatizar as exportacoes,
intensificara a substituicdo de importacdes e introduzird salvaguardas
a cadeia de suprimentos, principalmente nos setores onde empresas
americanas estdo estreitamente envolvidas. O mais importante é a
China pretender o aumento do consumo interno dos bens 13
produzidos.

O governo da China também tem planos de realizar reformas
em outras areas decisivas, embora muitas vezes pouco confidveis.
Por exemplo, as autoridades querem incentivar a revitalizacao rural e
enfrentar a desigualdade social. Mas nao assumiram compromisso
com intervengbes cruciais, como redistribuicdo de renda e riqueza,
reforma fiscal e reformulacado radical do sistema de bem-estar social.
Tudo isso inibe a mobilidade dos trabalhadores. E ndo ha clausulas
voltadas para abrir setores de servicos.

Um dos fatores por trds da desigualdade pretendido ser
enfrentado pelo governo da China é seu sistema de registro de
familias (“hukou”). Ao vincular as pessoas a suas “cidades natais”,
esse sistema muitas vezes barra o acesso de trabalhadores migrantes
a educacdo, assisténcia médica e outros servigos sociais. O novo
Plano Quinquenal pretende abolir ou abrandar as restricbes em
cidades de pequeno e médio portes, e introduzir um sistema de
pontos nas cidades grandes.

Mas, no passado, os custos elevados e a vigorosa resisténcia
frequentemente atravancaram a reforma do “hukou”, com novas
restricdes vindo a substituir as anteriores eliminadas. O governo da
China também quer estimular uma “taxa de natalidade adequada” a
fim de enfrentar o obstaculo econémico representado pelo
envelhecimento da populacao.

Ha propostas de elevar as baixas idades regulamentares de
aposentadoria “de maneira gradual”. Ambas reformas ocorrerao com
grande atraso. Mas faltam detalhes para sua implementacao.

Finalmente, o governo da China dard prioridade a sua
estratégia de Ciéncia & Tecnologia, de US$ 1,4 trilhdo, voltada para
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conquistar autossuficiéncia em tecnologias avancgadas. Os
semicondutores constituem o nlcleo dessas tecnologias, sdao
decisivos para alcancar esse objetivo.

Nesse quesito, a China nao parte de uma posicdo forte. Tem
capacidade de atender, atualmente, apenas 16% de sua proépria
demanda por chips. O valor de suas importagdes de semicondutores
ultrapassa o de suas importacdes de petrdleo bruto.

Com os Estados Unidos encabegcando uma campanha de
pressao econOmica contra a China, incluindo sancées, controles sobre
as exportacoes e rigoroso exame dos investimentos, isso € motivo de
crescente preocupacao.

O problema da China é, embora seja o maior produtor industrial
do mundo, o pais tem pontos de fragilidade em areas basilares, como
pecas basicas, insumos e tecnologias avancadas. Como observou o
ex-ministro da Industria e da Tecnologia da Informacdo, Miao Wei,
essas fragilidades levam a concluir faltarem pelo menos 30 anos para
0 pais se tornar uma economia industrial de “grande poder”.

Os avangos na direcdo da autossuficiéncia em semicondutores
serao um importante teste da capacidade da China de alcancar seus
objetivos mais amplos. Seu pleno sucesso dependeria de seus
dirigentes reconhecerem os limites do autoritarismo, das diretrizes
adotadas de cima para baixo e do controle social.

Esses enfoques sdao fundamentais para o estilo de governanca
de Xi. Funcionaram bem na contencao da crise de covid-19. Mas, em
uma época quando as economias digitais e baseadas no acesso a
internet estdo ganhando cada vez mais importancia, um pais do nivel
de desenvolvimento da China tem apenas uma maneira de avangar:
transparéncia, abertura e flexibilidade institucional.

Segunda Guerra Fria

Segundo Gideon Rachman (Financial Times, 30/03/2021), em
Washington, Pequim e Moscou as autoridades afirmam quererem
evitar uma nova Guerra Fria. Um artigo recente do “The New York
Times” sugere elas terem poucos motivos de preocupacido. O texto
afirma: “as rivalidades das superpoténcias tém hoje poucas
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semelhancas com as do passado”. Ele aponta para a fraqueza relativa
da Russia e o poderio tecnoldégico da China para mostrar como as
coisas mudaram desde o fim da década de 40.

Essas diferencas existem, é claro. Mas os paralelos entre os
eventos atuais e os anos iniciais da Guerra Fria parecem cada vez
mais convincentes - e assustadores.

Mais uma vez tem o eixo Russia-China mobilizado contra uma
alianca ocidental, liderada a partir de Washington. Joe Biden, o
presidente dos EUA, discursou em uma reunido de cupula da Unido
Europeia (UE), enquanto Antony Blinken, seu secretario de Estado,
falou a Organizacdo do Tratado do Atlantico Norte (OTAN, alianca
militar ocidental), pedindo uma unidao do Ocidente para conter as
ambicdes militares da China e a “agressao” russa. Enquanto isso,
Sergei Lavrov, ministro do Exterior da RuUssia, estava na China,
pedindo para Pequim e Moscou reagirem contra o poderio dos EUA.

As tensOes entre os dois lados estao aumentando. A Forga
Aérea chinesa acaba de realizar sua maior incursao no espaco aéreo
de Taiwan de todos os tempos. A China também imp0s restricdes a
politicos britanicos e da UE, por eles terem se expressado sobre os
direitos humanos em Xinjiang.

A RuUssia tirou seu embaixador de Washington em protesto
contra acbes sem precedentes dos EUA. A primeira reunidao entre
autoridades do alto escaldo do governo Biden e do governo chinés
degenerou em acusacdes publicas.

A posicao de Pequim é o atual aumento das tensdes ser
provocado pela incapacidade de Washington de aceitar a ascensao da
China. Ha um fundo de verdade na ideia de os EUA estarem viciados
na hegemonia.

Mas a narrativa de Pequim ignora o grau de as mudangas,
dentro da prépria China, a provocarem uma mudanga nas atitudes
americanas e europeias. O aumento da repressao, o culto a
personalidade em torno do presidente Xi Jinping e a exibicao do
poderio militar chinés tém feito as visdes mais agressivas sobre a
China muito mais faceis de serem vendidas nos EUA e na Europa.
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Assim como nos primeiros dias da Guerra Fria, uns poucos
eventos importantes cristalizaram a crescente inquietacdao nas
capitais ocidentais. Em 1945-46, a imposicdo pela Unido Soviética de
regimes-satélite no leste europeu levou a uma reavaliacao
fundamental das intengdes de Moscou.

O esmagamento do movimento pré-democracia em Hong Kong
e revelagées mais detalhadas sobre a perseguicao a minoria uigur por
Pequim, hoje classificada de genocidio pelos Estados Unidos, tiveram
um papel parecido na mudanca das atitudes ocidentais. A estridéncia
crescente da diplomacia chinesa do “lobo guerreiro” também esta
soando sinais de alerta, desempenhando um papel similar ao da série
de pronunciamentos contra o Ocidente emanados da Unido Soviética
nos anos 40.

Até recentemente, a Europa Ocidental poderia tentar ficar de
fora de uma nova Guerra fria. A decisao da UE de firmar um acordo
comercial e de investimentos com a China sugeria Pequim haver sido
bem-sucedida em abrir uma brecha entre Washington e Bruxelas.
Mas a imposicao de sangdes pela China a membros do Parlamento
Europeu torna cada vez mais improvavel a ratificacdo pela UE do
acordo comercial com a China.

As iniciativas europeias para assegurar uma reaproximagao com
a Russia, impulsionadas fortemente pelo presidente da Franga,
Emmanuel Macron, também ndao deram em nada. O clima de
repressao cada vez mais intenso dentro da Russia, do qual a prisao
do oposicionista Alexei Navalny é um exemplo, tem diminuido a
distancia entre as visOes europeia e americana sobre a Russia.

Nesta Segunda Guerra Fria, como na Primeira, existem focos
regionais criticos onde o conflito pode esquentar. Na Asia, alguns
desses focos sao, na verdade, questdes nao resolvidas
remanescentes da primeira Guerra Fria, especificamente o status da
peninsula coreana e de Taiwan. Na Europa, as linhas de frente
mudaram para o leste. Hoje é a Ucrania, e ndo mais Berlim, o foco
das tensdes entre Moscou e o Ocidente.

Durante o governo Trump, a rivalidade emergente entre os EUA
e a China carecia com frequéncia da dimensao ideoldgica da Primeira
Guerra Fria. Ele se concentrou acima de tudo no déficit comercial dos
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EUA com a China. De acordo com John Bolton, seu conselheiro de
seguranga nacional, privadamente Trump até encorajou Xi Jinping a
continuar com sua politica de internacdo forcada em massa em
Xinjiang.

Com o governo Biden, no entanto, a competicédo ideoldgica esta
de volta. Biden jé disse: quer convocar uma cupula da democracia e
esta claramente decidido a reafirmar a reivindicacdo dos EUA de eles
serem o “lider do mundo livre”.

Como Harry Truman, presidente quando a Primeira Guerra Fria
tomou forma, Biden é um ex-vice-presidente e senador democrata,
antes menosprezado pela elite intelectual de seu partido. No entanto,
ele se viu inesperadamente no comando em um momento histérico
decisivo.

A competicdo tecnoldgica estd mais uma vez no centro da
rivalidade entre as superpoténcias. Na Primeira Guerra Fria, foi a
tecnologia nuclear e a corrida espacial. Hoje, as rivalidades entre as
superpoténcias se concentram nas areas das telecomunicagées 5G e
da inteligéncia artificial.

Mas o embate tecnoldégico ocorre em um contexto diferente.
Quarenta anos de globalizacdo garantiram a integracdo profunda das
economias da China e do Ocidente. Se essa integracdo conseguira
sobreviver a intensificacdo da rivalidade entre as grandes poténcias é
a maior questao em aberto sobre a nova Guerra Fria.

Exportacao de Inflagao pela China

O aumento dos custos das matérias-primas e as limitagoes
implacaveis das cadeias de suprimentos estdo fazendo muitos
exportadores chineses aumentarem os precos dos produtos vendidos
ao exterior, gerando temores desses fatores poderem aumentar as
pressoes inflacionarias globais.

A preocupacido se aprofundou, apds um navio porta-contéineres
ter encalhado e bloqueado a navegacdo pelo Canal de Suez. Isso
provocou ainda mais tensao para as linhas de suprimentos globais jé
sobrecarregadas pela pandemia de covid-19 e por uma demanda
além da prevista por chips de computadores e outros produtos.
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Por exemplo, os precos dos produtos quimicos e metais usados
para produzir almofadas, espumas e estruturas nas fabricas operadas
na China e na Indonésia subiram rapidamente nos ultimos meses. Os
fretes de transporte maritimo, embora sejam, muitas vezes, pagos
pelos clientes, também aumentaram cerca de 90% desde junho
passado.

Entre outras exportadoras chinesas com aumento de seus
precos estdao empresas de confeccdo e um atacadista de brinquedos.
Este Gltimo subiu os precos cobrados nas novas encomendas, em
10% a 15%, desde o inicio de marco.

Os aumentos dos precos nas fabricas chinesas ndo sao por si
sO, necessariamente, suficientes para aumentar a inflacdo nos EUA e
em outros paises. Boa parte do impacto poderé ser absorvido pelas
varejistas, embora isso possa apertar suas margens de lucros.

Além disso, os calculos oficiais de inflagdo nos EUA contemplam
muito mais os artigos de consumo nao importados. Antes da
pandemia, mais de 60% dos gastos do consumidor nos EUA eram em
servicos, como refeicdes fora de casa ou viagens, e nao para produtos
de consumo.

Mesmo assim, 0s aumentos de precos determinados por
fabricas chinesas representam mais uma fonte de pressao altista
sobre os precos mundiais, em momento quando o custo desde o da
madeira serrada até o do aco e do algoddao aumentou. Alguns
economistas e investidores estao alarmados com a possibilidade de
os trilhdes de dodlares de estimulos americanos liberados
mundialmente acabem levando a um indice de inflacdo maior do
previsto pelas autoridades, principalmente se persistirem os recentes
gargalos das redes de abastecimento mundiais, embora haja
discussOes acaloradas sobre o grau de gravidade assumido pelo
problema.

Ha, sem duvida, o risco de aumento da inflagdo. Nao é sé a
posicao dos exportadores a justificativa. E tudo, desde os gargalos do
transporte maritimo mundial até a ideia de o estimulo liberar uma
demanda maior face a oferta capaz de atender. Mesmo assim, € um
tanto prematuro neste momento supor uma inflagdo galopante.
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Claramente esta mais dificil para as indUstrias de transformacéao
chinesas, fabricantes de produtos para o restante do mundo, manter
0os custos inalterados, principalmente depois de a pandemia e o0s
lockdowns comprometerem seus lucros em 2020. No passado, as
fabricas chinesas empregavam md&o de obra barata. Eram muitas
vezes vetores para a manutencdo dos precos mundiais mais baixos,
desde dos jeans até dos sofds, mas isso é cada vez menos verdadeiro
com a alta dos custos enfrentados por essas mesmas fabricas.

Os fretes maritimos dispararam com o congestionamento nos
portos e episddios de escassez de contéineres. Sao parte do
problema. Em alguns casos, os clientes pedem aos fornecedores
chineses que compartilhem o 6nus. Em outros, as fabricas chinesas
estdo pagando mais pela matéria-prima importada.

Por seu lado, os precos de muitas commodities permaneceram
altos ou continuaram a subir. Algumas empresas estao optando por
repassar esses custos.

Os precos dos produtos importados da China para os EUA
aumentaram 1,2% nos ultimos doze meses, a maior alta desde 2012,
e boa parte desse aumento ocorreu no periodo de trés meses
encerrado em fevereiro, segundo dados do Departamento do
Trabalho.

Um ponto positivo aos consumidores americanos é o dolar ter
permanecido mais forte face ao previsto pelos economistas. Isso da
aos consumidores utilizadores dessa moeda mais poder de compra ao
pagar por importados. Além disso, muitas familias acumularam
poupancas durante a pandemia, elevando seu poder de compra.

Os precos estao aumentando principalmente devido ao
fortalecimento da demanda. As indUstrias vao encontrar maneiras de
repassar custos nestas condicées. Nao vao minar a recuperagao
mundial.

Algumas fabricantes chinesas, por seu lado, relutam em subir
0s precos por temer a perda de participacdo de mercado. Preveem o
desaquecimento dos custos das matérias-primas.

No entanto, ha poucos sinais, no momento, de as forcas a
puxarem os custos para cima na China perderem impulso em breve.
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Donos de fabricas e economistas também suspeitam: alguns
compradores estao acumulando estoques, face a caréncia de certos
suprimentos. Isso eleva ainda mais a pressao sobre os precos.

Debate sobre Inflacao nos EUA

Inflacao nos EUA acelera em marco

fndice de precos ao consumidor, em %
== Em 12 meses ' Mensal

25 2,6

mar/ ago/ jan/ mai/ out/ mar/
2019 2019 2020 2020 2020 2021

Fonte: BLS. Elaboracéo: Valor Data

Segundo Dow Jones Newswires (14/04/2021), os pregcos ao
consumidor nos EUA deverao subir nos proximos meses. Enquanto as
autoridades do Federal Reserve (Fed, o Banco Central americano)
avaliam essa alta ser transitdria, alguns economistas acreditam ela
poder iniciar uma espiral inflacionaria.

O indice de precos ao consumidor (IPC) mede os precos de
itens do cotidiano, como alimentos, roupas, lazer e veiculos. Subiu
2,6% ao ano, em marcgo de 2021, a maior alta em 12 meses desde
agosto de 2018, segundo dados oficiais. Em relacdo a fevereiro de
2021, o ganho foi de 0,6%, a maior alta mensal desde 2012.

Quase a metade da alta no més foi por causa do aumento de
9,1% na gasolina, provocada pelos problemas de refinarias
americanas, apos severas tempestades de neve. O nucleo da inflacéo,
ao excluir os precos de energia e alimentos, subiu 1,6% em margo
ante igual més de 2020. Em relacdo a fevereiro, a alta foi de apenas
0,3%.
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O colapso dos precos ao consumidor, ocorrido no mesmo més
do ano em 2020, significa o IPC continuar subindo ao menos até
junho, o més quando a economia foi reaberta pela primeira vez em
2020. Além disso, os aumentos de precos ocasionais, resultantes da
economia turbinada e alguns repasses por causa de gargalos na
cadeia de suprimentos, deverao continuar acelerando a inflagéo.

As autoridades do Fed tém se manifestado contra a ideia de
reagir a qualquer alta imediata do IPC. Avaliam esses aumentos dos
precos serem transitérios.

No entanto, uma inflagdo mais alta poderé persistir por mais
tempo além do esperado, em 2021, com a expectativa de:

1. a economia americana crescer em um ritmo acima da
capacidade,

2. o mercado de trabalho ficar cada vez mais pressionado e
3. pressoes salariais maiores surgirem.

Se a alta da inflacao persistir, e, especialmente, se ela for
acompanhada por um aumento mais rapido dos salarios, entdo, a
linha de anadlise do Fed se tornara insustentavel.
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Perspectivas para a Economia Global

Estimativas para o PIB
Variacao anual, em %

2020 2021* 2022*

Mundo -34 56 4
EUA -35 65 4
Zonadoeuro -6,8 39 38
Alemanha -5.3 3 37
Franca -8,2 59 38
Italia -8,9 41 4
Japao -4,8 27 18
Reino Unido 99 51 47
G-20 -3,2 6,2 41
Argentina -10,5 4,6 21
Brasil -4,4 57 2.7
China 25 78 49
fndia** 74 126 54
México -85 45 3
Russia -3,6 2.7 2,6

Farte: OCDE *Estimativa Ao fiscl, G2 abel 2 marmo do e sequinte

As perspectivas para a economia global melhoraram com o
avanco na vacinagdao em muitos paises e o novo pacote de estimulo
de US$ 1,9 trilhdo dos EUA. Podera adicionar 1 ponto percentual a
expansao global, segundo a Organizagcao para Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE).

O plano do presidente Joe Biden nos EUA alimentara o
crescimento econdmico global em 2021. Podera alcancar 5,6%,
segundo as novas projecoes da OCDE. Isso significa 1,4 ponto
percentual além do estimado em dezembro de 2020.

O pacote americano, diz a OCDE, representa uma das maiores
injecbes de estimulo a maior economia do mundo nas Uultimas
décadas. Isso e mais a vacinagao poderao impulsionar o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) dos EUA em mais de 3 pontos
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percentuais neste ano, para 6,5%, ajudando na demanda em paises
parceiros.

No caso do Brasil, o pacote americano devera proporcionar um
ganho adicional de 0,6 ponto no PIB. A estimativa atual é a economia
brasileira crescer 3,7% neste ano. Duvido.

A recuperacdo em varios paises pode ser travada pelo lento
ritmo de vacinagdo. A imunizagcdo sera o fator dominante para a
perspectiva econémica global. Nao foi feito ainda o suficiente para
acelerar a retomada. A cadéncia da vacinacdo nao esta suficiente
para a retomada. E preciso fazer essa campanha mais rdpida e
melhor.

A lenta vacinacdo no Brasil contra a covid-19, por exemplo, é
um dos riscos para a recuperacdo da maior economia da América
Latina. A taxa de transmissdo alta e cadéncia da vacinagao lenta
levam a mais restricdes. Isso pode dificultar uma retomada da
economia brasileira.

A OCDE nota: economias emergentes na América Latina e
Africa “também estdo enfrentando nova ressurgéncia do virus - e o
ritmo lento de vacinacao e o escopo limitado para apoio fiscal
adicional podem moderar a retomada”.

/4

E necessario um uso mais acelerado de vacinas, em todo o
mundo, para assegurar uma recuperacao abrangente. A imunizacao
tem um papel-chave na retomada global.

No cenario de imunizagao mais rapido, a economia global pode
ganhar US$ 2,7 trilhdes adicionais. Mas se a vacinacao for desigual e
complicada, isso pode se traduzir em perda de US$ 2,6 trilhdes.
Apoio fiscal sem vacinagcdo ndo funciona, é preciso combinar os dois.

Parte importante da economia mundial - a asiatica - ja voltou
ao nivel de antes da pandemia. Logo, as restricoes a mobilidade
ficaram menos rigorosas e o setor manufatureiro ja supera a situagao
de 2020.

Agora, a previsao é de a perda de renda por causa da crise
sanitaria global ser de “apenas” US$ 3 trilhOes até 2022, equivalente
ao PIB da Franca. E melhor se comparada & projecdo de US$ 6
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trilhOes, feita no ano passado. Muitos paises perderam dois a trés
anos de crescimento.

No entanto, pressdes de custo comegcaram a emergir nos
mercados de commodities por causa da ressurgéncia da demanda e
perturbacdes temporarias na oferta. A inflacdo continua baixa em
razdo da capacidade ndo utilizada globalmente. A atual politica
monetdria acomodativa, ou seja, oferta de “dinheiro barato”, deve ser
mantida.

A OCDE também defende a continuidade do apoio a renda das
familias e companhias até a vacinagdo permitir reabertura maior da
economia. A politica fiscal precisa ser mais bem ajustada para ajudar
trabalhadores em setores mais atingidos pela crise. Quando a
economia se recuperar, de maneira sustentada, haverd ajuste fiscal
naturalmente.
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Planejamento Economico

Plano Americano de Resgate

O Plano Americano de Resgate representa uma das maiores
intervengdes do governo federal na economia no po6s-Segunda Guerra
Mundial. E um pouco menor se comparado ao Pacote de Combate a
Pandemia, adotado em margo de 2020, envolvendo US$ 2,2 trilhdes,
mas é maior face ao Plano de Recuperacdao da crise financeira de
2009, orcado em US$ 787 bilhdes.

Pacotes de ajuda nos EUA
Contra a covid - em US$ bilhdes

3

Mar/20 Dez/20 Mar/21

Fonte: Valor

A sua aprovacao tem levado muitos economistas a melhorar
suas estimativas de crescimento dos EUA para o ano. O Federal
Reserve (Fed, o Banco Central americano) devera fazer o mesmo.

Mas o plano atrai criticas da oposicao republicana conservadora.
Ela se op6s em bloco contra ele. Também alguns economistas
neoliberais, incluindo Larry Summers, ex-secretario do Tesouro, no
governo Clinton, para quem podera provocar uma alta danosa na
inflagdo. Em nome desse possivel risco nao se faria nada!

E a velha mania de “sofrer por antecipacdo” para justificar a
omissao e conservar o status quo. Quem sofre por antecipagao
imagina problemas incertos para representarem suas insegurancas.
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Essa ansiedade nao impede um eventual sofrimento no futuro, mas
acaba com o impulso de inovagao no presente.

A recente alta nas taxas de retorno dos titulos do Tesouro
americano, com os juros dos bonus de 10 anos passando 1,5% pela
primeira vez em mais de um ano - reforca essas preocupacgoes. O
jargao “aumento da inclinacao da curva de juros” virou uma
“expressao-magica” em moda na retdrica de charlatdes. Autoridades
responsaveis como a secretaria do Tesouro, Janet Yellen, e o
presidente do Fed, Jay Powell, minimizaram esses temores.

Ao redor do mundo, o Pacote de Estimulo americano podera dar
um novo alento a recuperacdao global. Foi aprovado em meio as
esperancas de uma ampla vacinagao ao longo do ano vir a ajudar na
reabertura de muitas economias.

Mas dai os conservadores estrilam: qualquer salto nao
intencional na inflagdo americana ou nos rendimentos dos titulos de
divida podera perturbar Os Mercados e se mostrar particularmente
danoso aos mercados emergentes. Oh!

Naturalmente, os principais assessores de Biden e muitos
democratas elogiaram o plano, classificando-o de “histérico e
transformador” para as familias atingidas pela pandemia. O pacote a
ser financiado inteiramente via aumento do déficit publico distribuira:

1. pagamentos de US$ 1.400 para a maior parte dos americanos;

2. suplemento de US$ 300 por semana nos seguros-desemprego
até setembro;

3. aumento do crédito fiscal por filhos;
4, ajuda a governos estaduais e locais; e
5. mais recursos para escolas e vacinagoes.

Essa lei reflete a crenca do presidente Biden de a melhor
maneira de colocar a economia de volta aos trilhos, e fazé-la crescer,
é investir nas pessoas em idade produtiva e na classe média. E uma
ajuda urgente, necessaria as pessoas de todas as partes do pais, mas
é também um investimento de longo prazo.
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Efeito do plano Biden

Em acréscimo as previsoes para o PIB

B Em pontos percentuais

EUA 3,8
Canada 12

Mundo 11

México 0,8

Brasil 0,6

Reino Unido 0,6

Japao 0,5

Zona do euro 0,5

China 0.5

Fonte: OCDE

Os EUA poderao ajudar a promover uma poderosa recuperagao
mundial neste ano. A economia norte-americana vem tendo um papel
central na retomada em comparacao a crise financeira global, reflexo
da natureza incomum do choque causado pela covid-19 e também da
flexibilidade da economia americana.

A economia mundial devera crescer cerca de 6% neste ano,
segundo a consultoria Oxford Economics, se as vacinagodes
permitirem a suspensdo das restricdes e a retomada dos negdcios.
Seria a taxa mais alta em 50 anos.

Pela primeira vez, desde 2005, os EUA deverao dar neste ano
uma contribuicdo ao crescimento global superior a da China. Apds a
crise financeira de 2008, a recuperagao da economia global foi
movida pela China, enquanto os EUA experimentavam sua mais fraca
retomada, desde a Grande Depressao dos anos 30 do século XX.

Como a economia americana €, em termos nominais, cerca de
um terco maior se comparada a da China, sua contribuicdo para o
crescimento global serd maior. Isso se, conforme esperado, os dois
paises cresceram mais ou menos no mesmo ritmo neste ano.

Os EUA voltarao a desempenhar, assim, o papel de locomotiva
global em 2021. A situacao internacional, porém, vai moderar o
crescimento econdmico do pais.
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A economia americana encolheu 3,5% em 2020 e devera
crescer cerca de 7% neste ano, segundo o Goldman Sachs. A China
cresceu 2,3% em 2020 e devera crescer 8% neste ano, estima o
banco.

Os EUA vao superar sua tendéncia de crescimento pré-crise até
a metade do ano. A China, embora ja tenha retornado a sua
trajetéria pré-pandemia, ndao vai supera-la. A Europa e alguns paises
emergentes crescerdo menos.

O fraco crescimento populacional e de produtividade poderao
afetar o PIB chinés nos proximos anos. As autoridades chinesas
pretendem retirar, gradualmente, as medidas de estimulo econémico
neste ano. Vai se concentrar em:

1. conter o endividamento bancario, e
2. evitar o estouro de uma bolha imobiliadria.
A resiliéncia da economia dos EUA reflete:
1. o rapido inicio da vacinagao contra a covid- 19,
2. o esperado pacote de US$ 1,9 trilhao,
3. a ampla liquidez do Federal Reserve, e
4., o acumulo de poupanca.

A Oxford Economics estima a poupanca excedente das familias
americanas chegar a US$ 1,8 trilhao.

Além disso, nos EUA e outros paises, a recessdo nao é
resultado do estouro de bolhas de ativos ou dividas acumuladas, ao
contrario das crises econOmicas anteriores. Isso devera acelerar a
recuperacdo, segundo economistas.

O comércio global ja superou os niveis pré-crise, com as
pessoas ficando em casa e comprando produtos pela internet ao
longo da pandemia. Os investimentos das empresas vém crescendo
mais rdapido se comparados ao ritmo nas duas recuperacgoes
econdmicas anteriores, em grande parte devido ao apoio generoso do
governo.
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O crédito bancario as empresas cresceu a uma taxa anualizada
de 80%, no auge da pandemia no ano passado, nos EUA, zona do
euro, Japao e Reino Unido. Em comparagcao, houve uma queda de
13% no crédito bancario durante a crise financeira de 2009.

Mas ha riscos, como em todas as decisdes em economia de
mercado, mas poderao pesar mais sobre os EUA. Algumas partes da
economia mundial poderdo se recuperar mais lentamente face as
outras, ou nao se recuperar.

O turismo, por exemplo, um setor importante em toda a
Europa, mas também na Asia e nos EUA, ndao deverad se recuperar
enquanto os controles nas fronteiras nao forem aliviados. Variantes
novas e mais contagiosas do coronavirus significam essas mudancas
ainda poderem levar meses para acontecer.
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Pacote de Investimentos em Infraestrutura

Com a aprovacgao do projeto de lei de Joe Biden com estimulos
econémicos de US$ 1,9 trilhdo, em 10/03/2021, o presidente
americano e seus aliados se voltam para sua proxima grande
iniciativa parlamentar: um pacote de infraestrutura de varios trilhbes
de ddlares.

Alguns democratas tém a esperanca de um Pacote de
Infraestrutura de grande abrangéncia ganhar apoio bipartidario, ao
contrario do visto no Pacote de Estimulos, aprovado sem um unico
voto republicano de apoio!

Mas o governo podera encontrar dificuldade para elaborar um
projeto capaz de seduzir republicanos com a renovacao de pontes,
estradas e redes de agua e esgoto, assim como para expandir redes
de banda larga a areas rurais. Pretende, ao mesmo tempo, atenda as
ambicOes de Biden de energia limpa e igualdade racial.

O Congresso poderia aprovar o Projeto de Lei de Infraestrutura
por meio de um processo conhecido como “reconciliacao”. Seria a
mesma manobra usada para levar adiante o projeto de estimulos no
Senado sem obter nenhum apoio republicano.

A Sociedade Civil Americana de Engenheiros, dada a
precariedade da atual infraestrutura de transportes dos Estados
Unidos, diagnostica o pais precisar gastar US$ 2,8 trilhdes, nos
proximos dez anos, sO para atualizar suas estradas e ferrovias. Por
exemplo, ao contrario da China, Taiwan, Coréia do Sul, Japao,
Alemanha, Franca, Bélgica, Inglaterra, Espanha e Itdlia, os Estados
Unidos nao dispdem de trem-bala.

Embora alguns projetos tenham potencial para ganhar apoio
republicano, Biden também quer usar o pacote para cumprir a meta
do governo de eliminar as emissdes de carbono do setor elétrico até
2035. Isso sera ainda mais dificil de atrair apoio da oposicao
republicana.

Expandir a construcdo de moradias sustentdveis e o acesso a
transporte publico, para melhorar a igualdade étnica-racial, sao
pontos também impopulares para alguns republicanos do Sul racista.
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Os gastos em infraestrutura - e os empregos criados por
projetos de alto orcamento - gozam de alto apoio publico. Dessa
forma, alguns republicanos tém indicado poderem aprovar um projeto
de lei mais especifico, cujo foco fossem apenas em estradas e redes
de banda larga.

Por isso, alguns assessores democratas tém opinado: o governo
Biden deveria considerar desmembrar o pacote de infraestrutura em
uma série de projetos de lei menores, incluindo um dedicado
unicamente ao acesso universal a banda larga. Este tem apoio
bipartidario.

Mas esse apoio é comedido, porque os republicanos também
tém expressado preocupacdes sobre como o pacote seria custeado.
Na campanha, Biden indicou poder financid-lo com o aumento de
impostos sobre empresas e 0os mais ricos. Entretanto, alguns adeptos
da MMT (Moderna Teoria Monetaria) em seu entorno dizem: ampliar o
déficit fiscal, financiado por emissdo monetaria, permitiria ao governo
avancar mais rapido.

A experiéncia de ter levado a cabo o grande pacote de
estimulos de US$ 1,9 trilhdo sem apoio republicano poderia dar a
alguns democratas a confianca de usar a mesma cartilha para a
infraestrutura.

Democratas progressistas discordam da moderacao, para
agradar republicanos, e argumentam o contrario. O governo Biden
seria ingénuo se estreitasse o alcance de suas ambigdes na
infraestrutura, em especial as ligadas a igualdade racial e as
mudancas climaticas.

Os democratas aprenderam duas licdes importantes na
Presidéncia de Barack Obama.

A primeira foi o pacote de estimulos de Obama, em 2009, ter
sido demasiado pequeno, o que serviu de catalisador para, desta vez,
aprovarem um bem maior, de US$ 1,9 trilhao.

A segunda foi nao poderem se permitir ficar esperando,
enquanto tentam conseguir os elusivos votos republicanos no
Senado.
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N3ao se pode correr, indefinidamente, “atras dessa cenoura do
bipartidarismo pendurada a frente”. Com isso, vao se passar seis
meses, ou um ano, ou um ano e meio, e ainda assim o acordo
acabara se desintegrando. Haverd um atraso no inicio de obras
urgentes.

Para a década em seguida a crise financeira de 2008/2009,
muitos analistas "“MMTers” apontavam: a politica monetaria se tornara
a “Unica via possivel”. Com os governos preocupados em reparar seus
balancos patrimoniais, enquanto as receitas de impostos desabavam
depois da crise, sobrou para os Bancos Centrais a tarefa de tentar
estimular a economia por meio de "“dinheiro barato” ou
“afrouxamento monetario” com programas ndo convencionais de
compra de ativos.

O gigantesco Pacote de Estimulo aprovado nos EUA pora fim a
esse regime. O alcance da mudanca se estenderd para muito além
das fronteiras dos EUA.

As Ultimas previsbes da Organizacao para Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) sdo de o programa de gastos do
governo do presidente Joe Biden, equivalente a 8,5% da renda
nacional dos EUA, juntamente com a rapida implementacdo dos
planos de vacinagao, elevar a renda mundial em 1% neste ano.

A organizacao estima o PIB global se expandir em 5,6% neste
ano. A previsao anterior, de dezembro, apontava alta de 4,2%.

Uma economia em expansao nos EUA significa a demanda “se
espalhar”, para o resto do mundo, especialmente para seus vizinhos
mais proximos (México e Canada), assim como para as economias
voltadas para a exportacdo no leste da Asia e na Europa.

Para as economias avancgadas, as implicagdbes de um
crescimento mais rapido nos EUA sdo quase inteiramente positivas.
Ao aumentar o potencial de exportacdes e encorajar o sentimento de
“disposicao ao risco”, impulsiona o investimento.

No entanto, um superaquecimento dos EUA - se a demanda
maior por bens e servigos levar a restricoes, pela plena utilizagao da
capacidade produtiva instalada, e a uma inflagdo mais alta - poderia
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precipitar a elevagao das taxas de juro em todo o mundo.
Investidores apostam, nesse caso, o Fed (BC americano):

ou sera obrigado a aumentar as taxas de juro, para deter a
pressao inflacionaria,

. ou se sentird a vontade para remover estimulos, quando a
economia retornar a algo préximo do pleno emprego.

Os membros do Conselho do Banco Central Europeu ja estao
preocupados com a possibilidade de isso elevar o custo do crédito.
Reduziria a eficacia de suas iniciativas de estimulo em uma regidao
onde a politica monetaria continua a ser de longe a maior forma de
estimulo.

Paises mais pobres enfrentam problemas para tomar crédito
nas proprias moedas e terdo ainda mais dificuldades para se ajustar.
O aumento dos juros revertera alguns dos fluxos de capital, cujo
destino tem sido financiar economias frageis.

Cargas mais altas da divida do setor publico significam, para
muitos paises pobres, o aumento das taxas se fara sentir, tanto por
déficits governamentais, quanto por déficit em transagdes correntes.
O aumento dos precos das commodities — empurrado pelas iniciativas
de estimulos da China e dos EUA - ajudara os exportadores, mas
serd um problema a mais para os importadores.

Em JUltima anadlise, porém, a combinacdo de politicas € um
avango com relacao a dependéncia da politica monetaria do periodo
p0s-2008. Se a OCDE estiver certa sobre o impacto do programa de
estimulo de Biden - e ha boas raz0es para pensar positivo -, uma
economia americana mais forte ajudara a impulsionar a recuperacao
mundial.

Isso seria ainda melhor se 0 mundo nao tivesse mais que
depender de apenas uma fonte de estimulo e outros paises ricos
fossem igualmente ambiciosos.

O déficit orcamentario dos EUA ja ultrapassou US$ 1 trilhdo no
atual ano fiscal, antes mesmo de o Pacote de Estimulo de US$ 1,9
trilhdo entrar em vigor.
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Nos cinco primeiros meses do ano fiscal 2020-21, o déficit
orcamentario do governo federal somou US$ 1,05 trilhdo, um
recorde. Resultou dos gastos para enfrentar a pandemia de covid
subindo em ritmo muito acima do aumento na receita tributaria.
Segundo o Departamento do Tesouro, o déficit de outubro a fevereiro
de 2020 foi 68% maior face ao rombo registrado em igual periodo do
ano anterior.

O Escritério de Orcamento do Congresso estima um déficit de
US$ 2,3 trilhdes neste ano fiscal. Nessa conta nao inclui o custo do
novo pacote aprovado.

Joe Biden avaliard um plano proposto por seus principais
assessores de injetar aproximadamente US$ 3 trilhdes em gastos
governamentais adicionais na economia dos EUA para investimentos
e infraestrutura, energia limpa e educacao.

O respaldo fiscal adicional a recuperacao dos EUA cumprird as
promessas feitas por Biden, na eleicdo presidencial de 2020, de
enfrentar algumas das principais deficiéncias estruturais que afligem
a economia americana. Prevé-se os efeitos fiscais do projeto serem
parcialmente neutralizados por aumentos de impostos sobre familias
ricas e empresas americanas.

Se adotado, o plano representard o segundo estagio da
ambiciosa agenda econémica de Biden. Ocorre apdés o Congresso ter
aprovado um Plano de Estimulo de US$ 1,9 trilhdo para prestar alivio
imediato a familias durante a pandemia.

Depois, os assessores de Biden se concentraram nos planos de
investimento em infraestrutura e educagao. O presidente Biden e sua
equipe estudaram uma série de alternativas potenciais de como
investir na classe trabalhadora e reformar o cédigo fiscal de modo a
ele recompensar o trabalho, nao a riqueza.

Biden tinha dito anteriormente: queria apresentar seu pacote
de investimentos de varios trilhdes de ddlares ja em fevereiro de
2021. Mas essa meta foi deixada de lado para autoridades e
parlamentares se concentraram em aprovar o pacote de estimulo
contra a crise da covid-19 de US$ 1,9 trilhao.
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Obter aprovacao do Congresso para uma nova rodada de gastos
enormes com maiorias estreitas dos democratas, tanto na Camara
dos Deputados, quanto no Senado, podera ser ainda mais dificil se
comparado ao caso do pacote de estimulo.

Embora os republicanos do Congresso tenham varias vezes
manifestado interesse em aprovar mais gastos em infraestrutura, eles
resistem em subir impostos e outras iniciativas de gastos internos.

Durante a campanha presidencial, Biden prop6s subir a aliquota
de imposto da pessoa juridica, de 21% para 28%, e elevar os
impostos das pessoas fisicas com renda superior a US$ 400 mil ao
ano.

O jornal “The New York Times"” informou em primeira mao que
0s assessores econdémicos de Biden estavam préximos de apresentar
ao presidente um plano de investimentos no valor de US$ 3 trilhdes
nesta semana, observando que eles estudam a possibilidade de
dividi-lo em dois pacotes diferentes.

O primeiro para investimentos em infraestrutura tradicional e
em energia limpa, enquanto o segundo seria focado em cuidados com
a infancia e educacdo, incluindo financiamento para universalizar a
pré-escola e faculdades comunitarias gratuitas.
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Plano Biden para Infraestrutura

Plano Biden para a infraestrutura

Principais pontos, em U$ bilhdes

m Fim das isencdes fiscais para combustiveis fésseis e medidas 54
para evitar a mudanca da sede fiscal das empresas para
paraisos fiscais

Fonte: Casa Branca e Cornerstone Macro

O presidente dos EUA, Joe Biden, anunciou, no dia 01/04/2021,
um Plano de Investimentos em Infraestrutura de US$ 2
trilnGes. Prevé maior taxacdo das empresas americanas e dos
paraisos fiscais para financiar as obras. Para tentar superar a
resisténcia politica ao seu plano, Biden disse a iniciativa ser
necessaria para remodelar a maior economia do mundo e conter a
ascensao da China.

Pela proposta de Biden cabera ao setor empresarial arcar com
projetos. Eles colocarao milhdes de americanos a trabalhar em obras
de infraestrutura, como estradas e ferrovias, no combate as
mudancas climaticas e na ampliacdo de servigos sociais, como o
cuidado com idosos.

“E um investimento a ocorrer uma vez em cada geragao nos
EUA, diferente de tudo ja visto ou feito”, disse Biden. “E grande, sim.
E ousado, sim. Mas podemos realiza-lo.”
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A segunda proposta legislativa de varios trilhdes de dodlares de
Biden, em dois meses no cargo, tem como meta oferecer suporte
para uma economia castigada pela pandemia de covid-19. Ela
também promete fortalecer os sindicatos e a capacidade de
resisténcia do pais as mudancas climaticas, objetivos de longa data
da esquerda do Partido Democrata.

Essa outra proposta econdmica de Biden, anunciada no dia 1°.
de abril de 2021, acrescenta outros US$ 2 trilhdes ao valor total do
pacote de alivio a pandemia da covid-19 de US$ 1,9 trilhdo,
recentemente aprovado. A iniciativa na area de infraestrutura de
Biden dara ao governo federal o seu maior papel na economia dos
EUA em geragodes, respondendo por 20% ou mais do PIB anual.

Um esforco dirigido pelo governo para fortalecer a economia é a
melhor maneira de lidar com a crescente concorréncia e ameaca a
seguranga nacional, representada pela China. Esse discurso dos
assessores do presidente é o tipico dos norte-americanos em forjar
“um inimigo externo” para unir a opiniao publica.

O esforco prepara o terreno para o préximo choque entre os
partidos no Congresso americano. Os congressistas acreditam, em
grande medida, os investimentos serem necessarios. Mas,
politicamente, estdao divididos quanto ao tamanho e a inclusao de
programas vistos como servigos sociais.

A proposta do presidente foi recebida friamente por
conservadores e grandes grupos empresariais. “Se isso representara
grandes aumentos de impostos e trilhdes de ddlares a mais na divida
nacional, as chances sdo pequenas”, disse o lider da minoria
republicana no Senado, um dia apds Biden procura-lo para informar
sobre a proposta.

Por enquanto, Biden deixou de lado a promessa de campanha
de elevar os impostos sobre grandes fortunas. Um aumento da
aliquota maxima ou sobre ganhos de capital ficou para um préximo
passo.

O Plano de Infraestrutura elevara a aliquota de imposto sobre
pessoa juridica de 21% para 28% e mudara o codigo fiscal a fim de
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fechar brechas. Elas permitem empresas transferirem os lucros para
o exterior.

Biden disse: o objetivo tributdrio ndo é “visar” os ricos, e sim
enfrentar as disparidades e a desigualdade agravadas pela pandemia.

O plano diluird o custo dos projetos ao longo de oito anos e
pretende pagar a sua totalidade em 15 anos, sem aumentar a divida
do pais no longo prazo.

Dirigente da maior entidade de classe do pais, a Camara de
Comércio dos EUA, disse, embora a organizacao compartilhe do senso
de urgéncia de Biden no campo da infraestrutura, considera seu plano
“perigosamente equivocado”. Usa a tradicional retdrica da
intransigéncia: “somos energicamente contrarios aos aumentos
gerais de impostos propostos pelo governo. Eles vao desacelerar a
recuperacao da economia e tornar os EUA menos competitivos
globalmente - o oposto as metas do Plano de Infraestrutura”, disse.

O discurso reacionario, secularmente, usa e abusa da:

1. Tese da Futilidade:
as tentativas de transformacao social simplesmente
nao conseguirao “deixar sua marca”;

2. Tese da Ameacga:
o custo de qualquer reforma ou mudanca social coloca em
perigo outra realizagao conquistada antes;

3. Tese da Perversidade: alterar determinado aspecto da ordem
estabelecida pelo status quo sé serve para exacerbar a situacao
desejada de ser remediada.

O plano inclui US$ 621 bilhdes para reconstruir a infraestrutura,
como estradas, pontes, rodovias e portos, e um investimento
histérico de US$ 174 bilhdes, no mercado de veiculos elétricos, ao
fixar o objetivo de construir uma rede de recarga nacional até 2030.
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O governo Biden também visa enfrentar a desigualdade
econdmica, criada pela discriminacao racial. Pretende fazer frente a
poluicdo atmosférica a afetar comunidades negras e hispanicas
proximas de portos ou de usinas de geracao de energia elétrica.

A proposta prevé US$ 400 bilhdes para ampliar o acesso a
casas de repouso comunitarias para idosos e pessoas com deficiéncia.
Ele é destinado a trabalhadores “de baixa remuneracdao e
subvalorizadas” do setor. Elas sao, desproporcionalmente, mulheres
de cor.

Ha ainda uma dotacdo de US$ 213 bilhdes para construir e
modernizar, sem descaracterizar, residéncias financeiramente
acessiveis e sustentaveis. Tem mais centenas de bilhdes para:

1. ajudar a industria de transformacdo americana,

2. renovar a rede elétrica do pais,

3. criar uma rede nacional de banda larga de alta velocidade e

4, reformar os sistemas de agua do pais a fim de garantir agua

potavel limpa.

Além de retomar o compromisso assumido em Paris de reduzir
em 28% as emissdes americanas de gases de efeito estufa (GEE) até
2025, o democrata almeja elimina-las da geracdo de eletricidade em
2035 e tornar a economia do pais neutra em carbono até 2050.

Sao metas respeitaveis, diante do retrospecto pifio dos EUA e
do mundo até aqui, insuficiente para alcangar o objetivo de manter
em 2°C a elevacdo da temperatura média planetaria, de preferéncia
1,5°C. J& se ultrapassou a marca de 1°C, e as emissdes de GEE so
nao subiram mais por causa da pandemia.

Biden anunciou decisdes significativas na diregao correta, como
suspender as concessoes para explorar petréleo em terras publicas.
N3o deve criar problemas, porém, para a extracdo em &areas privadas
e nas milhares de concessodes antes autorizadas por Trump.
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Em cinco anos, a industria automobilistica terd de fazer os
carros rodarem média de 21,6 quildometros com um litro de gasolina,
em lugar dos 16,9 km/l mantidos por Trump.

Para zerar emissoes veiculares, seria preciso substituir motores
a explosao por propulsdo elétrica, caso a energia nas baterias
provenha de fontes limpas. O governo promete eletrificar sua frota de
650 mil veiculos e criar 500 mil postos de reabastecimento.
Evidentemente, isso ndao basta para fazer a transicdao em um mercado
com mais de 273 milhdes de veiculos.
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Proposta do Governo Democrata de Tributagao Progressiva e
Imposto Minimo Global

Segundo Christopher Rugaber (Associated Press, 06/04/2021),
a secretaria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, defendeu a adocéo de
um imposto de renda minimo global sobre as empresas. Seria um
esforco para neutralizar os efeitos de qualquer desvantagem possivel
advir do aumento proposto pelo governo Biden no imposto sobre as
empresas nos EUA.

Citando “uma corrida de 30 anos de corte de impostos”, na qual
0s paises reduziram o imposto sobre as pessoas juridicas na tentativa
de atrair multinacionais, Yellen anunciou uma nova postura. O
governo Biden trabalhara ao lado de outras economias avangadas do
G- 20 para criar um imposto minimo.

“Competitividade vai além da maneira pela qual as empresas
nos EUA se saem na luta contra outras empresas em transacoes
globais de fusdes e aquisicoes”, disse Yellen. “Envolve garantir os
governos terem sistemas fiscais estdveis capazes de arrecadarem
receita suficiente para investir em bens publicos essenciais.”

Esse foi o pronunciamento de maior visibilidade feito até agora
por Yellen sobre assuntos internacionais. “E importante trabalhar ao
lado de outros paises para por fim as pressoes da disputa fiscal e da
erosao da base de calculo de imposto corporativo”.

O presidente dos EUA, Joe Biden, prop0s elevar o imposto sobre
as empresas de 21% para 28%, desfazendo parte o corte promovido
pelo governo Trump em 2017 a partir do percentual anterior de 35%.
Biden também quer:

1. fixar um imposto minimo americano sobre a renda das
empresas no exterior, e

2. dificultar para as companhias a possibilidade de deslocar lucros
para o exterior.

O aumento contribuird para custear a ambiciosa proposta da
Casa Branca de gastar US$ 2,3 trilhdes em infraestrutura.

Biden disse nao estar “nem um pouco” preocupado com a
possibilidade de a alta do imposto levar algumas empresas
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americanas a se mudar para o exterior, embora o imposto minimo
global proposto por Yellen pretenda evitar justamente isso acontecer.

Segundo centro de estudos Tax Foundation, o corte do imposto
promovido pelo governo Trump baixou a aliquota praticada nos EUA
do topo para a 132. mais alta entre as 37 economias avangadas da
Organizacdo para a Cooperacido e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE). Mas poucas grandes multinacionais americanas pagam o
imposto integral.

“Temos 51 ou 52 empresas do grupo das 500 maiores da
‘Fortune’ sem pagarem um sO centavo ao dia por 3 anos”, disse
Biden.

Yellen também minimizou o potencial da agenda interna do
governo Biden, destacadamente um pacote de alivio de US$ 1,9
trilhdo no combate aos efeitos da covid-19, aprovado no més de
margo de 2021, de estimular uma alta da inflagdo. O ex-secretario do
Tesouro Larry Summers, entre outros, é um dos que expressam essas
preocupacoes.

“Duvido muito se ela causard pressdes inflacionarias”, disse
Yellen, referindo-se a proposta de infraestrutura do governo. “O
problema, ha muito tempo, tem sido uma inflagdo baixa demais, ndo
uma inflacdo alta demais.”

Yellen disse ainda: os EUA intensificardo no pais e no exterior
seus esforcos de combate a mudanca climatica, “apds ficar de fora
por quatro anos”. O Departamento do Tesouro americano se
empenhard em "“promover o fluxo de capital na direcao de
investimentos alinhados com [a questao do] clima e distanciados dos
investimentos intensivos em [emissao de] carbono”, disse Yellen.

Esse enfoque irritou os republicanos do Congresso. Eles dizem a
iniciativa ameacar a capacidade do setor de petrdoleo e gas de ter
acesso ao crédito necessario.

Yellen também observou muitos paises em desenvolvimento
estarem atrasados em vacinar suas populagbées e enfrentarem
consequéncias econdmicas dificeis impostas pela pandemia. Estima-se
150 milhdes de pessoas no mundo inteiro cairao em situagdo de
extrema pobreza - e passarao fome neste ano.
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“O resultado provavel sera uma crise mais profunda e mais
duradoura, com problemas cada vez maiores de endividamento, de
pobreza mais arraigada e de desigualdade crescente”, disse Yellen.

O governo Biden apoia a criagdo de US$ 650 bilhdes em
capacidade nova de concessao de empréstimos no FMI para enfrentar
essas questdes. Mas muitos republicanos no Congresso sao contra a
nova alocacdo de verbas, argumentando: “boa parte do crédito serd
canalizado para paises em desenvolvimento em situacao
relativamente melhor, como a China”.

Esta é a recorrente Tese da Perversidade do discurso
reacionario: alterar determinado aspecto da ordem estabelecida sé
serve para exacerbar a situacao desejada de ser remediada. Pela Tese
da Futilidade
as tentativas de transformacgao social, simplesmente,
nao conseguirao “deixar sua marca”...

Reacdo de O Mercado a Ameaca de Aumento da Carga Tributaria

Os investidores em acdes dos Estados Unidos estao tentando
avaliar o impacto do aumento futuro da carga tributaria, enquanto o
presidente democrata Joe Biden pressiona por aumentos de impostos.
Reverteriam, parcialmente, a bonanca histdrica concedida a América
corporativa por seu antecessor republicano.

As acgdes atingiram novos picos, pois os administradores de
fundos descartavam riscos. Estes vao de aumentos nos custos dos
empréstimos a valorizagcdes elevadas e descoladas de bons
fundamentos. H& também a expectativa de uma nova onda de
coronavirus a atingir partes dos Estados Unidos e outras importantes
economias globais.

Mas a proposta de Biden de aumentar os impostos corporativos
de 21% para 28% e instituir um novo imposto minimo global
representa uma nova ameaca. Alguns analistas reacionarios
advertem: ela podera reverter o aumento constante das agdes
americanas.
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Os cortes fiscais do governo Trump, aprovados pelo Congresso
nos ultimos dias de 2017, forneceram um reforco poderoso aos
balancos corporativos. Reduziram o imposto federal oficial de 35%.

A aliquota de impostos paga pelas companhias médias
americanas, incluindo taxas federais, estaduais e locais, caiu de 40%
para 27% em 2018. Ela se manteve nesse nivel, desde entdo,
segundo a firma de contabilidade KPMG.

Os “vencedores” da América corporativa, incluidos no indice
S&P 500 de acgOes de grande porte, pagam ainda menos impostos em
média. Isto porque muitos tém extensas operacdes internacionais.
Elas lhes permitem gozar de regimes fiscais mais favoraveis no
exterior.

A aliquota fiscal das S&P 500 ficou em aproximadamente
17,5% no terceiro trimestre de 2020. No entanto, o setor tecnoldgico
tem uma base fiscal particularmente amorfa por causa de suas
operacgoes fisicas relativamente pequenas. Ela foi de apenas 14,8%,
segundo o S&P Dow Jones Indices.

As reducdes de impostos, aprovadas em 2017, levantaram os
lucros por acao das companhias do S&P 500 em 10% no ano
seguinte, segundo analises publicadas em junho de 2020 pelo
Goldman Sachs. “Desde 1990, as reducgoes efetivas de impostos
representaram 2 pontos percentuais do aumento de 4 pontos nas
margens de lucro liquido e 24% do crescimento total de lucros do
S&P 500”, comentou o banco de Nova York na época.

Hoje, os bancos de investimentos estdao fornecendo aos clientes
adverténcias sobre as potenciais implicagdes de um novo regime
fiscal. O Goldman Sachs estima, se o plano fiscal de Biden for
aprovado em sua forma atual, podera cortar até 9% dos ganhos da
S&P 500 por acdo no préximo ano.

Um aumento na aliqguota de impostos corporativos de apenas 4
pontos percentuais —comparado com os 7 propostos por Biden—
poderia derrubar o lucro por acao da S&P 500 em 3%, comparado
com o esperado pelos analistas para o indice neste ano.
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O impacto dos impostos mais altos podera ser substancial o
suficiente para conter os planos de recontratacdo de alavancagem
financeira das empresas. Conforme as aliquotas de impostos sobem
as companhias podem nao recontratar totalmente com base no
impacto sobre as chamadas de margens de segurancga.

Até agora, qualquer efeito sobre os precos das acgoes foi
abafado, com as S&P 500 obtendo diversas altas recordes
recentemente. Wall Street estd em modo de esperar para ver se o
aumento Biden conseguira ser aprovado com uma maioria com base
no “voto de Minerva” no Senado. Mas até um senador democrata ja
rejeitou um imposto corporativo de 28%, pedindo um maximo de
25%.

Apesar desses potenciais contratempos, a mera forga da
recuperacdo econOmica, juntamente com o enorme apoio fiscal e
monetario, concedido pelos formuladores de politicas, abafou
gualguer alarme sobre a fase recorde do mercado de acdes. Os
ganhos das companhias do S&P 500 no primeiro trimestre de 2021,
subiram quase um quarto comparados com o mesmo periodo do ano
passado, como mostram dados do FactSet.

Isso gerou uma complacéncia possivelmente perigosa. A
volatilidade esperada das agdes dos EUA — medida pelo indice Vix —
caiu acentuadamente, com essa “sonda de medo” de Wall Street
atualmente pairando abaixo de sua antiga média de 20. Em pleno
turbilhdo no mercado causado pelo coronavirus, em marco de 2020,
ela chegou a 85.

“Quando a luz verde esta piscando clara para investir e chegam
mas noticias inesperadas, O Mercado nao suporta”, disse um membro
da casta dos mercadores-financistas.

Proposta Tributaria: Taxacao de ‘Big Techs’ e Eliminacao de Paraiso
Fiscal

Segundo Assis Moreira (Valor, 09/04/2021), o presidente dos
EUA, Joe Biden, ofereceu uma grande barganha aos parceiros para
alcangar um novo acordo global de taxagao das multinacionais. Com
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isso espera obter receita tributaria para pagar seu ambicioso projeto
de infraestrutura, de US$ 2,3 trilhdes.

O governo americano propde um novo modelo de reparticao do
lucro das multinacionais, de forma as “big techs”, como Facebook,
Apple, Amazon, Microsoft, Google (FAAMG) nao poderem escapar de
pagar tributo nos mercados onde realizam seus negécios. Isto mesmo
sem terem uma presenca fisica local.

Fazendo isso, os EUA esperam convencer, sobretudo, os
europeus a aceitar um imposto de renda minimo global para
empresas. Para Washington, essa € uma espécie de seguranca para:

1. limitar a guerra fiscal entre os paises e

2. nao afetar a competitividade relativa das empresas americanas
submetidas a taxacao interna maior pelos planos de Biden.

“A posicdo americana € agora radicalmente diferente e
ambicioso”, afirmou um participante das negociacdes. Elas ocorrem
na Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), depois de a proposta americana ter circulado entre os
paises.

O governo Biden estd bastante focado na criacdo da taxacao
minima global para as multinacionais. Mas sabe todo mundo querer
taxar Google e outros gigantes tecnolégicos. Até recentemente, os
EUA rejeitavam isso, reclamando de discriminagao contra as suas
empresas.

Com a mudanca de postura, Washington propde ndo a criagao
de nova receita, mas uma nova reparticao dos lucros entre os paises.
Tanto onde essas companhias implantaram suas sedes, quanto
agueles onde elas tém seus mercados e obtém o faturamento e lucro.

A nova férmula se aplicaria apenas sobre as 100 maiores
companhias. Elas sao também as mais lucrativas. Alcanca desde as
maiores firmas tecnoldgicas americanas, como outros gigantes
multinacionais. Em comparagao, alguns paises tém defendido na
negociacdao que essa regra deveria atingir mais de 2.000
multinacionais.

A negociagao deve ser vista como um todo, com os dois pilares:
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* o primeiro com a reparticdo do lucro e

¢ 0 segundo com a taxa minima.

A OCDE calcula a mudanca de regras no “pilar 1” — compartilhar
“a torta”, como é chamado o lucro de grandes multinacionais pelos
negociadores - poderia levar a redistribuicdo de cerca de US$ 100
bilhdes de impostos existentes anualmente.

No “pilar 2” (imposto minimo global), se for fixado em 12,5%,
poderia arrecadar US$ 100 bilhdes de novos impostos anuais. Com
uma aliquota maior, como querem os EUA, a arrecadacao sera maior.

A negociacdo na OCDE relne quase 140 paises. Visa dar
estabilidade ao sistema tributario internacional e frear a proliferacao
de brechas legais utilizadas por multinacionais para transferir lucros
para jurisdicdes onde a taxagao é baixa ou inexistente.

O governo Biden constata: das 10 principais jurisdicoes para o
lucro de multinacionais americanas, em 2018, sete eram paraisos
fiscais. Bermuda, com sd s 64 mil habitantes, registrou 10% de todo
o lucro no exterior declarado por companhias americanas!

Apesar de a negociacao na OCDE usar uma aliquota de 12,5%,
para o imposto de renda minimo, na analise de impacto econémico
nenhum nivel foi fixado até agora. Ndo estava certo se os EUA
realmente aceitariam o mecanismo ou nao.

O governo de Donald Trump tentou corrigir ligeiramente a
erosao fiscal, aplicando taxa de 10,5% sobre o lucro offshore
atribuido a intangiveis e propriedade intelectual das multinacionais.

Mas nao serd facil obter um consenso dentro da Europa sobre o
pilar de taxacdo global minima para as multinacionais. Os EUA
defendem uma taxa minima de 21%. Mas a Hungria tem tributacao
de 9%. A Irlanda adota 12,5%, mas por um bom tempo era muito
menor na pratica.

A Irlanda fez do imposto baixo o centro de sua politica
econdmica por décadas. E sede europeia de um grande numero de
multinacionais americanas. Elas transferem para la parte dos lucros
na regidao. Uma montagem permitia as empresas pagar no maximo
1% sobre os lucros.
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As transacdes na Europa eram registradas na Irlanda, mas o
dinheiro era rapidamente transferido para paraisos fiscais ainda mais
generosos. Esse esquema, oficialmente, acabou.

Com um novo acordo global, os EUA e os outros paises vao
jogar pesado com as multinacionais. Elas mantém boa parte dos
lucros offshore.

Se o acordo global estabelecer taxacao minima de 15%, por
exemplo, o fisco dos EUA podera indagar a Apple Bermuda quanto
pagou nesse pais. Se pagou 2%, o fisco americano cobrard entdo a
diferenca para chegar aos 15% da taxa minima global.

Bermuda ou qualquer outro pais ndo sera obrigado a mudar a
taxacao nacional. Se Apple Bermuda tiver atividade totalmente local,
€ 0 governo nao quiser cobrar imposto, nao tem problema. Mas nao
podera ser mais um local para esconder os lucros de multinacionais.

Assim, os perdedores de um futuro acordo serdo paises e
jurisdicoes onde atualmente atraem multinacionais com ofertas de
baixa ou nenhuma tributacdo. S3o paraisos fiscais no Caribe,
Cingapura, Suica, Irlanda, Luxemburgo.

Varios detalhes continuam em negociacdo. Por exemplo, se a
Alibaba chinesa vendeu um produto em Ruanda, tera de pagar
imposto em Ruanda. Mas como isso vai funcionar? A empresa chinesa
precisara ter uma pessoa juridica estabelecida em Ruanda? Ou
enviara o dinheiro a partir da China? Nesse caso, quem vai controlar
iSS0?

A resposta para isso vird com a barganha proposta pelos EUA.
Haverd uma férmula negociada entre os paises, dividindo a taxacao
do lucro de multinacionais.

De acordo com o governo Biden, a taxacdao média sobre as
empresas nos paises da OCDE era de 32,2% em 2000 e estava em
23,3% em 2020. Quando os paises competem entre si para atrair
atividades e lucros por meio da reducdo de tributos, o resultado é ser
dificil obter receita tributaria suficiente para suportar os gastos
publicos necessarios as sociedades locais, nota o governo democrata.

A situacao financeira dos governos piorou com a pandemia de
covid-19. O Fundo Monetario Internacional (FMI) calcula as medidas
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fiscais adotadas pelos paises do G-20, desde o surgimento do novo
coronavirus, alcancaram US$ 12,7 trilhdes. Isto sem contar o plano
de investimento de US$ 2,2 trilhdes anunciados por Biden nos EUA.
Sera preciso pagar o financiamento de tudo isso.

Com os orgamentos publicos limitados, a Camara de Comércio
Internacional (ICC, na sigla em inglés) vé “risco claro de os governos
adotarem medidas fiscais unilaterais. Elas, provavelmente,
desestimulardao os préprios investimentos e empreendimentos
transfronteiricos necessarios para conduzir uma recuperagao pos-
pandemia”.

Nesse cenario, os ministros de Financas do G-20, organizacao
com as maiores economias do mundo, concordaram em tentar
concluir até julho de 2021 o acordo para modernizar o sistema
tributario global. Mas a meta é considerada muito ambiciosa por
varios negociadores.

O Congresso dos EUA também precisa votar o projeto de
infraestrutura. A parte de tributacdo é considerada “mega
complicada” - e vai tomar tempo. Continuara dificil negociar com os
parceiros mundiais ao mesmo tempo. Algumas fontes ja@ mencionam
outubro de 2021 como o més com mais chances para ser concluido o
acordo global.

Assis Moreira (Valor, 15/04/2021) informou o plano do
presidente dos EUA, Joe Biden, para as multinacionais pagarem
imposto minimo global de 21% sobre seus lucros, pode permitir aos
governos recuperar US$ 640 bilhdes por ano se for bem
implementado, segundo estudo da Tax Justice Network, ONG focada
em questdes tributarias.

(4

No entanto, a andlise da ONG conclui bastar uma “fraca”
aplicagdo da taxacdo minima global sobre as multinacionais para
diminuir, substancialmente, o montante recuperado de lucro hoje
transferido para paraisos fiscais. Ao mesmo tempo, 75% do montante
iria para paises desenvolvidos membros da Organizagcdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE). A Tax Justice
acusa os paraisos fiscais serem responsaveis por dois tercos dos
abusos fiscais corporativos.
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Lancadas apds a grande crise financeira mundial ha uma
década, as negociagdes por um novo acordo global tributdrio foram
desbloqueadas agora com a proposta de Biden tanto para
redistribuicdo de lucros sobre as maiores multinacionais digitais como
pelo apoio a uma taxa minima global. Washington necessita de
recursos para levar adiante seu ambicioso programa de investimentos
em infraestrutura de US$ 2,3 trilhoes.

O Plano de Biden de estabelecer uma taxa minima global de
21% nao significa todos os paises precisariam garantir seu imposto
corporativo nacional ser fixado em pelo menos 21%. Ao contrario,
sob uma taxa minima global, os paises podem continuar a
estabelecer sua taxa nacional como quiserem. No entanto, se um pais
aplica imposto pessoa juridica inferior a 21% a uma multinacional ao
ela registrar lucros em sua jurisdicdo, outros paises podem também
tributar mais esses lucros para elevar a taxa efetivamente paga pela
multinacional para 21%.

A questdo é sobre quais paises tém o direito de tributar, ou
complementar, o lucro da multinacional abaixo do valor minimo global
a ser fixado nas negociacdes em curso. Segundo a Tax Justice, a
proposta na OCDE da o primeiro direito ao pais onde uma
multinacional esta sediada, sobre outros paises onde a corporacio
também pode fazer negdcios.

Como € muito mais provavel as empresas multinacionais
estarem sediadas em paises da OCDE, a negociacdo praticamente
garantiria, nessas bases, a prioridade sobre o imposto corporativo
recuperado a esses paises.

Em contrapartida, especialistas do Reino Unido e EUA,
especialmente, prepararam uma proposta alternativa, batizada METR
(Taxa Minima Efetiva). Ela atribuiria a um pais o direito de tributar
parte do lucro liquido de uma corporacdo multinacional com base na
fatia da atividade comercial genuina conduzida pela empresa dentro
das fronteiras desse pais.

Pela proposta da OCDE, o mundo recuperaria US$ 540 bilhdes
por ano de lucros transferidos por multinacionais para jurisdigbes com
pouco ou nenhum imposto. 14 na proposta METR, a soma alcancaria
US$ 642 bilhdes. A diferenca é de US$ 103 bilhdes, cinco vezes o



74

montante necessario para a iniciativa global Covax adquirir vacinas
anticovid para boa parte dos paises.

Os cinco principais beneficiarios da taxa global minima em
gualquer caso serao:

1. os EUA com ganho de US$ 166 bilhdes pela proposta da OCDE
ou US$ 149 bilhdes pela METR;

2. a China com US$ 64,4 bilhdes e US$ 101,4 bilhoes,
respectivamente;

3. o Japao com US$ 59,7 bilhdes e US$ 79,3 bilhoes;
4, a Alemanha com US$ 39,4 bilhdoes ou US$ 47,8 bilhoes; e
5. a Franca com US$ 25,8 bilhdes ou US$ 28,6 bilhoes.

Segundo a Tax Justice, atualmente 65% de toda a arrecadacao
perdida sobre as multinacionais cada ano afeta os paises da OCDE,
enquanto 35% atinge o resto do mundo. Com a proposta em
discussao, 75% do dinheiro recuperado (US$ 404,6 bilhdes) iria para
os paises da OCDE, e sé 23% (US$ 126 bilhdes) para os nao
membros dessa Organizacao.

Os paises da OCDE precisam fazer uma escolha: recuperar para
eles bilhOes de dolares ndao arrecadados, ou recuperar menos para
eles, assegurando os beneficios também irdo a todos os outros
paises. Devemos assegurar, no fim das negociacoes, as vitimas serem
compensadas - e nao seus piores perpetradores serem premiados.

Participantes das negociacées na OCDE sao discretos,
observando as discussdoes prosseguirem e ha muitos detalhes a
serem resolvidos. E possivel o anlncio de um “acordo politico” em
julho, na expectativa de barganhas continuarem por mais alguns
meses.

O Brasil recuperaria US$ 6 bilhdes (R$ 34,3 bilhdes) por ano
com um imposto minimo global de 20% com base nas propostas
atuais na Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). Seria menos da metade do deixado de arrecadar
com a atual transferéncia de lucros das multinacionais a paraisos
fiscais.
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Isso se conclui a partir das estimativas da ONG Tax Justice
Network. A ONG recentemente apontou o pais como o terceiro no
mundo mais perdedor de receita em termos absolutos com
transferéncia de lucros de multinacionais para paraisos fiscais, ficando
atrds dos EUA e da Alemanha. E o primeiro entre os paises em
desenvolvimento.

Pelo estudo da Tax Justice, levando em conta taxa minima
global de 20%, o Brasil recuperaria apenas 56,6% dos US$ 14,6
bilhdes deixado de arrecadar sobre as multinacionais. Ja se a
proposta fosse de efetiva taxacdo minima (METR), o dinheiro
recuperado poderia chegar a US$ 13,9 bilhdes (R$ 79,146 bilhdes).

Certos negociadores notam: serd dificil taxacdo minima global
de 21% proposto por Biden. Se for de 15%, por exemplo, a
arrecadacdo recuperada pelo Brasil pode cair para US$ 3,3 bilhdes

por ano, segundo proposta em discussao na OCDE, avalia a Tax
Justice.
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Proposta de Reforma Tributaria do Biden X Guerra Fiscal entre Paises

Guerra fiscal reduz imposto das empresas

Taxa média do imposto sobre empresas por regido*, em %
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Fonte: OCDE. *Exclui paises e territérios onde o imposto é zero

Segundo Chris Giles (Financial Times, 09/04/2021), ha
décadas, o sistema internacional de tributacdo das empresas tem
irritado quase todo mundo. Satisfaz apenas os acionistas das maiores
multinacionais e os paises com baixa tributagao.

Enquanto a proporcao dos lucros das empresas em relacdo a
economia mundial foi aumentando e os salarios, caindo, os grandes
paises passaram a ter cada vez mais dificuldade para tributar esses
ganhos. Isso, enfim, pode mudar, gracas as propostas apresentadas
pelo governo de Joe Biden nos EUA em documento de 21 pdaginas,
enviado a mais de 100 paises.

A proposta procura romper 0 impasse nas longas negociagdes
mundiais promovidas pelo clube das nacdes ricas, a Organizagao para
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Oferece pela
primeira vez uma grande barganha.

As principais economias avancadas do mundo teriam poder
para elevar os impostos sobre pessoas juridicas sobre as gigantes
tecnoldgicas americanas e outras multinacionais. Em troca, seria
introduzido um piso mundial para o imposto cobrado das empresas.
Isso permitiria ao governo Biden conseguir uma arrecadacgao adicional
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significativa das empresas com sede nos EUA para financiar seu
programa de investimentos em infraestrutura.

“Desejamos acabar com a guerra de beneficios fiscais na
tributacdo das multinacionais e estabelecer uma arquitetura tributaria
na qual os paises trabalhem juntos rumo a uma prosperidade,
inovagao e crescimento mais equitativos”, destaca o documento.

Foram trinta anos de guerra fiscal. De acordo com dados da
OCDE, a aliguota média sobre pessoas juridicas nas economias
avancadas caiu de 32%, em 2000, para pouco mais de 23%, em
2018.

Isso se deve, em grande medida, a paises de economias
menores, como Irlanda, Holanda e Cingapura. Eles atrairam
empresas sem grandes amarras geograficas ao oferecer impostos
mais baixos.

Multinacionais com ativos cada vez mais intangiveis, como as
firmas tecnoldgicas globalizadas, transferiram operacdes fisicas e
grandes partes de seus lucros para paraisos fiscais. Sao paises de
baixa tributacao, por isso, reduzem sua conta global de impostos.

Mas isso fomentou uma disputa entre outros paises. Estimulou-
os a também reduzir impostos para tentar manter as empresas
operando em seus territorios. Como resultado, foram mais de 30
anos de guerra de beneficios fiscais. Chegou a hora de mudar essa
situacao.

Caso recebam o aval de outros paises, as propostas do governo
Biden representarao a maior reforma na tributacdo de empresas em
décadas. Podem tirar de cena os paraisos fiscais.

A chave para um consenso esta na novidade de os EUA agora
reconhecerem as duas partes das negociagdes internacionais estarem
interligadas. Nao pode haver acordo sobre uma parte sem concessoes
na outra.

O que importa para os EUA, em termos de politica interna, é a
introducdo de uma aliquota global minima no imposto sobre as
empresas. Isso é conhecido como o “pilar dois” das negociagoes
internacionais.
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A novidade do imposto sobre as vendas em cada pais veio com
o reconhecimento pelos EUA das preocupacdoes dos demais paises
quanto a necessidade de lidar com a falta de tributacdo sobre as
empresas tecnoldgicas com sede nos Estados Unidos. Esse é o “pilar
um” das negociacdes mundiais.

“O pilar dois nao pode ter pleno sucesso sem uma arquitetura
tributdria internacional estavel e multilateral”, reconhece o
documento.

Portanto, os EUA se ofereceram para dar a todos os paises o
poder de tributar parte dos lucros internacionais, gerados pelas cerca
de 100 maiores empresas do mundo. O valor arrecadado por cada
pais seria baseado nas vendas das empresas naquela economia.

Muitas dessas empresas tém sede nos EUA, portanto, o pais
teria de abrir mao de seus atuais direitos de tributacdao para a sua
proposta atender as “preocupagodes disseminadas em todos os paises
sobre as megaempresas”.

Em troca, os EUA esperam os demais paises desistirem dos
tributos digitais propostos de forma unilateral. Os EUA também
especificaram: o novo sistema teria foco nao apenas nas empresas
americanas ou digitais.

Em principio, o plano dos EUA é similar ao apresentado em
2020 pela OCDE, mas é mais simples. Isto porque se abdica de
regras complicadas sobre quais tipos de empresas e linhas de
negocios seriam incluidas.

Algumas grandes e lucrativas empresas, como a Microsoft e a
Apple, seriam mais impactadas pelo plano americano em lugar de
serem menos pelas propostas alternativas.

Sera suficiente? Embora tenha tido poucos dias para estudar o
plano americano, a OCDE reconhece, em termos gerais, ela atingiria
0os mesmos objetivos de sua proposta. Resultaria assim em uma
arrecadacao similar.

Como resultado, a proposta tem boas chances de encontrar
apoio entre outros grandes paises. A Italia neste ano preside o G-20,
grupo das maiores economias do mundo. Comprometeu-se a tentar
conseguir um consenso preliminar no terceiro trimestre de 2021.
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O governo dos EUA, no entanto, ainda teria de conseguir em
seu Congresso as alteracdes necessarias em tratados tributarios.

Por outro lado, o plano dos EUA nao representa nem de perto a
completa reestruturacao do sistema tributario mundial, defendida por
muitos ativistas. Isto porque apenas uma pequena fatia dos lucros
mundiais ficaria passivel de compartilhamento. Assim, a proposta nao
resolveria as desigualdades favoraveis aos paises ricos a custa das
nacdoes em desenvolvimento.

“Os recursos da receita tributaria [adicional] provavelmente
ficardo extremamente concentrados nos paises do norte”, disse
membro da Comissao Independente para a Reforma da Tributacao
Internacional das Empresas (ICRIT, na sigla em inglés). “"Queremos
as multinacionais pagarem sua parte justa, mas isso também precisa
ocorrer em todos os lugares, nao apenas nos EUA.”

Naturalmente, havera reclamagdes de “autoridades
descontentes” de outros paises a respeito de o grosso da arrecadacao
tributaria ir para os EUA e a Europa.

Além disso, Cobham, do Tax Justice Network, disse estar
preocupado com o numero muito pequeno de multinacionais incluidas
no plano americano. A proposta original da OCDE teria coberto cerca
de 2.300 empresas.

O plano americano nao diz respeito a mudancas nas regras
sobre como tributar as multinacionais. Diz respeito a tributacdo de
algumas poucas. Nao aborda a grande maioria das empresas
empenhada em transferir lucros. No entanto, uma ambiciosa aliquota
global minima poderia ser um grande avanco para eliminar os
incentivos fiscais.

Mudanca na Tributacao Global Ganha Urgéncia na Pandemia

A pandemia acelerou o debate internacional a respeito da
revisao dos impostos e pode dar um fim a 30 anos de guerra fiscal
global. Os gastos elevados dos governos para enfrentar a pandemia
com medidas sanitarias, compra de vacinas e estimulos a economia
ampliaram os gastos publicos.
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O Fundo Monetario Internacional (FMI) calcula em US$ 16
trilhdes as acgoes fiscais globais em resposta a pandemia até agora.
Em consequéncia, em toda parte do mundo, nao sé no Brasil,
segundo o editorial do maior jornal econdmico brasileiro (Valor,
13/04/2021), buscam-se fontes de recursos para cobrir os gastos
sem prazo para acabar.

Imposto de solidariedade, tributo sobre os servicos digitais,
taxar as multinacionais com angariacdo de mais lucro devido a
pandemia e a lista dos mais ricos da Forbes sao algumas das ideias
em circulacgao.

A derrota de Donald Trump nas ultimas eleicdes americanas
abriu caminho para o avanco nas negociacdes. Durante alguns anos a
Unido Europeia pressionou os Estados Unidos para analisar a taxagao
dos servigos digitais. Trump sempre se op0Os ao alegar as gigantes
americanas Amazon, Google e Facebook, entre outras, seriam
particularmente prejudicadas.

No Férum de Davos virtual, em janeiro de 2021, os europeus
voltaram a carga com a proposta compreendendo o pagamento de
impostos onde os consumidores residem (Pilar I) e a instituicdo de
um imposto minimo global para combater os paraisos fiscais (Pilar
IT).

A proposta encontrou terreno fértil na administracido de Joe
Biden. Ela avalia o projeto pode ajudar a financiar seu pacote de US$
2,3 trilhdes para a infraestrutura. Apresentou entdao uma proposta.
Ela estd sendo chamada de a grande “barganha” na imprensa
internacional.

Washington propde o imposto Unico global ser de 21%,
praticamente o dobro dos 11% a 12% sugeridos pelo FMI e acima
dos 12,5% aplicados pela Frangca. Um imposto minimo global nesse
patamar pode tornar mais aceitavel a intencao de Biden de elevar a
tributacdo da pessoa juridica dentro dos Estados Unidos. Trump
cortou esse imposto de 35% para 21% e o novo governo quer eleva-
lo para 28%.

Em troca, os Estados Unidos propdem as 100 maiores empresas
do mundo serem tributadas pelas vendas realizadas em paises onde
nao possuem sede. Muitas delas sao americanas. Desse modo, o fisco
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americano estaria abrindo mao de parte da receita. Por outro lado,
esperam os demais paises desistirem dos tributos digitais propostos
nos ultimos tempos.

Varios estudos projetam quanto as bigtechs ganham ao escapar
da tributacdo. A Receita Federal brasileira calcula elas pagarem 76%
a menos se comparadas as demais empresas. Participante do G-20
estima que pagam a metade.

O secretario-geral da OCDE calcula que a “tributacdo justa” das
multinacionais, incluindo as empresas digitais, pode aumentar a
receita do imposto de renda corporativo global em até US$ 100
bilhdes por ano, com aumento de cerca de 4% em relagdo ao valor
atual. Essa estimativa levava em consideracdo um imposto global
minimo menor face ao proposto por Biden. A OCDE também incluia
um grupo de mais de 2 mil multinacionais.

Outras sugestdes foram colocadas na mesa. O diretor do
Departamento de Assuntos Fiscais do FMI prop0s a criacdo de um
imposto de solidariedade. Seria um imposto temporario sobre os
lucros extraordinarios de empresas obtidos em 2020 e também seria
cobrado de grandes fortunas. Chile e México discutem a tributacao
dos mais ricos.

Se a perspectiva de uma grande mudanca nas regras globais de
tributacdo parece mais viavel, deve provavelmente levar mais tempo
do esperado. A Unidao Europeia contava com implementar as novas
regras até julho. No entanto, isso deve levar mais tempo porque
precisa passar pelo Congresso de diversos paises.

Apesar de ter assinado o comunicado do grupo dos emergentes
do Banco Mundial e FMI, o G-24, defendendo um acordo tributario
global inclusive sobre os ganhos digitais, e de estar avidamente
buscando receitas tributarias, o Brasil parece estranhamente distante
desse debate global. Alheias as grandes tendéncias, as autoridades
brasileiras parecem mais preocupadas em taxar livros e reduzir
impostos de armas e games...
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Debate sobre Plano Biden

Déficit PUblico: Quanto é Demasiado?

—
Cumulative stimulus packages
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The Economist

The Economist (6/2/21) pergunta e responde: “Public Debt:
How Much is too Much?”

A economia dos Estados Unidos se recuperara mais
rapidamente da pandemia se comparada a seus pares do mundo rico,
prevé o FMI. Ndo porque controlou a propagacao de doencas — ndao o
fez -, mas principalmente por causa de seu enorme estimulo
econbémico. Ele aumentou a renda familiar em mais de 6%, em 2020,
gquando a taxa de desemprego atingiu um pico préximo a 15%.

Antes de Joe Biden se tornar presidente, o Congresso ja havia
gasto US$ 4 trilhOes para combater a crise. Agora ele propoe US$ 1,9
trilhdo a mais para gastos emergenciais. Isso levaria o total a mais de
25% do PIB em 2019.

Os republicanos acham isso muito. Um grupo de senadores do
partido fez uma contraoferta de um plano de cerca de US$ 600
bilhdes.

O tamanho certo para a conta nao tem o melhor julgamento de
cima para baixo. Os Estados Unidos nao estdao em uma recessao
normal possivel de ser melhor resolvida por uma redugao calibrada
dos gastos do governo.
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Nenhuma quantidade de injecao reabrira totalmente
restaurantes, boates e escritérios, enquanto o virus continuar
prevalecendo - nem isso seria desejavel. O governo deve, em vez
disso, combater a crise de baixo para cima.

O Congresso deveria gastar tudo necessario com vacinas e com
a reposicao da renda dos trabalhadores. Eles estao sofrendo com a
crise. Eles perderam seus empregos sem culpa prépria.

Se suas rendas entrassem em colapso, eles reduziriam seus
gastos, espalhando a dor para o resto da economia. Estender um
generoso acréscimo aos beneficios do seguro-desemprego, além de
seu vencimento em marco, foi uma prioridade.

Ninguém deve se preocupar com o custo de fornecer o
considerado, na verdade, uma ajuda humanitaria em caso de
desastre. O prolongamento de grandes déficits, entretanto, traz um
risco.

De acordo com as projecdes oficiais, divulgadas em 1° de
fevereiro de 2021, sem mais estimulos, o PIB dos Estados Unidos
ficaria aguém de seu potencial em apenas 1,3% no final de 2021. Os
gastos propostos por Biden sao seis vezes maiores face ao déficit.

O efeito "multiplicador” dos gastos do governo na producao é
dificil de estimar, mas é pequeno, hoje, porque muitas familias estdo
economizando dinheiro de estimulo. No entanto, se as vacinas
permitirem a economia se reabrir totalmente, no segundo semestre
de 2021, os efeitos reprimidos do estimulo podem causar um
superaquecimento da economia, levando a uma explosdo da inflagao.

Uma inflagdo mais alta seria toleravel - e bem-vinda até certo
ponto. Mas isso significaria qualquer gasto adicional com déficit, por
exemplo, no Plano de Infraestrutura de Biden, alimentar ainda mais
sua propagacao. Melhor preservar o estimulo fiscal e evitar
generosidade desnecessaria.

Os democratas enviaram cheques no valor de US$ 1.400, para
a maioria dos individuos, somando-se aos US$ 600 recebidos
recentemente. As doacoes universais impedem as pessoas de cair nas
fendas dos programas burocraticos testados, mas US$ 2.000 é um
total arbitrario popularizado por Donald Trump.
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O Plano de Biden também inclui US$ 350 bilhdes para governos
estaduais e locais. No inicio da crise, esperava eles sofrerem um
colapso nas receitas fiscais. Na verdade, seus orcamentos se
sustentaram devido aos generosos beneficios de desemprego do
governo federal. Logo, uma explosao de gastos com bens
aumentaram suas receitas fiscais. Nenhum desses itens do projeto de
lei de Biden seria uma prioridade.

A politica fiscal certa seria flexivel, proporcionando gastos de
emergéncia, enquanto a pandemia persisti, € economizando um
impulso fiscal mais amplo para mais tarde, se necessario. Os
republicanos - e alguns democratas moderados - estdao certos em
argumentar: US$ 1,9 trilhdo é excessivo hoje.

O Sr. Biden pode estar disposto a cortar sua proposta. Uma
cifra de cerca de US$ 950 bilhdes permitiria seguro-desemprego, uma
quantidade menor de cheques universais abrangentes, o ataque de
Biden a pobreza infantil e gastos extras com vacinas.

Da mesma forma, os democratas tém razdo em temer “os
falcoes no Congresso poderem prejudicar a recuperagao se a crise
piorar”. Os republicanos deveriam se comprometer a apoiar mais
gastos caso isso acontecga.

Os democratas deveriam economizar suas oportunidades
limitadas para contornar a oposicao republicana no Senado. Um
acordo bipartidario agora aumentara as chances de a economia obter
a quantidade certa de apoio no momento certo.
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Critica ao Aumento da Carga Tributaria

A secretaria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, alertou: as
principais economias globais precisam injetar novo apoio fiscal
significativo para garantir uma recuperacao robusta da crise causada
pela pandemia de covid-19. “O trabalho ainda nao esta concluido,
considerando a elevada incerteza e o risco de cicatrizes
permanentes”, afirmou em encontro virtual do Banco Mundial e do
FMI.

Para financiar gastos fiscais ambiciosos o suficiente para
garantir uma recuperacgao inclusiva, Yellen tem destacado a proposta
do presidente Biden de um imposto minimo global sobre as grandes
multinacionais. A secretaria do Tesouro defende o fim da guerra fiscal
global e uma reparticdo justa dos impostos cobrados das empresas.
Isso elevaria a arrecadacao e daria aos governos mais espago para
medidas fiscais de apoio a economia.

Edward Luce (Financial Times, 09/04/2021) escreveu artigo
com critica contra o aumento da carga tributaria. Como é contumaz,
na antecipacdo de imaginaveis problemas futuros, apela para o medo
da inflacdo. Gera a eutanasia dos rentistas e a perda real do poder
aquisitivo de todos consumidores.

A Ultima vez na qual o déficit publico dos EUA, como percentual
do Produto Interno Bruto (PIB), permaneceu acima de 10% por mais
de um ano foi durante a Segunda Guerra Mundial. Joe Biden era um
bebé. Poucos tinham ouvido falar de Harry Truman.

Agora, quando Biden estd proximo de completar seus 100
primeiros dias como presidente, o tamanho de sua arriscada cartada
comeca a ficar claro. Como parcela da economia dos EUA, a expansao
fiscal de Biden é muitas vezes maior se comparada aos gastos de
Lyndon Johnson em “armas e manteiga”. Este estimulo prenunciou a
mais recente Era de Inflacdo Alta do pais.

[O cronista omite os choques inflacionarios devido ao aumento
das cotacoes do petrdleo pela OPEP. O primeiro choque do petroleo
ocorreu em 1973, quando os paises do Oriente Médio consideraram o
petréleo como um bem ndo-renovavel e, por isso, acabaria em algum
dia. Os produtores entdao diminuiram a producao, elevando o preco do
barril de US$ 2,90 para US$ 11,65 em apenas trés meses.]
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Ninguém consegue ter certeza se os quase US$ 5 trilhdes de
Biden em novos gastos resultarao em uma disparada da inflacao.
Lawrence Summers, ex-secretario do Tesouro dos EUA, calcula o risco
de inflacdo em cerca de 33%. Ele atribui a mesma probabilidade a
perspectiva de os EUA continuarem a gozar de um crescimento nao
inflacionario.

Independentemente do mérito das estimativas, as expectativas
de inflagdo provocaram uma “inclinacao da curva”, tornando-a mais
empinada no mercado de titulos de divida publica em longo prazo dos
EUA. Os especuladores estariam se prevenindo contra possivel
eutanasia dos rentistas.

Mas nem mercados de titulos de renda fixa nem a maioria dos
economistas previram a Era da Inflacao iniciada, no fim dos anos 60,
tampouco a “Grande Moderagao”. Esta substituiu aquela nos anos 80,
inicio da Era Neoliberal de abertura externa e globalizagdo econdémica.

Ndo ha duvida de Biden estar assumindo um risco. Estd em
guestdao a composicao de sua aposta.

Biden apostou a maioria de suas fichas fiscais no Plano de
Socorro Americano, de US$ 1,9 trilhdao, aprovado em margo de 2021.
Foi um pacote de estimulo para uma economia sem precisar muito
mais de demanda agregada. Veio se somar a mais de US$ 3 trilhdes
de estimulos aprovados em 2020.

[The Economist desconsidera o carater humanitario das
medidas. A economia pode ndo necessitar de demanda agregada,
mas a sociedade pode necessitar de amparo dos mais pobres,
excluidos da economia de mercado. Esta ndo pode se desincrustar
daquela.]

Comparativamente, seu Plano de Empregos Americano, mais
conhecido como o Pacote de Infraestrutura, proposto por ele na
primeira semana de abril de 2021, é pequeno. O gasto - cuja metade
pouco tem a ver com infraestrutura — sera executado ao longo de oito
anos.

Isso significa acrescentar menos de US$ 300 bilhdes ao ano em
investimentos federais. Considerando o Plano “Reconstruir Melhor”
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como o cerne da campanha eleitoral de Biden, o resultado final é
surpreendentemente modesto.

Isso leva a esdruxula situacdao quando, tanto o centrista
Summers, quanto o socialista Bernie Sanders, ambos estao dizendo
quase a mesma coisa. Sanders acha o pacote de infraestrutura de
Biden pequeno demais. Summers acha o estimulo ser grande demais.
Ambos podem estar com a razao ao mesmo tempo!

Vale destacar: os gastos em investimentos sao menos
inflaciondrios se comparados aos estimulos. Eles, em principio,
aumentam o crescimento da produtividade de longo prazo.

Qual é o risco politico? O raciocinio de Biden foi o de ser melhor
tornar o primeiro pacote fiscal o maior possivel, porque ele poderia
ndo ter uma segunda oportunidade politica apds os 100 dias iniciais
de governo. Isso pode se demonstrar verdadeiro.

Ainda ndo se sabe qual sera o preco politico, em dotacdes
orcamentdrias, cobrado até pelos democratas moderados. Todos
congressistas vao pedir algo para apoiar seu Projeto de
Infraestrutura.

O acordo pode fracassar diante do aumento proposto nos
impostos sobre as empresas. Pode se inviabilizar também devido as
exigéncias de serem restabelecidas as restituicbes tributarias
estaduais do imposto de renda a contribuintes ricos em Estados
democratas como Nova York. Donald Trump eliminou a maioria delas
em 2017.

Mesmo sem o0s aumentos de impostos, os republicanos
provavelmente vao se opor em bloco ao Plano. Ele inclui US$ 80
bilhdes em financiamento adicional ao Amtrak, o sistema ferroviario
americano. Os conservadores o criticam como fosse um meio de
transporte socialista!

Para dar uma ideia de sua magnitude, essa soma é
aproximadamente 33% maior se comparado ao orcamento anual de
defesa do Reino Unido.

Mas o novo pacote ajudara a corrigir décadas de
subinvestimento em estradas, pontes, banda larga e habitacdao para
familias de baixa renda americanas. O esperado pacote de “economia
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humanitaria”, a ser divulgada em breve, também tornara a educacao
e o treinamento de trabalhadores mais acessivel financeiramente e
alinhara os direitos americanos de licenca-maternidade e paternidade
com os de outros paises ricos.

Tudo isso é terrivelmente necessario. Mas nada disso
necessariamente ocorrera.

O risco é Biden estar superestimando os tempos. A pandemia,
sem duvida, mudou o clima politico nos EUA. Contribuiu para derrotar
Trump. Mas a covid-19 serd o prenuncio daquilo denominado por
muitos observadores “a morte do neoliberalismo”? Resta conferir.

Se Biden pecar por excesso e o Federal Reserve (Fed, o BC dos
EUA) for obrigado a usar o freio para controlar a inflagao ou se os
novos gastos levarem a uma série de projetos do tipo elefante branco
(caros, problematicos e inuteis), abalando a confiangca no governo, os
republicanos vao se aproveitar do lado negativo. Nesse caso, a Nova
Era de Biden pode se transformar em um breve lampejo de um unico
mandato.

Sua aposta é nobre e pode render frutos. Mas nao deixa de ser
uma aposta.

Em novo artigo (Financial Times, 16/04/21), este a respeito do
Plano de Reforma Tributaria global, Edward Luce diz: “um trilhdo
aqui, um trilhdo ali e logo estd se falando de dinheiro grosso. Se o
IRS [a receita federal dos EUA] arrecadasse tudo Ilhe devido, segundo
a atual legislacdo, o US$ 1 trilhdo perdido anualmente daria para
financiar quatro vezes o projeto de infraestrutura de Joe Biden".

A maior parte dessa evasdo fiscal é praticada pelo 1% dos
contribuintes mais ricos dos Estados Unidos. Este grupo mais reclama
das aliguotas oficiais do imposto de renda. Na pratica, os ricos pagam
bem menos do dito por eles e/ou seus representantes na midia.

Assim, em vez de elevar as aliquotas do IR, a prioridade de
Biden deveria ser fazer cumprir as aliquotas herdadas. A evasao
anual de US$ 1 trilhdo, estimada pelo diretor do IRS, em depoimento
ao Senado, nao inclui as deducdes e as brechas causadoras de o
cddigo tributario dos EUA ser tdo vergonhosamente poroso.
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No ano passado, por exemplo, 55 das maiores empresas dos
EUA, inclusive a Nike e a FedEx, ndo pagaram nada de impostos de
renda. Isto apesar de terem lucrado, coletivamente, cerca de US$ 40
bilhdes.

A aliguota oficial de imposto de renda da pessoa juridica nos
EUA é de 21%. Biden quer a elevar para 28%. No entanto, a aliquota
oficial ndo é a questao-chave. A aliquota efetivamente paga nos EUA
é de apenas 11,2%, inferior a da Irlanda.

A Cédmara de Comércio e a Business Round Table (entidades
empresariais dos EUA) reclamam o imposto sobre as empresas no
pais estar acima da média ocidental. Na pratica, acaba sendo préximo
da menor aliquota. A arrecadacdo de imposto de renda nos EUA
corresponde a 1% do PIB, abaixo da média de 3,1% dos paises da
Organizacéo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Toda essa elisGo fiscal é totalmente legal. Biden pretende
reverter parte da assim chamada corrosdao da base tributavel por
meio da adocdo de um imposto minimo global para as empresas.
Mas, na auséncia de um IRS mais eficiente, tudo obtido sera sé uma
mudanca da aliquota oficial.

O sucateamento do IRS é uma das histérias mais subestimadas
dos ultimos dez anos de governo americano. Desde 2011, A receita
federal perdeu quase 20% de seu orgamento em termos reais, mas,
em termos de parcela do PIB, foi quase um terco de seus recursos.
Muitos dos 17.400 auditores perdidos pela agéncia eram seus mais
experientes funcionarios nessa area.

Isso criou uma situacdo perversa, na qual o érgao mantém no
momento, estatisticamente, a mesma probabilidade de auditar
americanos com uma renda mediana anual de US$ 20 mil em vez de
auditar o grupo do 1% mais rico do pais. A auditoria dos mais pobres
é normalmente automatizada.

Em contraposicdo, é necessario tempo e know-how para
detectar a subnotificacdo ou a escancarada evasao fiscal de pessoas
ricas, cuja renda provém, principalmente, de investimentos.

Em 2011, quase toda e qualquer grande empresa dos EUA era
auditada todos os anos, como praxe. Essa proporgado caiu para menos
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de 50%. As grandes empresas americanas usufruiram de uma Era de
Ouro de elisao fiscal. Isto também ocorreu com pessoas fisicas donas
de grandes fortunas. Isso pode agora estar chegando ao fim.

No “esqueleto de orcamento” federal [pouco detalhado], a Casa
Branca prop6s aumentar o orcamento do IRS em pouco mais de 10%,
para US$ 13,2 bilhdes. Isso ja contribuiria bastante para fortalecer
um o6rgao muito desmoralizado.

Os americanos mais ricos temeriam mais a possibilidade de
serem auditados. A auditoria intermindvel do histérico de
pagamentos de impostos do ex-presidente Donald Trump poderia de
fato ser concluida...

Mas a proposta da Casa Branca é um aumento
surpreendentemente modesto, em vista do proveito a ser tirado pelo
governo Biden. Cada ddlar colocado no IRS poderé obter nada menos
de US$ 10 em troca, de acordo com uma estimativa muito confiavel.

Além disso, cada ddlar obtido com uma fiscalizacdo mais rigida
do pagamento de impostos significaria um délar menos de pressao
para elevar a aliquota oficial. Mesmo se um IRS revigorado pudesse
fechar apenas 20% desse rombo, isso permitira custear quase
integralmente os US$ 2,3 trilhdes do projeto de gastos com
infraestrutura de Biden.

Dotar o IRS dos devidos recursos é o equivalente politico a
pegar o mais facilmente acessivel. Pesquisas indicam a inequivoca
maioria dos americanos, inclusive republicanos, pagar seus impostos
com satisfacgao.

Irrita sim aos contribuintes a ideia de outros ndo estarem
pagando seu justo quinhdo. Qualquer pessoa, caso tenha viajado de
carro pelos Estados Unidos, jé viu jardins de bairros de classe média
com animais de criacdo pastando, para receber um beneficio fiscal
voltado para agricultores de verdade.

Eles sabem a complexidade fiscal ser amiga de quem pode se
dar ao luxo de pagar advogados e contadores. “"Com 4 milhdes de
palavras, o cddigo fiscal dos EUA é quatro vezes mais longo se
comparado a série de livros de Harry Potter escritos por J.K. Rowling
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- e oferece um espago muito maior para a pratica de feiticaria. Agora,
esse pessoal esta sob cerco”.
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Pacote de Biden: Experimento de Risco Inflacionario?

Martin Wolf (Financial Times, 24/02/2021) pergunta: quanto
estimulo fiscal é demais? O debate sobre essa questdo entre os
economistas, inclusive apoiadores dos objetivos do governo do
presidente dos Estados Unidos, Joe Biden, tornou-se acirrado.

Isso nao é ruim: a politica deve ser discutida. Nesta crise, como
durante a crise financeira de 2008, é preciso avaliar tanto os riscos
de fazer muito pouco quanto os de fazer demasiado.

Mas uma coisa é certa: o fato de o estimulo oferecido em 2009
ter sido pequeno demais nao significa dever disponibilizar muito mais
além daquilo correto hoje. A politica deve ser julgada por sua
adequacdo as circunstancias vigentes, ao mesmo tempo enquanto se
reconhecem as incertezas e o equilibrio de riscos.

Wolf diz ndo ter nenhuma objecao, em principio, a gastos fiscais
enormes. De fato, em janeiro de 2009, defendeu a proposta de os
EUA incorrer em um déficit fiscal de 10% do Produto Interno Bruto
(PIB) até quando os estragos nos balancos patrimoniais do setor
privado fossem sanados.

Pouco depois, argumentou: tinhamos de aprender com o Japao
se quiséssemos entender os perigos enfrentados pelas economias
ocidentais naquele momento. Também admitiu, desde o comeco, uma
pandemia ser uma emergéncia muito parecida com uma guerra. A
politica precisava realmente entrar em clima de guerra.

N3o obstante, é vital diferenciar uma pandemia de uma crise
financeira ou de uma guerra em certas coisas. Ao contrario de uma
crise financeira, a covid-19 ndo criard necessariamente um excesso
de dividas incobraveis, no setor privado, capaz de suprimir a
demanda indefinidamente. Em vez disso, os balangos patrimoniais
das pessoas a ganharem bem e gastarem pouco, na verdade,
melhoraram.

Além disso, ao contrario de uma guerra, a pandemia n&do
destroi capital fisico. Existe uma boa probabilidade, portanto, de as
economias terem uma recuperagao realmente forte logo quando o
medo da doenga diminua.
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Nesse caso, a parte dominante da resposta planejada de
politica fiscal deve visar nao tanto o auxilio em curto prazo, mas sim
a “reconstruir melhor”. Sua meta deveria ser a promogdo de um
aumento sustentado do investimento publico e privado.

Este é o contexto onde o debate sobre o pacote fiscal de US$
1,9 trilhdo do governo Biden precisa ser entendido. Ndo é um debate
filoséfico, mas sim sobre o tamanho, o momento e a natureza do
pacote.

O protagonista tem sido Larry Summers, ex-secretario do
Tesouro dos EUA e principal consultor econbmico do ex-presidente
Barack Obama, apoiado por Olivier Blanchard, ex-economista-chefe
do Fundo Monetario Internacional (FMI). Ambos sdo keynesianos e
defensores do governo Biden.

Summers até desenvolveu a Teoria da Estagnacao Secular. Ela
justifica a dependéncia com relagao a politica fiscal.

Summers questionou a sensatez do pacote, em artigo no
Washington Post. Ele argumentou: um estimulo equivalente a 13%
do PIB, isto &, os US$ 900 bilhdes ja aprovados mais o US$ 1,9
trilhdo, seria “muito grande, em especial em uma economia com
condicoes financeiras extraordinariamente frouxas, previsdoes de um
crescimento razoavelmente rapido, necessidades de gastos publicos
ainda nao atendidas e um grande excesso de poupanca privada. Os
déficits orcamentarios em 2021 com relagdao aos planos propostos
vao se aproximar rapidamente dos niveis recordes da 23. Guerra
Mundial como uma fatia da economia”.

Esta € sem duvida uma preocupacao razoavel. O crescimento
do estoque monetario ampliado é extraordinario.

O FMI prevé para 2021 uma diferenca apenas modesta entre o
PIB real e o PIB potencial dos EUA. E bem possivel a expansdo
monetaria e fiscal, nessa escala, provocar um superaquecimento da
economia dos EUA. Diante disso, nao vemos um ressurgimento
significativo nas expectativas de inflacdo, enquanto o excesso de
capacidade produtiva ociosa deve perdurar na economia mundial
como um todo.
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Alguns analistas parecem considerar inconcebivel uma grande
alta da inflagao, porque isso ndo acontece ja faz muito tempo. Este é
um argumento ruim. Em outros tempos, muitos pensavam uma crise
financeira mundial ser inconcebivel porque nao acontecia ha muito.
Nos anos 1960, da mesma forma, muitos achavam o surto
inflacionario dos anos 1970 ser inconcebivel.

[Argumentar apelando para o passado é tao ruim quanto a
antecipacao de problemas de um futuro incerto levar a inacdo. Uma
postura reativa frente a problemas a acontecer logo é mais sabio.

Os analistas tém perspectivas diversas sobre 0s riscos, por isso
alguns conseguem ver perigos desconsiderados por outros. Uma
equipe formada com multiplas inteligéncias podera identificar as
principais causas (e também as secundarias) para os efeitos como
uma crise surgida como ameaga concreta.

Em meio a crise ndao hd muito tempo para pensar e debater
vagarosamente. E necessario agir de forma rapida e precisa,
eliminando qualquer foco de problema. Para isso é indicado ter um
Plano de Contingéncia, preparando respostas para algumas

perguntas-chave:
Qual acao deve ser feita para solucionar eventual problema?

Quais pessoas ou grupos devem estar envolvidos nessa
solugao?

Quando deve-se agir para solucionar a situagao indesejada?
Qual serd o tempo médio gasto para fazer isso?

Quais recursos — financeiros e materiais — serao
demandados?]

Hoje muitos parecem acreditar em a reducao do desemprego
nao aumentar a inflagao. Mas, em algum ponto futuro [qual?], o
excesso de demanda certamente aumentara os precos e os salarios.

Nesse momento, as expectativas de inflagdo comecarao a se
deslocar para uma alta de forma permanente. Os anos 1970 e 1980
nos ensinaram: voltar a derruba-las é muito custoso, ndo apenas
para a economia, mas para a credibilidade do governo.



95

Essas preocupagdes nao devem ser vistas como um argumento
contra qualquer pacote fiscal adicional dos EUA. Mas se Biden
pudesse ignorar o momento politico, faria mais sentido optar por um
pacote de auxilio menor agora - e propor um enorme programa de
investimento de médio prazo mais tarde. Nesse interim, ele poderia
observar como se daria a recuperacao, antes de propor outro
programa de auxilio de curto prazo.

Mas a visao do governo é claramente a de ele ter uma “janela
de oportunidade” para mudar a vida das pessoas e, portanto, deve
“agir grande” agora, e nao mais tarde. Também estd claro: ele
acredita o equilibrio de riscos tender muito mais para o lado de fazer
muito pouco em vez de para o de fazer demais. E preciso ter
esperanca de a avaliacao feita ao promover este enorme pacote se
mostrar correta.

[Ora, a verba sera gasta em um horizonte de dez anos, logo,
caso se aproxime do pleno emprego e da ameaca inflacionaria, a
politica econdmica monetario-fiscal em curto prazo para controle da
demanda agregada existe justamente para evitar isso.

O debate publico necessita superar o posicionamento
dominante de “regras”, desde a natimorta Era do Monetarismo, no
inicio dos anos 80’s, em favor das “agdes discricionarias” por uma
equipe econ6mica atenta as mudancgas conjunturais. Seu arbitrio, ao
longo do tempo futuro, é a medida cautelar capaz de proteger ao agir
de modo antecipado, buscando prevenir algum problema a vista - e
nao apenas imaginado.]

Um grande pacote de estimulo sera ainda mais importante para
a Zona do Euro, onde o impacto econémico da covid-19 sobre o PIB
foi pior se comparado ao dos Estados Unidos. A recuperacao parece
estar bem mais fraca.

Isto também ndo é um argumento contra deslocar o balango do
estimulo da politica monetaria para a politica fiscal. Essa mudanca é
desejavel, se considerarmos uma politica de persistente
afrouxamento monetario promover uma tomada de riscos excessiva
nas finangas.
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O pacote de US$ 1,9 trilhdo serd um experimento arriscado.
Pode nao ser ruim se terminar por ser um pouco menor face ao
proposto hoje.

Um ponto é certo: o sucesso do pacote é de imensa
importancia. Provar um governo ativo ter possibilidade de oferecer
coisas boas a populacao é essencial para a saude da democracia
americana. Martin Wolf reza para a aposta do governo Biden ter
sucesso.
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Fatores Inflacionistas no Plano Biden

Em contraponto, Tony Volpon é estrategista-chefe da WHG.
Tipico economista-chefe de O Mercado, ele se imagina ser um “liberal
cldssico norte-americano”, mas é um neoliberal economicista.
Leiamos (Valor, 4/3/21) sua opiniao conservadora abaixo. Preocupa-
se apenas em defender O Mercado desincrustado — e nao com o
desemprego massivo!

“O dia 25 de fevereiro foi o dia quando a costa do camelo
guebrou. Desde a divulgacao, no fim de outubro, de vacinas com
eficadcia comprovada, seguida da vitoria dos senadores democratas
nas eleicoes da Gedrgia ter dado ao partido uma maioria (apertada,
mas maioria) no Senado, as taxas de juros nominais de longo prazo
tém subido de forma consistente. [Venera a onisciéncia do endeusado
O Mercado.]

Esse movimento ganhou mais “razdao de ser” com a sinalizacao
de o novo governo Biden ter decidido esquecer rapidamente qualquer
tentativa de negociar um pacote fiscal mais modesto com parcela do
Partido Republicano. Preferiu, nas palavras da nova secretaria do
Tesouro, Janet Yellen, “fazer feito gente grande” (“go big”), e gastar
US$ 1,9 trilhdo, quase tudo em transferéncias fiscais.

Com a alta do rendimento, hoje, as taxas de dez anos estao
iguais ao rendimento de dividendos da bolsa americana. [Oh!] Essa
vantagem deve comecar a levar a realocacdo da renda variavel para
a renda fixa, amortecendo a corregao dos precos das Treasuries.

[A inversdo da curva de juros ocorre quando as taxas de juros
de longo prazo ficam menores se comparadas as taxas de juros de
curto prazo. A curva de juros se inverte gracas ao comportamento
distinto entre os vencimentos mais curtos, refletindo decisdes de
politica monetaria, enquanto os longos respondem as alteracdes nas
expectativas de inflacdo e no prémio de risco, inclusive para o
abandono da liquidez.

Se eleva a demanda por titulos longos - e, em consequéncia,
seus valores de mercado -, caem o0s juros a serem recebidos até o
vencimento. A relagdes entre os pregos de titulos no mercado
secundario e a taxa de juros em rendimento prefixado é: PT = RF /

i].
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A taxa de dez anos chegou a operar no patamar de 0,50%, em
julho do ano passado, mas fechou 2021 em 0,92%. Mas até este
ponto esse movimento nas taxas nominais era sobre a expectativa de
inflacdo, com a taxa de juros reais (extraida do mercado de “TIPS”, o
equivalente as nossas NTN-Bs) caindo.

Tal cenario, como apontado por varios relatorios, era de fato
positivo para os mercados de risco. A histéria mostra um dos
melhores ambientes para os mercados acionarios € onde ha uma
inflagdo “alta” (mas nao muito alta), decorrente de forte crescimento
do PIB nominal, mas com taxas de juros reais baixas — usadas para
descontar fluxos de caixa futuros.

Assim, como a politica econbmica americana sob o duplo
comando de Yellen e Jay Powell no Fed tem explicitamente como
meta a volta o mais rapido possivel do pleno emprego, essa
“reflagao” era bem-vinda.

Muito da confianca de O Mercado de a alta de juros permanecer
como algo benigno (e até positivo) para os mercados de risco, reside
na nova sistematica da politica monetaria anunciada pelo Fed. Depois
de ter operado um sistema “classico” de metas de inflacdo, desde a
época do Ben Bernanke, subindo as taxas de juros de forma
preventiva quando as projecoes de inflagao chegam ao redor da
meta, o Fed hoje opera um sistema de inflacdo "média” ao redor.
Isso implica em permitir a inflacdo ficar acima da meta por um
periodo, caso ela tenha antes ficado abaixo da meta, como foi o caso
nos ultimos anos.

N3ao ha uma definicdo formal sobre como esse sistema
funcionaria na pratica. Isto € um problema geral para qualquer
politica mais complexa e condicional. Mas o Fed tem deixado claro,
neste momento, a intencao nao ser fazer nada até a inflacdo (e ndo
somente sua projecao) chegar acima de 2%.

Essa aparente ancoragem da taxa de juros de curto prazo, bem
mais forte da existente em 2013, quando ocorreu o famoso “taper
tantrum” com Bernanke, combinado com a nova rodada de QE, pela
qual o Fed compra ao redor de US$ 120 bilhdes por més, era a base
do otimismo. Ele deveria ndao sé6 moderar as altas nas taxas mais
longas, como garantir o mix “favoravel” na quebra entre taxas reais e
a taxa implicita de inflacdo. [Vixe!]
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Mas a partir do dia 10 de fevereiro de 2021, o mix comegou a
mudar para pior. A taxa real de dez anos, ao redor de -1,06%,
comeca a subir, com a inflagdo implicita comecando até a cair na
margem logo depois.

E dificil atribuir alguma novidade de fundamento para essa
virada. Os fatores “inflacionistas” (vacina, expansao fiscal, postura
“dovish” do Fed) nao mudaram, mas sua intensidade tem aumentado.

Houve varios dados econ6micos vindo bem acima do esperado.
Os mercados de commodities, ligados a atividade econOmica,
acelerardao suas altas. As projecoes de crescimento parecem subir,
continuamente. Hoje, encontramos projecdoes de crescimento para
este ano nos EUA chegando perto de dois digitos.

Outro fator parece ter mudado a natureza do debate. Foi a
intervencao de Larry Summers, democrata e ex-secretario do Tesouro
de Obama, em artigo no Washington Post, publicado no dia 4 de
fevereiro.

[Lawrence H. Summers (1954-....) foi secretario do Tesouro dos
Estados Unidos da América no ultimo ano e meio da presidéncia de
Bill Clinton. Antes disso, havia sido vice-secretario do Tesouro sob a
gestdo de Robert Rubin. Sobrinho de dois ganhadores do Prémio
Nobel (Paul Samuelson e Kenneth Arrow), estudou no Instituto de
Tecnologia de Massachusetts (MIT) e em Harvard. Apds sair do
governo Clinton tornou-se presidente da Universidade Harvard. Ele
nao apoia a regulacdo do setor bancario e adota a Teoria da
Estagnacao Secular.

Summers é venerado e sempre citado como “argumento de
autoridade”, tanto por economistas-chefe, quanto por académicos
keynesianos.]

Summers aponta o gasto fiscal, perseguido por Biden, seria 5
vezes maior se comparado ao déficit de renda causado pela recessao.
Esse gasto, nas palavras de Summers, “pode gerar pressoes
inflacionarias ainda nao vistas nesta geracdo”.

Suas preocupacoes foram repetidas por Olivier Blanchard, ex-
economista-chefe do FMI. Como Summers, tem advogado de forma
consistente em prol de mais gasto fiscal durante a crise.
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Dois economistas keynesianos de renome terem apontado
riscos de sobreaquecimento da economia americano é notavel. As
reacoes do time de Biden nao foram das melhores.

Yellen disse a inflagdo “é um risco”, mas fazer pouco na
perseguicao do pleno emprego era um risco maior. Se a inflacao subir,
o Fed “sabe como lidar com esse problema” na hora certa. Depois,
diante do Congresso, Powell, respondendo a uma pergunta, disse a
alta das taxas de juros ser algo positivo, sinal de otimismo com a
economia americana.

Assim chegamos ao dia 25 de fevereiro de 2021. O que
diferenciou este dia foi a alta das taxas de juros mais curtas.
Enquanto a pressao estava concentrada na parte longa, a taxa de
juros real de cinco anos permanecia estavel ao redor de -1,8%. Mas,
depois de um péssimo leildo de bonus de sete anos, as taxas de cinco
anos sobem no dia para -1,2%. [Oh!]

Na visdao de Volpon, talvez o fato mais importante do dia 25 nao
tenha sido o pequeno, mas bastante comentado, “flash crash” no
horario do almoco. Levou a taxa de dez anos a operar acima de 1,6%
por alguns segundos.

O digno de impacto sim foi o fracasso do leilao de sete anos.
Ele demonstrou, ainda se Powell achar a alta das taxas de juros ser
algo positivo, elas implicam perdas, e perdas pesadas, para
investidores na renda fixa ja amargando “carry” negativo em suas
posicoes.

Tudo bem para o Fed comprar US$ 120 bilhdes por més e
perder dinheiro, seu “acionista” na Casa Branca quer isso mesmo.
Mas isso nao é verdade para o resto dos investidores. [Xiii, Volpon
deve ter perdido granal!]

Infelizmente para esses investidores, ndao havera
provavelmente nenhum grande alivio vindo de Washington. Os
democratas vao passar seu programa fiscal, hoje visto como uma
oportunidade politica Unica. E o Fed deve continuar a defender sua
postura, descontando qualquer pressao inflacionaria como sendo
“temporaria”.
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Como Volpon alertou em sua tribuna garantida no jornal
neoliberal (ver “Erro de Diagnéstico”, Valor, 11/1/2121), os riscos
inflacionarios em nivel global estavam sendo mal dimensionados.
Agora, finalmente, nem tanto. Com a alta do rendimento, hoje as
taxas de dez anos estao iguais ao rendimento de dividendos da bolsa
americana.

Essa vantagem deve comecar a levar a realocacdao da renda
variavel para a renda fixa, amortecendo a correcdo dos precos das
Treasuries. Assim a “batalha final” entre os otimistas e pessimistas
com a inflacdo ficara para depois da passagem e execucao do pacote
fiscal de Biden e a abertura efetiva da economia com a ampla
vacinacao da populagao.”

[Viu? Importa para o porta-voz da casta dos mercadistas-
financistas sé a preocupacao com a inflagdo — leia-se “eutanasia dos
rentistas”... Desemprego? Isto é coisa para preocupagao so de
keynesianos, exceto Larry Summers e Olivier Blanchard, afinal, eles
sao novos-keynesianos - e ndo pods-keynesianos adeptos da MMT...

O]
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Martin Wolf entrevista Larry Summers

Finalmente, Martin Wolf (Financial Times, 13/04/2021) troca
ideias com Larry Summers. Ele &€ um importante economista,
nomeado pelo Partido Democrata para cargos notaveis em gestdes
anteriores. Mas vem criticando a escala e o rumo das politicas fiscais
do governo Biden. Estara magoado por ndo ter sido nomeado desta
vez?

A economia mundial encontra dificuldades para escapar do
impacto econOmico da covid-19. Durante o pior momento desta
pandemia, os paises de alta renda concederam auxilios fiscais e
monetarios em escalas antes vistas apenas nas guerras mundiais.

Agora, os EUA, depois da eleicdo de Joe Biden, estao propondo
ir além do dobro de auxilios ja considerados generosos. O governo
dos EUA esta fazendo é algo bem pensado ou arriscado demais?

Para seus proponentes, a ideia de pensar “grande” visa, entre
outros objetivos, retificar os erros, na opinido deles, do governo
Obama em 2009. Querem isso ser visto como um momento politico
transformador. Mas Lawrence (Larry) Summers, de Harvard, tem
criticado a abordagem como a “menos responsavel” em 40 anos.

Summers é um influente economista da centro-esquerda
americana. Foi economista-chefe do Banco Mundial, secretario do
Tesouro dos EUA no governo Bill Clinton e chefe do Conselho
Econ6mico Nacional do governo Barack Obama. Ele nunca refutou
uma polémica, como pensador e como autoridade econOmica. Em
2013, recolocou no debate macroecondmico a ideia da “estagnacéo
secular”, usada por Alvin Hansen, um keynesiano, nos anos 30.

Summers usou o termo para explicar a combinacdo de um
longo periodo de politica monetaria expansionista, ou ultra
expansionista, com baixa demanda e crescimento fraco. Ele, entao,
se tornou o principal economista argumentando a favor de se
depender menos da politica monetaria e mais de uma politica fiscal
ativa.

A Teoria de Estagnacao Secular perdeu forca quando Keynes
destacou a tendéncia as crises econdmico-financeiras serem ciclicas e
passiveis de serem moderadas com politica monetaria e fiscal.
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Segundo os economistas keynesianos, a tendéncia a estagnacdo é
uma das caracteristicas inerentes ao capitalismo e, para combater
essa tendéncia, o Estado deve intervir na economia, controlando a
taxa de juros e incentivando novos investimentos para estimular o
crescimento da producao nacional. No entanto, o professor Alvin
Hansen da Universidade Harvard, em 1938, reapresentou a ideia de
“estagnacao secular”.

Segundo a Teoria de Estagnacao Secular, também
reapresentada por Summers, apds a crise de 2008, a economia de
alta renda esta caracterizada por investimentos baixos, taxas de juros
nominais e reais baixas, bolhas de crédito para consumo dos 90%
“pobres” e dividas ingovernaveis no longo prazo. Esses fenbmenos
ndao seriam temporarios por conta do excesso permanente na
poupanca, feita pelos 10% “ricos”, em relagcdo ao investimento
produtivo.

Em conversa com Martin Wolf, comentarista-chefe de economia
do “Financial Times”, Summers explica por que a nova abordagem,
adotada pelo Plano Biden, pode dar, desastrosamente, errado. Ele
concorda haver fortes argumentos em favor de uma abordagem mais
agressiva na politica fiscal. Mas as politicas ainda precisam se basear
na realidade e em prioridades econdmicas, as anunciadas ndo estdo.
Ele teme essa politica fiscal levar a um grande superaquecimento € a
um desperdicio de recursos.

Se Summers estiver errado, ndao ha grande problema. Se ele
estiver certo, as esperancas de os EUA terem uma Presidéncia
transformadora provavelmente terminardo em catastrofe econ6mica e
decepcao politica. Trata-se de uma discussao de imensa importancia.

Martin Wolf: Vamos comecar com a atual situacéao
macroeconOmica e, em especial, com o legado da covid-19 e a
chegada de Biden. O governo dele ja aprovou novos imensos
estimulos fiscais, de US$ 1,9 trilhdo, e fala de um pacote de
investimentos de longo prazo de mais de US$ 2 trilhdes. Somados,
isso representa cerca de 25% do PIB. Vocé tem sido critico dessas
politicas. Vocé pode explicar suas criticas?

Larry Summers: Vou dar mais foco ao caminho das politicas
americanas, sem falar a respeito de quem seria a responsabilidade
por esse caminho. Acho, em aspectos importantes, a
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responsabilidade ser dos republicanos e dos mais na extrema
esquerda do Partido Democrata.

No inicio do ano, as projecdes prevalecentes mostravam a covid
reduziria a renda das familias americanas de US$ 20 bilhdes a US$
30 bilhdes por més, com essa quantia caindo ao longo do ano.
Portanto, seria um buraco de US$ 250 bilhdes a US$ 300 bilhoes na
renda no ano todo. Entao, eu olho para esse buraco e, depois, olho
para os US$ 900 bilhdes de estimulo no pacote de dezembro, o US$
1,9 trilhdo no pacote recém-aprovado e os US$ 2 trilhdes em
poupanca excedente. Ela provavelmente também sera gasta em
algum momento. Olho para o Fed com o pé no acelerador, pisando
mais forte como jamais pisou.

Olho para debates sérios sobre mais trilhdes de ddélares em
estimulos fiscais, junto com a explicacdo de esse novo pacote nao ser
um alivio temporario para a covid, mas um precursor de grandes
transformacdes na politica social. Assim, ao menos parte dele, serd
mantido indefinidamente.

Entdo, eu vejo que aquele buraco esta diminuindo. Depois, vejo
outras despesas facilmente se somariam aos varios trilhdes e vejo um
risco substancial de “a agua exceder, e muito, o tamanho da
banheira”.

Isso poderia se manifestar, como ocorreu durante a Guerra do
Vietnd, um periodo bem menor de excessos, na forma de alta da
inflagdo e aumento gradual nas expectativas inflacionarias.

Isso poderia, como ocorreu com frequéncia, se manifestar no
Fed sentindo a necessidade de um aperto inesperado nas taxas de
juros, com subsequente desaceleracdo da economia até se chegar a
uma recessao.

Isso poderia se manifestar em um periodo de alta eufdrica e de
otimismo resultante em bolhas insustentaveis.

[Podera. Podera. Podera. Se acontecer, se vera o que fazer.]

Ou tudo poderia funcionar bem. Mas, nao me parece a
probabilidade preponderante ser a de tudo isso funcionara bem.
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Entdao, estou preocupado com o sendo feito se tornar
substancialmente excessivo.

Como isso se encaixa em minhas opinides anteriores sobre a
estagnacdao secular? Eu analisei a economia global e também a
economia dos EUA durante o periodo pré-covid. Vi a taxas de juros
reais proximas a zero, havia uma diferenca substancial entre a
poupanca e os investimentos privados, motivada pela demografia, por
bens de capital baratos, pela desigualdade e pela tecnologia.

Essa diferenca substancial traduziu-se em uma tendéncia
deflacionaria, inclinada a ociosidade e a poupanca fluindo para ativos
existentes e criando bolhas nos ativos. Entdao, conclui a absorcdo da
poupanca ser um problema macroeconémico central.

Avaliei a magnitude do problema ser de 3% a 4% do PIB, com
taxas de juros muito baixas, o que, por si sc">, ja traz riscos
substanciais. Agora, estamos falando de estimulos fiscais totalizando
14% do PIB em sua primeira rodada, e de medidas monetarias
extraordinarias e dos impactos estruturais da covid - em especial, o
grande excedente de poupanca. Parece-me estarmos exagerando, e
muito, na resposta.

Sempre pensei na economia como um campo quantitativo.
Quando oucgo as pessoas falando sobre por qual razao isso seria a
coisa certa a fazer, elas dizem coisas do tipo “realmente precisamos
pensar grande” ou “os estimulos de 2009 foram pequenos demais”.

E preciso relacionar a escala do problema com o tamanho da
resposta. Olho para a resposta e para a escala do problema e nao
consigo ver como isso faz sentido.

N3o ha duvida, olhando em retrospectiva, o estimulo em 2009
ter sido pequeno demais. Foi de 4% a 5% do PIB ao longo de dois
anos, portanto, de 2,5% do PIB no primeiro ano, contra um
diferencial de 6% a 7% do PIB - e aumentando. Dessa forma, talvez
tenha sido de um terco ou de metade desse diferencial.

O estimulo atual representa mais de 10% do PIB e esta diante
de um diferencial de 3% ou 4% do PIB. Em relacdo a esse diferencial,
esse estimulo ja € da ordem de cinco ou seis vezes o tamanho do de
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2009. Nem os mais exagerados criticos do estimulo de 2009
sugeriram ele deveria ser seis vezes maior.

E digo mais. Em 2009 houve um argumento importante para as
pessoas, em geral mais progressistas em suas crencgas ideoldgicas,
destacarem como essencial: além de responder a situacao
macroeconomica, deviamos, na frase de Rahm Emanuel, “nao
desperdicar a crise” e aproveitar a oportunidade para ir fundo em

questoes estruturais.

Por isso, no estimulo de 2009, houve investimentos importantes
em registros de saude eletronicos, novas medidas de capital de risco
verde, ampliacdo de banda larga e reparos e investimentos em
infraestrutura. O impressionante sobre o pacote de hoje é todos os
trilndes de ddlares nao incluirem um centavo direcionado a uma
melhor reconstrucao.

Eu poderia ficar confortavel com um ndmero bem maior a US$
1,9 trilhao se ele fosse um programa multianual, em grande escala
de investimentos publicos, capazes de responderem as nossas
maiores preocupacdes sociais. Mas ndo é disso o tratado por ele.

Ele transfere dinheiro para os Estados e os governos locais. De
acordo com os numeros mais recentes, nao tém nenhum problema
novo de orcamento. Ele estd pagando aos desempregados mais em
seguro desemprego se comparado ao salario recebido caso
estivessem trabalhando. E distribui cheques a familias do 90°.
percentil da distribuicido de renda. Isso nao parece prudente em
termos de alocacdo de recursos, além de ser problematico em termos
macroeconOmicos.

Wolf: Vamos assumir o sr. estar correto. Entao, temos um
enorme excesso da demanda nos EUA. Uma consequéncia plausivel
seria um aumento do déficit em conta corrente, possivelmente
associado a uma grande alta do ddlar, pois a politica monetaria seria
orientada para um aperto. Isso poderia, dada a escala dos
empréstimos denominados em ddlar pelo mundo, ser seguido pelo
tipo de crise de divida vista no comego dos anos 80. Deveriamos
estar pensando nessas ramificacoes internacionais do programa
discutido?
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Summers: Partilho das suas apreensdes. O motivo de eu nao
ter articulado um conjunto completo de pontos de vista é de eu me
encontrar ambivalente entre dois cenarios adversos.

Um seria “o cenario de déficit de Reagan”: um boom
temporario, alta do déficit em conta corrente, mais protecionismo,
ddlar mais forte e aumento das dividas dos outros.

Outro risco seria “o cenario pré-Bretton Woods ou do governo
Carter”: a percepcao de o pais estar imprimindo moeda, de maneira
indiscriminada, junto com um acumulo substancial de divida, levar as
pessoas a serem mais relutantes em manter essa moeda.

Se eu vislumbro um cenario plausivel para um ddlar muito forte
e para um ddlar muito fraco, é possivel essas forcas virem a se
equilibrar, ao menos com o tempo. A experiéncia da América Latina
sugere a adocdo de uma politica irresponsavel pode levar a um
cenario como o seu, seguido de um colapso da moeda.

Ha um termo, criado por mim quando estava no Tesouro,
volatilidade iatrogénica. Doenca iatrogénica é quando vocé pega uma
doenca no hospital. Volatilidade iatrogénica é quando as autoridades,
cujo papel é estabilizar os mercados, os desestabilizam com suas

acoes.

Ha o risco de isso acontecer. Mas ndo tenho a convicgdo para
prever em qual direcdo e o momento quando isso acontecera.

[Vidente sem prever o tempo do acontecimento é todo aquele
economista capaz de fazer uma analise de mecanismo de transmissao
causa-e-efeito - e reconversao a equilibrio -, inspirado na Fisica
mecanicista newtoniana...]

Wolf: Vamos supor eu estar no lugar da secretaria do Tesouro,
Janet Yellen. O argumento dela pode ser de esse estimulo pode criar
alguns excessos no curto prazo. Mas isso serd um choque temporario.
Ela poderé dizer: “Acreditamos a elasticidade da oferta de mao de
obra nos EUA ser, na realidade, muito maior do acreditado por vocé e
a maioria dos outros economistas. Vamos colocar um grande numero
de trabalhadores no mercado de trabalho. Isso vai aumentar os
salarios. Isso vai até esmagar um pouco os lucros, mas nao serd um
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problema, porque os lucros estao muito altos”. [O aumento da
demanda agregada permitird maior massa de lucros.]

“Sim, talvez a inflacdo chegue a 3%, 3,5%, mas o Fed vai
examinar isso e esperar uma volta da inflacdo mais baixa. E, nossos
planos de gastos futuros - esses mais de US$ 2 trilhdes - serao
cobertos pelos impostos. Vocés estao preocupados demais com algo
necessario de se fazer para devolver a confianca aos americanos, nos
tirar a recessao da covid-19 e melhorar as condigdes para muitos
trabalhadores desistentes de procurar ocupacao.” Por que o sr. diria
isso estar errado?

Summers: Eu diria o seguinte: primeiro, ninguém defendia um
programa dessa magnitude em dezembro. Isso ndo era uma analise
econdmica de ninguém. Portanto, o argumento pode estar certo, mas
nao era um argumento apresentado por alguém antes de ele se
tornar politicamente conveniente. [Economistas da MMT sao
“alguém”?]

Em segundo lugar, hd muita discussao sugerindo vocé ndo pode
medir o diferencial do PIB. Mas, meu Deus, dez milhdes de empregos
foram eliminados, de modo haver uma imensa folga.

Em calculo aproximado, se faltam 10 milhdes de empregos, isso
representa cerca de 6% da forca de trabalho. Segundo parece, os
desempregados estao recebendo saldrios talvez representando 60%
do salario de um trabalhador médio. Em termos do volume efetivo de
mado de obra, vocé tem 60% de 6%, o que representa cerca de 3,6%.

Portanto, em termos de emprego, vocé tem mais ou menos o
mesmo diferencial ao qual vocé chegaria com estimativas mais
tradicionais. Vocé também ndo vé o Fed ou outros revendo
substancialmente para cima suas estimativas de crescimento
potencial do PIB.

Em terceiro lugar, a visao de se tratar apenas de gastos
temporarios ndo se conjuga bem com duas outras coisas. Uma delas
€ esta ser vista como uma Nova Era da Politica Progressista, com
uma atitude diferente em relagdo ao governo e as politicas publicas.
Por isso, haverd um legado duradouro de melhorias estruturais.
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Isso sugere os gastos continuarem por um periodo substancial.
Nesse caso, depender de sua transitoriedade pode nao ser uma ideia
tdao boa, mesmo antes de vocé chegar a questao dos gastos e
investimentos futuros.

A outra coisa defendida por Paul Krugman e outros defensores
desse programa € as familias pouparem parte do dinheiro entregue a
elas. Também acho isso ser provavel, digamos metade desse dinheiro
serd gasto neste ano e um quarto dele serd gasto no proximo ano e
outro um quarto no terceiro ano.

Ainda assim, temos de nos perguntar: qual é o tamanho do
estimulo fiscal e do déficit acumulado nos proximos anos? E dificil
fazer essa conta dar certo mesmo ao longo desse periodo.

Ha a tranquilidade de dizer, sim, a inflagédo poderé subir por um
tempo e voltard a cair. Mas as expectativas continuarao ancoradas.
Quando o Fed adota um paradigma totalmente novo, e esse é um
paradigma totalmente novo de politica fiscal e social, torna-se um
pouco dificil entender por qual razdo as expectativas deveriam
permanecer ancoradas.

[Um economista novo-keynesiano de prestigio pensa com a
mesma ldgica e conceitos de economista novo-classico! Para ambos,
expectativas racionais sao em Uultima analise determinantes do
mundo real! E a velha tradicdo da Filosofia idealista?]

Portanto, estamos assistindo a um episodio, na minha opinido,
diferente, tanto quantitativamente, quanto qualitativamente, de
qualquer outra coisa desde o tempo de Paul Volker no Fed. Logo, é
compreensivel levar a mudancas significativas de expectativas.

Deixe-me colocar isso de outra forma, um tanto irdnica. A
aposta de podemos fazer isso implica na minha tese de a estagnacéao
secular ser mais verdadeira do suposto por mim antes...

Para isso dar certo, o déficit de demanda em longo prazo tem
de ser muito maior se comparado ao imaginado por mim. Até
recentemente, a principal critica ao meu ponto de vista sobre
estagnacdo secular nao era a de eu estar, em boa medida,
subestimando sua forca. Portanto, nao acho isso uma probabilidade
preponderante.
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Wolf: A implicacdo de seu ponto de vista sobre a
Macroeconomia pareceria ser 0os impostos terem de ser
permanentemente elevados porque as ambigées do governo sao de
altas permanentes dos gastos, parte em investimentos, mas uma
parte nada desprezivel em despesas correntes. Se alguém lhe
perguntasse como deveriamos elevar os impostos, para custear tudo
isso, como o sr. aconselharia a fazer?

Summers: Escrevi por anos em defesa do aumento do
investimento publico. Um outro ponto, para mim, estd sendo
subestimado. Independentemente dos valores, a realidade é uma
fracdo maior da nossa populacido ficara idosa no futuro. O preco
relativo das coisas, como educacido e assisténcia médica, também
aumentara muito em relacdo ao preco de coisas como aparelhos de
TV. Isso significa o setor publico ter de ser maior, para pagar pelos
Mesmaos Servigos.

O fato de termos mais desigualdade, de o apoio as
oportunidades e a redistribuicdo serem responsabilidades fiscais
fundamentais e de estarmos migrando para um mundo cada vez mais
perigoso, com mais obrigacdes internacionais, significa o antes
pensado ser a parte do governo 20 anos atrds, hoje deveria ser
significativamente maior. Exceto, se nossos valores tiverem
mudado...

Portanto, sim, os EUA definitivamente se sairiam melhor com
um governo maior, e isso exigira mais impostos. O governo esta
totalmente correto em sua visao de o lugar de onde se deve comecar
a procurar aumento dos impostos € nas Pessoas Fisicas e Pessoas
Juridicas mais afortunados nas ultimas décadas.

Eu defenderia as seguintes medidas:

* em primeiro lugar, um aumento muito significativo da
fiscalizacdo do cumprimento do pagamento de impostos;

em segundo lugar, houve excessos muito significativos e
inadequados nos cortes de impostos de Trump. A comunidade
empresarial também ndo pediu uma reducado do imposto das
empresas para 21%. Um programa sério de reforma do imposto
da pessoa juridica poderia certamente ir além de US$ 1 trilhdo
na proxima década;
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* em terceiro lugar, uma série de mudancas associadas ao
imposto sobre ganhos de capital captaria de US$ 0,5 trilhdo a
US$ 1 trilhdo. No total, se poderia captar perto de US$ 4
trilhdes nos préximos dez anos com medidas desejaveis, em
termos de ter um sistema de impostos mais justo e mais
igualitario. A conversa deveria comecar por ai.

Em ultima instancia, a sociedade exigird mais receita e serd
necessario e adequado elevar os impostos, nao sé sobre 0 1% mais
rico da populagdo, mas de maneira mais ampla. A isso seria o certo a
fazer, mesmo se ndo houvesse preocupacées macroecondmicas com o
superaquecimento.

Wolf: Finalmente, no passado, associavamos o Partido
Republicano a uma visao de “orcamento equilibrado”. Isso
desapareceu completamente. A mesma coisa acontece agora com 0sS
democratas? As implicacbes de sua analise sdo de nenhuma forca
politica nos EUA oferecer integridade fiscal hoje?

Summers: Atribuir uma tradicdo de preocupacéo fiscal séria
aos republicanos é equivocado ha 40 anos. Os republicanos eram
linha-dura contra o déficit toda vez quando os democratas queriam
gastar para ajudar os desfavorecidos. Dos cortes de impostos de
Reagan, passando pelos cortes de Bush e os de Trump, toda vez
qguando houve oportunidade de cortar impostos, foi para pessoas de
alta renda.

Na década de 90, quantias significativas de investimentos
produtivos estavam sendo tolhidas pelos altos custos do capital.
Diante disso, eu defendi a ideia de que reduzir os déficits e estimular
os investimentos privados era uma estratégia atraente de
crescimento.

No contexto vivenciado, nos ultimos dez anos, quando o custo
do capital ndo foi uma limitagao significativa ao investimento, tem de
se encarar os déficits de maneira diferente. Portanto, ninguém deve
acreditar naquilo acreditado em 1993, porque o mundo mudou.

Mas, sob muitos aspectos, a situacao atual € um pouco parecida
com a da década de 60. Esperava-se, na época, as Leis da
Matematica EconOmica poderem ser suspensas e assim tudo daria
certo. Essa experiéncia nao deu certo com Lyndon Johnson,
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economicamente, e nao deu certo para o Partido Democrata,
politicamente. Ha o risco significativo de alguma coisa do mesmo tipo
vir a acontecer agora.



113

Joseph Stiglitz: Reversao de Politicas Neoliberais Calamitosas

O economista americano Joseph Stiglitz, Prémio Nobel de
Economia de 2001 e economista-chefe do Banco Mundial de 1997 a
2000 foi entrevistado por Diego Viana (Valor, 19/02/2021). Para ele,
sé os pacotes de estimulo ndo bastam para garantir a volta ao
crescimento.

Para Stiglitz, ha duas etapas de recuperacio:
primeiro, 0 apoio aos mais expostos;

segundo, os investimentos em infraestrutura e na transicao
ecoldogica durarao décadas e serao uma importante fonte de
empregos e crescimento.

Ao mesmo tempo, enquanto 0s paises mais ricos sdao capazes
de expandir despreocupadamente a base monetaria, financiando com
emissdo de moeda suas estratégias de recuperacdo, o mesmo nao
vale para paises em desenvolvimento, embora muitos tenham sofrido
guedas de PIB ainda maiores durante a pandemia.

Para Stiglitz, os problemas sao tanto de ordem estrutural
guanto de politica macroeconémica. O problema estrutural é,
enquanto continuar a pandemia, as pessoas permanecerao
prudentemente em distanciamento social. Logo, a economia como um
todo ndo vai se recuperar enquanto nao se resolver a proépria
pandemia.

Isto posto, o mais relevante no Pacote de Estimulo, proposto
por Biden, sao trés pontos.

O primeiro é os gastos previstos permitirem acelerar o esforgo
de acabar com a pandemia. Existe, por exemplo, um foco claro em
levar as vacinas para as pessoas.

Em segundo lugar, esse pacote protege as pessoas pobres. Se
deixadas ao léu, sofreriam profundamente.

Em terceiro lugar, o pacote oferece, sim, um bom volume de
estimulos, porque as fraquezas nos setores mais afetados pela
pandemia estao transbordando para outras partes da economia.
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Portanto, & preciso estancar esse processo. Se as empresas
forem a faléncia, os Estados Unidos ndo serao capazes de se
recuperar muito rapidamente.

Embora ndo tenha se comprometido a adotar o principio do
“Green New Deal” da esquerda do Partido Democrata, o presidente
Biden deu diversas mostras de o clima e a infraestrutura serem
temas centrais de seu governo. Porém, nunca se comprometeu com
algo da dimensao do proposto pela ala mais progressista do Partido
Democrata.

Ha dois projetos diferentes em vista.

O primeiro € um pacote de alivio. Ele permite proteger a
economia no momento mais delicado, ajudar aqueles mais
vulneraveis e colocar o pais de volta na rota do crescimento.

Em seguida, ele propde ser introduzido um segundo projeto de
lei para lidar com a infraestrutura e a transicédo ecoldgica.

A primeira parte do programa é realmente necessaria e
urgente, porque se nao ajudar, por exemplo, os governos locais, e se
nao der uma ajuda substancial ao sistema de educagéo, nao sé ndo
vai ser capaz de “reconstruir melhor” a nossa economia, como dizia o
slogan eleitoral de Biden: nao vai ser capaz de “reconstruir” em
absoluto.

Na Europa, tendo sofrido uma depressao ainda maior se
comparada a americana, na pandemia, a proposta de recuperar a
economia por meio de investimentos na transicdo ecoldgica se
traduziu no projeto do “European Green Deal”. No entanto, a
magnitude do pacote americano foi muito maior.

A depressao foi muito mais forte 13, face a dos Estados Unidos,
em funcdo da quantidade muito maior de dinheiro injetado na
economia norte-americana. Gastou-se uma enormidade, embora os
programas de auxilio ndo tenham sido tao bem projetados quanto os
da Uniao Europeia.

A parte importante do programa europeu é ter incluido a ideia,
para usar o slogan da campanha de Biden, de “reconstruir melhor”.
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Para isso, incluiu uma recuperacdo mais ecoldgica. Ela estd na
segunda parte do programa americano com 0 hovo governo.

Desde a crise de 2008, a Macroeconomia parece ter entrado
em um novo capitulo, com a expansdao de portfélios dos Bancos
Centrais e o retorno das politicas fiscais. Na pandemia, houve
também apelos de economistas por um retorno a prestacido de
servicos publicos pelo Estado. A teoria macroecon6mica esta se
transformando novamente.

Stiglitz escrevi um artigo recentemente que, imagino,
dificilmente teria visto a luz poucos anos atras, em parceria com
Robert Rubin [Secretario do Tesouro dos EUA entre 1995 e 1999] e
Peter Orszag [diretor de Orcamento da Casa Branca entre 2009 e
2010]. Rubin é quase um simbolo da ala democrata mais preocupada
com os déficits, enquanto Orszag € mais da ala central do partido.

Mesmo assim, eles se juntaram em coautoria para dizer, neste
momento, o problema crucial a ser enfrentado é o de estimular a
economia e colocar a recuperacao nos trilhos. Nao se deve preocupar
com o déficit fiscal.

Argumentaram também ser necessario usar mais
estabilizadores automaticos. E preciso reconhecer a presencga
permanente de incerteza em um sistema complexo emergente de

interacdes de multiplicas decisdes econdémico-financeiras e politicas.

Entdo, na Macroeconomia, a Era das Expectativas Racionais,
onde se supunha tudo ser bem conhecido, porque as descricdes de
probabilidade seriam bem detalhadas, mesmo se o universo de fatos
futuros fosse desconhecido, ja ficou para tras. Os novos-classicos,
assim como 0s novos-keynesianos, falharam como era esperado pelos
pos-keynesianos.

A crise de 2008 foi um evento mundial - e ndo previsto. A
pandemia também ndo foi prevista. A eleicdo de Trump ndo foi
prevista. Entao, estamos em um tempo muito diferente da grande
moderacido da década de 1990, onde os inesperados “cisnes negros”
passaram a fazer parte da paisagem futura.
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Este € um tempo quando hd muitos choques (variacdes de
precos relativos) grandes e impossiveis de prever. Um tempo assim
requer aplicacbes de modelos tedricos muito diferentes.

Parte dessa mudanca de modelo consiste em abrir mao de
regras simplistas, como os déficits de 3% na Europa, ou relacbes de
divida sobre o PIB de 60%, e assim por diante. [Teto de Gastos,
Regra de Ouro, Lei de Responsabilidade Fiscal, etc. no Brasil.]

Lawrence Summers, ex-secretdario do Tesouro dos Estados
Unidos, ao criticar a persisténcia dos juros baixos se refere a ela
como “buraco negro dos juros”. Ele, recentemente defendeu duas
coisas aparentemente contraditérias. Por isso mesmo, ilustram de um
jeito interessante a situacdo na qual a economia norte-americana
esta.

Por um lado, ele diz: nao temos mais de nos preocupar com 0s
déficits, porque estamos em uma situacdo onde as taxas de juros
estdo em zero ha bastante tempo. A resposta de Stiglitz para isso,
em coautoria com Rubin e Orszag, é nao termos como prever onde
vao estar as taxas de juros dentro de pouco tempo.

Certamente, ha mais condigcbes de agir em lugar da possivel
antes, quando as taxas de juros eram mais altas. Mas nao se deve
agir como se soubesse onde elas vao estar daqui a dez anos. Isso,
simplesmente. ndo é possivel de ser conhecido com antecipacao
como € imaginado pelos participantes de mercado futuro.

Ao mesmo tempo, Summers costuma falar da prolongada
anemia da demanda agregada, a qual ele se refere como “estagnacéao
secular”. Agora, ao contrario, para criticar o Plano de Infraestrutura,
ele langou um alerta contra o excesso de demanda'! Entdo, ele esta
falando ao mesmo tempo de coisas completamente incompativeis.

A maior parte dos economistas se preocupa muito com o fato
de estarmos atravessando, ja faz bastante tempo, um periodo de
demanda insuficiente. Por isso, seria bastante bom avancarmos rumo

a um mundo onde haveria alta demanda.

Seria uma situacdo onde poderiamos sair dessa armadilha de
taxas de juros tdo baixas, porgue essa € uma circunstancia onde se



117

distorce os mercados de capitais. [O afrouxamento monetario cria
bolhas de ativos - e concentragao de riqueza.]

S6 assim seria possivel atingir um periodo quando se poderia
aumentar os impostos de um jeito a torna-los mais progressivos. Pelo
menos nos Estados Unidos, a arrecadacdo esta artificialmente em um
nivel baixo demais, em relagcdo ao necessario para fazer os
investimentos indispensaveis.

No livro “Povo, Poder e Lucro” (406 paginas, Record, 2020),
Stiglitz propde uma garantia de empregos. E algo parecido com o
proposto pelo grupo de economistas reunido em torno da Teoria
Monetaria Moderna (MMT).

Em 1946, os Estados Unidos se comprometeram com o pleno
emprego. Mas pelo menos nas ultimas décadas nao tém sido capazes
de cumprir essa determinacdo. Tentou-se conseguir esse pleno
emprego por meios indiretos, ou seja, por meio da politica monetaria
e, eventualmente, da politica fiscal. E nem sempre funcionou.

Se conseguirmos fazer funcionar com base em politica
econdmica em curto prazo, muito bem. Caso contrario, Stiglitz acha
valer a pena considerar a ideia de o governo dever intervir, como fez
durante a Grande Depressdo da década de 1930, com grande
sucesso, para produzir coisas das quais realmente a sociedade se
beneficia bastante.

Os economistas ligados a MMT também propdem investimentos
em infraestrutura, financiados por expansdo monetaria. Eles
transmitem uma mensagem com a qual Stiglitz concorda, sem
duvida, mas existem aspectos da teoria necessarios de ser melhor
qualificados um pouco mais em detalhe.

A mensagem dele é a seguinte: existe espago para mais
expansionismo da economia, muito além do imaginados pelos
economistas ortodoxos. Por sinal, eles concordariam com isso: 0S
Unicos momentos quando, de fato, houve um crescimento inclusivo,
capaz de contemplar grupos marginalizados na nossa economia, foi
quando a economia operava de fato no limite da sua capacidade.
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Entdo, é muito importante a economia alcancar o pleno
emprego. Com isso, Stiglitz concordaria plenamente. Mas os MMTers
ficariam incomodados com o risco inflacionario.

Stiglitz acha um pouco complicada a maneira como eles
apresentam suas ideias. Muitas vezes passam a impressao de
acreditar ser possivel imprimir dinheiro sem criar inflagdo em
qualquer circunstancia.

Entende como eles chegaram a essa ideia. Afinal, nesse periodo
recente chamado de Grande Recessdo, desde 2008, de fato os
Estados Unidos expandiram o nucleo da base monetaria de US$ 800
bilhGes para US$ 4 trilhdes, e agora expandiram de novo para US$ 7
trilhdes. Mesmo assim, nao ha o menor sinal de inflagdo no horizonte.

Se podemos expandir a base monetaria sem inflagdo, talvez
seja possivel fazer bem mais! Minha resposta para a ideia de poder
expandir tanto assim a base monetaria é essa expansao nao
provocou nada! A politica monetaria foi ineficaz para a expansao
econdmica até o pleno emprego! Se a politica monetaria ndo funciona
para aumentar a demanda, entdo, é claro: ela ndo vai ser
inflacionaria!

O feito, basicamente, foi dizer aos bancos: vocés podem
emprestar mais. Porém, os bancos até poderiam estar interessados
em emprestar mais, mas nao houve demanda por crédito. SO esta
efetiva a oferta potencial. Isto foi destacado pelos pds-keynesianos
“horizontalistas” da TAM (Teoria Alternativa da Moeda) em polémica
com os “fundamentalistas”, depois autores da MMT.

A antiga teoria monetaria ortodoxa dizia: “expandir a oferta de
moeda automaticamente se traduz em mais gastos”. Stiglitz gosta de
enfatizar: isso simplesmente ndo é verdade.

Atualmente, quase todos economistas atualizados, ou seja,
heterodoxos de vanguarda, concordam a politica fiscal estar na pauta
como mais eficaz, em lugar da politica monetaria, para a retomada
do crescimento. Até mesmo os responsaveis pela politica monetaria
nos ultimos anos, como Janet Yellen [secretdria do Tesouro e ex-
presidente do Federal Reserve] e Jerome Powell [atual presidente do
Federal Reserve], estdo afirmando: estamos em uma Era quando é
necessario recorrer a politicas fiscais. [Keynes apontou isso durante a
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Armadilha de Liquidez da Grande Depressao dos anos 30 do século
XX.]

Outra ideia com bastante repercussao, no debate
contemporaneo, é a da Renda Basica Universal (RBU), a qual Stiglitz
se opode. Diz haver uma enorme necessidade, provavelmente pelos
proximos 30 anos, de tomar atitudes muito mais ambiciosas.

E preciso fazer a transicdo ecoldgica e os investimentos em
infraestrutura. A populacdo estad envelhecendo e vai demandar a
Economia de Cuidados. Ao mesmo tempo, é preciso melhorar a
educacdo, para a capacitacao profissional digital exigida na 4a.
Revolugao Tecnoldgica, recuperar o sistema de salde. Ha& muitas
coisas para cuidar.

Vao ser criados inuUmeros empregos para atingir esses
objetivos. H& muita gente com desejo e necessidade de trabalhar,
nao de receber uma RBU. O problema da economia, da maneira como
esta, & ndo conseguir conectar os trabalhos necessarios de ser
realizados e as pessoas com precisao e vontade de trabalhar.

Entdo, voltando a questdo da garantia de empregos, de fato, a
a primeira tarefa é garantir todo mundo conseguir um emprego. Tem
mesmo muito trabalho a ser feito e muito emprego envolvido nisso!
Este € o ponto onde Stiglitz colocaria sua énfase, nao na distribuicéo
de uma RBU.

De fato, ha questdes estruturais a serem enfrentadas. Trabalhar
de casa e fazer reunidoes remotas foram alguns tipos de inovacao
surgidos. Entao, vai haver alguns ajustes estruturais a serem feitos.

O que preocupa mais é o sofrimento desnecessario possivel de
ter sido evitado. Além das perdas familiares, Stiglitz pensa nas
empresas condenadas a faléncia, mas se tivesse sido oferecido uma
ajuda melhor, estariam de pé, poderiam voltar vivas. E preciso
reconhecer: as empresas e pessoas condenadas a bancarrota ndo
podem “se desfalir” (unbankrupt) por conta proépria, s6 porque

acabou a pandemia.

Entdo, a estratégia de tentar manter abertos aqueles negdcios
ainda desejados possuir, e manter os orcamentos de firmas e lares
em situacdo administravel, € uma parte importante da estratégia de
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revitalizar rapidamente a economia, depois de a pandemia estiver sob
controle.

Certamente a pandemia esta levando os economistas a
simpatizar novamente com a provisdo publica de servicos essenciais
como saude, educacao, transporte, seguranca. Uma das licoes
aprendidas com tanta dificuldade enfrentada é ter antes colocado o
ponto de equilibrio entre publico e privado no lugar errado.

A fé demasiada em O Mercado foi uma crenca fracassada pois,
quando chegou o momento decisivo, Ele se mostrou pouco resiliente.
Foi incapaz de produzir, rapidamente, mascaras e outros produtos
indispensaveis, durante uma crise sanitaria. [A falta de coordenacdao
do Estado, no plano federal, provocou a calamidade brasileira, isto &,
o genocidio. Estado minimo implicou em mais mortes.]

O Mercado nunca lida bem com crises. Por outro lado, embora
os crentes nesse deus profano tivessem muito pouca fé nos governos,
sempre se voltam para eles quando estao no meio de uma crise.

Essa foi uma licao custosa, cuja sociedade teve de engolir com
mortes ou perdas agora irremediaveis. Erros no Ministério da Saude
custaram muito, mas muito caro. Esse é o primeiro ponto.

Em seguida, quando olhamos para outras partes da nossa
economia, os hospitais publicos, as escolas publicas, podem ser uma
parte muito importante do esforco para criar uma economia melhor,
uma sociedade melhor. Por sinal, um aspecto importante desse
assunto foi trazido a tona pela pandemia: o problema da
desigualdade.

Ficou mais de evidente as privatizacées neoliberais estiveram
muito associadas com o aumento da desigualdade na sociedade.

Em "Povo, Poder e Lucro", Stiglitz defende regulamentacées.
Remetem a uma mistura entre Theodore Roosevelt, presidente dos
EUA de 1901 a 1909, e Franklin Roosevelt, presidente de 1933 a
1945,

Certamente, nao se pode ter o mesmo capitalismo progressista
tido em 1910, no tempo de Theodore Roosevelt, ou na década de
1930, com Franklin Roosevelt. Mas, em 2021, precisa ter muito mais



121

atencado para a regulacao do setor financeiro e da globalizacdo - e
principalmente do clima. Os niveis altissimos de desigualdade exigem
a atuacdao direta nesse ponto.

A ironia disso tudo €, nos primeiros momentos da economia
socialdemocrata, a atencdo prestada no aumento das desigualdades
era enorme. Foi quando surgiram Leis Trabalhistas e outras
protecgdes.

Em seguida, no comecgo dos anos 1970, e ainda mais na década
de 1980, com o governo de Ronald Reagan, os Estados Unidos
abandonaram tudo isso. Voltaram para tras.

Sem duvida, a natureza do mercado de trabalho mudou muito
ao longo do ultimo século, mas infelizmente houve regressdao em
termos de direitos dos trabalhadores ao longo dos ultimos 40 anos.
Entdo, a primeira coisa a fazer é reverter essas politicas neoliberais
desastrosas.
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Novo Consenso de Washington: de Neoliberal-Fiscalista a
Desenvolvimentista-Crescimentista

Martin Sandbu (Financial Times, 12/04/2021) publicou artigo
com avaliagdo da mudanca dos ares vindos da América do Norte. Os
economistas neoliberais tupiniquins, vulgo PhDeuses, necessitam de
uma radical reciclagem |a na matriz... O neoliberalismo saiu de moda!

“O Banco Mundial e o FMI foram duramente criticados, nas
décadas de 80 e 90, por fazerem os pobres pagarem por servigos
basicos de saude e presumir que os déficits eram ruins para o
crescimento. Isso ha muito se foi. Eis o novo consenso de
Washington:

Gaste muito com saude publica. O equilibrio fiscal por muito
tempo muito foi o centro da receita do FMI (uma piada dizia IMF, a
sigla em inglés do Fundo, dizer “it’'s mostly fiscal”, isto €, a ladainha
“trata-se principalmente de uma questao fiscal”). Agora, nao se trata
mais de conter o gasto publico e sim de empregar bem o dinheiro - e
gastar mais onde se extrai mais valor.

Fazer todo o necessario para produzir e entregar vacinas
globalmente. A publicacao “Fiscal Monitor”, do FMI, estima: controlar
a pandemia em todas as partes do mundo “renderia mais de US$ 1
trilhdo em receitas tributarias adicionais nas economias avancadas
[de forma cumulativa] até 2025 e pouparia mais em medidas de
apoio fiscal”.

O gasto pelos governos com vacinas pode se pagar muitas
vezes.

O FMI defende ainda com veeméncia os gastos com educacgao:
1. compensariam o tempo perdido de aprendizado na pandemia, e

2. ajudariam os trabalhadores a lidarem com as mudancas
estruturais.

Os economistas de instituicdes multilaterais parecem estar
muito tranquilos com as enormes despesas publicas dos paises ricos.
O FMI adota uma visao favoravel ao gigantesco pacote de resgate de
US$ 1,9 trilhao do presidente dos Estados Unidos, Joe Biden.
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Assim como outros analistas, eles acreditam: a renda nacional
dos EUA sera maior no proximo ano face ao esperado antes da
pandemia. Eles veem um estimulo insuficiente a demanda como algo
com custos permanentes: o0s paises cujos governos gastam menos
dinheiro sofrerao mais "“sequelas”, pois reduzirao o potencial
produtivo de longo prazo. [A capacidade produtiva permanecera
inferior face a demanda agregada potencial — e havera uma grande
parte da forca do trabalho subutilizada. ]

Paralelamente, o FMI continua pregando prudéncia, mas isso
significa algo muito diferente do apregoado uma década tras, quanto
mais uma geracdo atras. E impressionante o FMI estar apoiando
“contribuicdes de recuperacdao”, chamadas também de sobretaxas
temporarias de solidariedade, através de impostos sobre individuos
ricos e lucros corporativos inesperados com a pandemia.

A nova mensagem dos antigos quartéis-generais do
“neoliberalismo” é: para tornar as financas publicas sustentaveis, os
ricos e aqueles capazes de terem lucrado com a pandemia deveriam
contribuir mais para a causa comum.

O FMI chegou até a sugerir os paises ricos poderem considerar
impostos sobre a riqueza! Aparentemente, ecoou o0s senadores
esquerdistas americanos Elizabeth Warren e Bernie Sanders...

As preocupacdes com a desigualdade estiveram em todas as
reunioes recentes do Fundo e do Banco Mundial. O principal desafio
de politica escolhido pelo FMI destacar foi o “gerenciamento de
recuperacoes divergentes” - entre paises e entre grupos dentro dos
paises - por causa da pandemia. Trata-se de “planejar o novo
normal” para quando as economias se recuperarem dela.

Na década de 90, foi uma obviedade o Consenso de Washington
ter refletido as prioridades alinhadas das duas Washingtons: a das
instituicbes internacionais baseadas na capital americana e a do
governo dos EUA. Este Ultimo conduziu o primeiro de forma
significativa.

Esse alinhamento permanece. Pedidos multilaterais de um
retorno do papel ativista do Estado coincidem com a ambigao de
Biden de imitar o New Deal de Franklin Roosevelt. Mas é dificil
argumentar, hoje, o FMI e o Banco Mundial simplesmente estarem
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repetindo as preferéncias dos EUA. A mudanca de pensamento da
comunidade internacional sobre politicas econémicas antecedeu essa
do governo americano.

As relagcoes podem fluir nas duas direcbes. A Casa Branca nao
segue as direcoes das instituicoes multilaterais, localizadas a poucas
guadras na zona oeste da capital. Mas Biden nao sai prejudicado pelo
fato de os guardibes globais da ortodoxia econbémica terem apoiado o
mais radical programa dos EUA em geracOes, especialmente quando
alguns [economistas da esquerda do Partido Democrata] americanos
estdo ocupados em debater com “fogo amigo” [economistas da
direita do Partido Democrata].

Politica é a arte do possivel - mas o possivel &€ sempre
determinado por o concebivel. O novo consenso de Washington
podera se mostrar tao politicamente poderoso quando o velho.”
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Dani Rodrik: Enfrentamento do “"Fogo Amigo” de Economistas
Midiaticos

Dani Rodrik, professor de Economia Politica Internacional da
John F. Kennedy School of Government da Universidade Harvard, é
autor de “Straight Talk on Trade: Ideas for a Sane World Economy”.
Ele enfrenta, em artigo (Valor, 12/04/21), indiretamente, a critica dos
novos-keynesianos, tipo Lawrence Summers, as novas ideias do
Plano Biden, inspiradas na MMT pds-keynesiana.

"0 plano de infraestrutura de US$ 2 trilhdes do presidente Joe
Biden devera ser um momento decisivo para a economia americana,
sinalizando claramente a Era Neoliberal, com sua crenca dos
mercados funcionarem melhor quando ndo sofrem interferéncias,
ficou para tras. Mas embora o neoliberalismo possa estar morto, nao
esta claro qual serd seu substituto.

Os desafios enfrentados hoje pelos Estados Unidos e outras
economias avangadas sao fundamentalmente diferentes daqueles das
primeiras décadas do século XX.

. Aqueles desafios anteriores deram origem ao New Deal e ao
Estado do bem-estar social.

Os problemas atuais - as mudangas climaticas, a ruptura dos
mercados de trabalho por causa das novas tecnologias e a
hiperglobalizacao - exigem solugdes novas.

Precisamos de uma nova visdo econémica, e nao de nostalgia,

para:

* uma era mitificada de prosperidade interna, amplamente
compartilhada, e

. uma supremacia global fora do pais.

Em relacdo as mudancas climaticas, o plano de Biden fica
aguém do New Deal Verde, defendido por democratas progressistas
como a deputada Alexandria Ocasio-Cortez. Mas ele contém
investimentos significativos em uma economia verde, como 1. o
apoio aos mercados na producdo de veiculos elétricos e 2. outros
programas para a reducao das emissdes de didoxido de carbono. Isto
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faz dele o maior esforco federal ja empreendido para conter os gases
de efeito estufa.

Quando aos empregos, o plano almeja ampliar as
oportunidades oferecendo bons salarios e beneficios. Concentra-se
também, além da infraestrutura, 1. no setor industrial e 2. na
crescente e essencial Economia do Cuidado (care economy).

Novas maneiras de pensar no papel do governo sao tao
importantes quanto novas prioridades. Muitos analistas enquadraram
o plano de infraestrutura de Biden como “um retorno ao governo
grande [Big-Government]”.

Mas o pacote esta espalhado por oito anos, aumentara os
gastos publicos em apenas um ponto porcentual do PIB a cada ano e
estd projetado para se pagar com o tempo. Um aumento dos
investimentos publicos em infraestrutura, a transicdo verde e a
criacao de empregos sao urgentes.

Mesmo se o plano ndao fosse nada mais além de um grande
esforco de investimentos publicos, financiado por impostos sobre
grandes corporacgoes, ele faria muito bem a economia dos EUA.

Mas o Plano de Biden pode ser muito mais. Ele podera
basicamente transformar:

1. o papel do governo na economia e
2. a maneira como esse papel é percebido.

O ceticismo tradicional sobre a funcdo econémica do governo
estd enraizado na crenca de “os mercados privados, movidos pelo
lucro, sao eficientes, enquanto os governos sao esbanjadores”. Mas
0s excessos dos mercados privados nas ultimas décadas — a ascensao
dos monopodlios, os desatinos das financas privadas, a extrema
concentracao de renda e o aumento da inseguranca econdmica -
tiraram o brilho do setor privado.

Ao mesmo tempo, entende-se melhor hoje, em uma economia
complexa e caracterizada por tanta incerteza, regulamentacbes
vindas de cima para baixo ndo devem funcionar. A colaboragao do
governo com agentes ndo governamentais sera essencial,
independentemente do dominio especifico:



127

1. a promocao das tecnologias verdes,

2. o desenvolvimento de novos arranjos institucionais para os
profissionais da assisténcia domiciliar,

3. a intensificacao das cadeias de fornecimento internas para a
fabricacao de produtos de alta tecnologia e

4, a formagao de programas bem-sucedidos de desenvolvimento
de mao de obra.

Em todas essas areas, o governo tera de trabalhar com os
mercados e as empresas privadas, além de outras partes
interessadas como sindicatos e grupos comunitarios. Novos modelos
de governanca serao necessarios para assegurar os objetivos publicos
serem perseguidos com a participacao plena dos agentes com
conhecimento e capacidade para alcancga-los.

[ESG: Environmental, Social and Corporate Governance,
traduzido do inglés, significa Governanca Ambiental, Social e
Corporativa e se refere aos trés fatores centrais na medicdao da
sustentabilidade e do impacto social de um investimento em uma
empresa ou negdcio.]

O governo tera de se tornar um parceiro de confianca. Por sua
vez, tera de confiar em outros agentes sociais.

No passado, cada oscilacdo excessiva no equilibrio Estado-
mercado acabou levando a uma oscilagao excessiva na direcao
oposta. O Plano Biden poderda romper esse ciclo. Se for bem-
sucedido, o exemplo dado por ele de mercados e governos agindo em
complementaridade, e ndo como substitutos - demonstrando cada
um deles trabalhar melhor quando o outro se esforca —, podera ser
seu legado mais importante e duradouro.

Quanto a isso, nao ajuda nada ver o Plano Biden como uma
maneira de restabelecer a posicao competitiva da América no mundo,
especialmente levando-se em consideracao a China. Infelizmente, o
proprio Biden é culpado dessa visao. O pacote “nos colocard em
posicdo de vencer a competicdo global com a China nos proximos
anos”, afirmou ele recentemente.
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Pode ser politicamente tentador vender o Plano de
Infraestrutura desse jeito. Em era anterior, o receio predominante era
os EUA estarem perdendo sua vantagem para a Unido Soviética nos
misseis balisticos e na corrida espacial. Isso ajudou a catalisar uma
mobilizacdo tecnoldgica nacional.

Mas ha muito menos motivos para semear e espalhar o medo
hoje. O Plano Biden ndo devera ter um grande apoio dos
republicanos, dada a intensa polarizacdo partidaria. Isso desvia as
atencdes da iniciativa concreta: se o Plano aumentar a renda e as
oportunidades para os americanos comuns, como devera fazer, sua
implementacdo valerd a pena, independentemente dos efeitos sobre
a condicdo geopolitica da América.

Além disso, economia e corrida armamentista sdo coisas
diferentes. Uma forte recuperagcao da economia dos EUA nao deve ser
uma ameacga para a China, assim como o crescimento econdmico
chinés ndao ameaca a América.

A definicao de Biden é danosa por transformar a boa economia
em casa em instrumento de politicas externas agressivas e de soma
zero. Poderemos culpar a China se ela apertar as restricoes as
corporagdes americanas como uma medida defensiva ao Plano Biden?

O Plano poderd transformar os EUA e dar um exemplo
importante a ser seguido por outros paises desenvolvidos. Mas para
atingir seu potencial, ele precisa evitar:

1. dicotomias equivocadas do Estado contra o mercado e
2. alegorias ultrapassadas de uma Guerra Fria.

Somente deixando para tras modelos do passado ele podera
tracar uma nova visdo para o futuro.
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A Teoria Monetaria Moderna [MMT] é Insana ou Essencial?

Segundo The Economist (Finance and Economics, 14 de margo
de 2019), a “Moderna Teoria Monetaria” (Modern Monetary Theory:
MMT) soa como o assunto de uma palestra destinada a colocar alunos
de graduacdo para dormir. Mas entre macroeconomistas esta longe
de ser soporifico.

Stephanie Kelton, uma das principais estudiosas da MMT, na
Stony Brook University, aconselhou Bernie Sanders, senador e
candidato a presidéncia. A congressista Alexandria Ocasio-Cortez,
uma jovem porta-bandeira da esquerda americana, cita a MMT
quando perguntada sobre como ela planeja pagar por um Green New
Deal.

Como o estoque politico de MMT aumentou, a temperatura do
debate também aumentou. Paul Krugman, um ganhador do prémio
Nobel e colunista de jornal, recentemente reclamou seus devotos se
envolvem em “Calvinball”. Este € um jogo da historia em quadrinhos
“Calvin and Hobbes”, no qual os jogadores podem mudar as regras
por capricho.

Larry Summers, ex-secretario do Tesouro e ex-presidente da
Universidade de Harvard, chamou a atengao para essa nova
“economia vodu”, um insulto anteriormente reservado a nogao de os
cortes de impostos pagarem por si mesmos.

Esses argumentos sao de “alto coturno”, espalhados e dificeis
de pesar. Eles também falam muito sobre Macroeconomia.

[Fernando Nogueira da Costa: The Economist apela para maus
argumentos ad hominem (ao homem), isto €&, desqualificacdo do
interlocutor por nao reconhecimento dele como sabio ou por um
aprioristico juizo negativo de suas intengdes. Ataca a pessoa, em vez
da opinidao dela, com a intencao de desviar a discussao e desacreditar
a proposta desse oponente “por ele pensar fora do mainstream”. Que
“debate” dogmatico e sectario é este?!]

A MMT tem suas raizes em profundas fissuras doutrinarias. Nas
décadas apds a Depressao, os economistas argumentaram, as vezes
com amargura, sobre como se basear nas ideias de John Maynard
Keynes, o intelecto fundador da macroeconomia.
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No fim uma linhagem norte-americana do keynesianismo,
matematizada, tornou-se dominante, enquanto outras variantes
foram agrupadas na categoria de “pds-keynesianismo”: uma mistura
eclética de ideias enviadas a orla heterodoxa. Na década de 1990, um
nimero de pensadores significativo passou a pensar da mesma
maneira baseada em ideias pods-keynesianas, consubstanciando a
perspectiva encarnada da verdade.

[Fernando Nogueira da Costa: ironia ridicula ao se considerar o
relativismo em Ciéncia, ou seja, de acordo com o método cientifico,
falsear velhas hipoteses ou teorias equivocadas colabora para se
aproximar da verdade. Se esta for absoluta, ela € o Todo. Mas como
nenhuma abstracdo abarca o Todo, ela é relativa por ser
inalcangavel.]

Essa perspectiva [encarnada como “a verdade”] nem sempre é
clara, porque nao ha modelo can6nico de MMT. Mas existem algumas
ideias centrais.

Um governo ao imprimir e emprestar em sua prépria moeda
nao pode ser forcado a inadimplir, porque pode sempre criar dinheiro
para pagar credores. O dinheiro novo também pode pagar pelos
gastos do governo. Logo, as receitas fiscais sdo desnecessarias.

[Fernando Nogueira da Costa: esse artificio retdrico de
radicalizar ao maximo o argumento adversario até a beira do ridiculo
é repetitiva - e estupida. As receitas fiscais, obviamente, sao
necessarias nao sé para pagar os gastos de custeio da maquina
publica como para tributar progressivamente e através de politicas
publicas fazer uma redistribuicdo de renda. Novos investimentos
publicos produtivos, enquanto nao geram receita fiscal para
autofinanciamento, podem ser inicialmente financiados por emissao
monetdria: esta é a sugestao da MMT.]

Os governos, além dessa politica fiscal, devem usar seus
orcamentos para administrar a demanda agregada e manter o pleno
emprego: tarefas agora atribuidas a politica monetaria, estabelecidas
pelos Bancos Centrais.

A principal restricdo aos gastos do governo nao é o clima do
mercado de titulos, mas a disponibilidade de recursos subutilizados,
como os trabalhadores desempregados. Aumentar os gastos quando
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a economia ja esta em plena utilizacdo da capacidade produtiva pode
levar a uma inflagao rapida.

O objetivo dos impostos, entdo, € manter a inflacdo sob
controle. Se gastar é o acelerador, tributar sdo os freios. Os déficits
fiscais sao irrelevantes, caso o desemprego seja baixo e os precgos
estejam estaveis.

Para aqueles versados em ortodoxia - cujo dogma é os
governos sempre pagar por seus gastos através de impostos - essas
ideias soam bizarras. Essa estranheza é, em parte, resultado do
idioma pouco convencional dos académicos.

Falar com os adeptos da MMT &, por vezes, como assistir a um
jogo de futebol com amigos quando eles insistem na visao da bola
permanecer estaciondria enquanto todos os outros elementos do
jogo, incluindo o campo e as balizas, se moverem em torno dela.

A comunicagdo é ainda mais dificultada pelo uso escasso de
modelos matematicos por parte de MMTers. Para os economistas
ortodoxos, cujo apelo a Matematica pesada é uma marca simbdlica
de seriedade, tal relutdncia em usar equacdes € evidéncia de
inferioridade intelectual ou uma maneira de evitar o escrutinio.

[Fernando Nogueira da Costa: o uso excessivo de modelos
matematicos é a maneira tradicional de os economistas incapazes de
divulgarem algum pensamento original através de linguagem escrita
ou escamotearem sua incompeténcia verbal ou oral atras de
equacoes].

Pode, em vez disso, refletir o fato de a MMT ser menos uma
teoria rival em lugar de uma critica qualitativa. Sim, os bancos
centrais podem usar as taxas de juros para atingir o pleno emprego,
se as taxas ndo forem muito proximas de zero. Mas os especialistas
acham os governos estarem melhor equipados com politica fiscal.

A politica monetaria funciona via bancos e mercados
financeiros, mas quando os mercados entram em panico, esse
mecanismo é enfraquecido. Os cortes nas taxas de juros estimulam a
economia incentivando as empresas e as familias a tomar
emprestado, mas isso pode gerar niveis arriscados de divida do setor
privado. Os gastos do governo evitam esses problemas.
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Da mesma forma, os aumentos das taxas de juros podem
desacelerar a inflagdao. Mas eles, frequentemente, operam induzindo
desemprego involuntario indiscriminado. Em vez disso, o Estado
poderia domar um boom descontrolado, argumentam os criticos de
mercados nao competitivos, ao desmantelar os monopodlios. Afrouxa,
assim, as restricoes de oferta. Outra alternativa visa penalizar com
aumentos de impostos as empresas com uso excessivo de
combustiveis fosseis.

Os economistas reconhecem seus modelos terem deficiéncias e
a politica monetdria nao ser onipotente. Mas a maioria dos
economistas neoliberais defende, ha tempos, a politica
macroeconOmica estabilizar a economia com a menor intervencao
governamental possivel, para permitir os mercados alocarem
livremente os recursos escassos.

Outros meios podem entao ser usados para lidar com
empréstimos imprudentes, falhas de mercado ou desigualdade social.
Os defensores de MMT questionam isso - e acreditam a histéria
econdmica recente reforcar o caso de heterodoxia apresentado por
eles.

Vocé pode supor a disputa poder ser resolvida testando as
alegacoes rivais. Infelizmente, a Macroeconomia raramente funciona
dessa maneira. Macroeconomistas nao podem executar experimentos
como cientistas de laboratério. A anadlise estatistica do mundo é
turvada pelo vasto numero de varidveis, muitas das quais estao
correlacionadas com a coisa cujo efeito o economista esta tentando
isolar.

Argumentos macroecondmicos tendem a ndao produzir
vencedores e perdedores: apenas aqueles debatedores com mais
influéncia mididtica e aqueles com menos acesso a formacao da
opiniao especializada.

As ideias pds-keynesianas nunca foram provadas como falsas,
ao contrario do modelo ptolemaico do sistema solar. Em vez disso,
elas declinaram em status, devido ao novo-keynesianismo se tornar
predominante e aumentar sua influéncia no mainstream ortodoxo.

O velho-keynesianismo antes predominante foi manchado, por
sua vez, em meio a estagflacdo dos anos 1970, cuja famigerada
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econometria da Curva de Phillips - trade-off entre salario ou preco e
desemprego - ndo explicava. O monetarismo entdo ganhou fblego
até fracassar uma década depois, quando os Bancos Centrais, ao
controlarem estritamente o crescimento da oferta monetaria,
descobriram a ligagcao entre suas programacdes monetarias e cada
meta de inflagao ter desaparecido.

Os keynesianos se reagruparam e construiram modelos “novos-
keynesianos”. Eles se tornaram os alvos da batalha entre muitas
analises recentes. Eles também desapontaram.

Em 2016, Olivier Blanchard, ex-economista-chefe da FMI,
descreveu-os como “seriamente falhos”, “baseados em premissas
desagradaveis” e produzindo implicagdes “nao convincentes”. Paul
Romer, ganhador do Nobel no ano passado, escreveu em 2016: “por
mais de trés décadas, a Macroeconomia retrocedeu”.

MMT ndo é obviamente um passo a frente. Mas se ganhar apoio
politico e influenciar a politica apenas para fracassar logo adiante,
dificilmente serd vodu. Sera apenas Macroeconomia como de
costume.”

Obs.: Este artigo bobo e preconceituoso apareceu na segao
Finance and Economics da edicao impressa da revista The Economist
sob o titulo “Magic or logic?” Eu o traduzi para demonstrar a
resisténcia conservadora face a novas ideias - ou a velhas ideias
heterodoxas de uma Teoria Alternativa da Moeda, existentes desde
Henry Thornton em 1802.
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Sintese Final

Socialismo de Mercado Chinés

Socialismo de Mercado refere-se a um sistema econ6mico onde
uma parte dos meios de producao é de propriedade publica, mas ele
€ operado como uma economia de mercado sob planejamento
estatal. Os lucros gerados por empresas predominantemente estatais
sao usados nao para PLR (Participacao nos Lucros e Resultados) de
seus empregados ou distribuir dividendos para acionistas
minoritarios, mas sim como capitalizacdo para alavancagem de
financiamento publico de infraestrutura para toda a sociedade.

Teoricamente, a diferenca fundamental entre o Socialismo de
Mercado chinés e o Socialismo de Planejamento Central da antiga
URSS é&, no primeiro, a preservacao de mercado para estabelecer
precos relativos como forma de alocacao de capital. Essa
coordenacao mercantil entre os agentes econémicos atua de maneira
complementar (e ndo antagbnica) ao planejamento indicativo do
Estado.

O Socialismo de Mercado distingue-se do Modelo de Economias
Mistas, porque nao adota a autorregulacao pelo mercado. Por isso,
contrasta com as politicas socialdemocratas implementadas em
Capitalismo de Estado. Enquanto a socialdemocracia visa alcancar
uma maior igualdade através de impostos, subsidios e projetos de
assisténcia social, o Socialismo de Mercado faz isso por meio de
mudancas nos padroes de propriedade e gestao empresarial com
vistas ao bem comum ou publico.

A China tem uma economia de mercado, embora seja regulada
pelo Estado. A regulacdo, a orientagdo e a iniciativa estatal se
sobrepde a livre-iniciativa privada com um planejamento indicativo.
As iniciativas particulares, ao utilizarem as informacdes adequadas,
combinam o seu interesse especifico com a ldgica sistémica do
processo interativo.

O processo da “reforma e abertura” da China comecgou sob
lideranca de Deng Xiaoping entre 1978 e 1992. No fim da década de
1970, a caréncia de reservas internacionais era um problema de
todos o0s paises emergentes nao produtores de petrdleo. Era o
principal obstaculo impeditivo da China de decolar economicamente.
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Sem um crescimento significativo das exportacdes, ela nao
podia acumular o minimo necessario em reservas para fixar uma taxa
de cambio competitiva. A producdo de OEM (Original Equipment
Manufacturer, ou “Fabricante Original do Equipamento”), nas regides
costeiras do sudeste da China foi decisivo para superar aquele circulo
vicioso.

As empresas chinesas de OEM conseguiam importar e processar
pecas e componentes, sendo terceirizadas por corporagoes
estrangeiras. Esses produtos finais, com contribuicao significativa das
empresas chinesas para o valor adicionado, eram entao vendidos nos
mercados internacionais.

O negodcio do processamento permitiu a China alavancar sua
vantagem comparativa com a mao de obra qualificada abundante e
barata. Os chineses constituiram o maior grupo de estudantes
estrangeiros no ensino universitario americano: 369.548 no ano de
2018, quase quadruplicando nos dez anos anteriores. Gradualmente,
um ciclo de “feedback” - da importacao de produtos intermediarios
ao processamento de exportacoes - foi estabelecido.

Os ciclos de feedback sao interconexodes. Os de reforco fazem o
sistema se mover e os de balanceamento o impedem de explodir ou
implodir. Dai ha a necessidade de regulacdo.

A cada rodada de produgao para exportagao, as empresas
chinesas conseguiam acumular mais reservas internacionais. Estas
permitiram baratear a importacdao de mais produtos intermediarios
para processamento e exportagao.

Através desse ciclo virtuoso de importacao-exportacao, a China
atraiu grandes entradas de capital com a politica preferencial para os
investimentos diretos estrangeiros com transferéncia de tecnologia. A
expressdo Grande Circulacdo Internacional descrevia a estratégia
chinesa de desenvolvimento liderado pelas exportacoes.

Em 1981, as exportagdes e importagdes chinesas somavam
apenas US$ 22,5 bilhdes e US$ 21,7 bilhdes, respectivamente. Em
2013, o fluxo comercial da China alcancou quase US$ 4,2 trilhdes (10
vezes maior), fazendo do pais o maior comerciante global. Nessas
trés décadas, o PIB da China passou do 17°. para o 2°. maior do
mundo.
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Quando uma empresa faz uma parte ou subsistema utilizado no
produto final de outra empresa elas sao integradas. Ao “terceirizar a
fabricacao” para a China, as corporagdes norte-americanas se
aproveitaram do baixissimo custo da mao de obra chinesa.

Em contrapartida a elevacao das reservas cambiais chinesas, ao
vender trilhdes de ddlares em titulos financeiros ao Banco da China,
os Estados Unidos conseguiram usufruir de taxa de juros
significativamente mais baixa. Teriam custo de oportunidade caso nao
houvesse essa demanda chinesa por seus titulos de divida publica.

Niall Ferguson batizou este “pais dual” de “Chimérica”: China
mais América. Possui pouco mais de um décimo da superficie da
Terra, um quarto de sua populagao, um terco de sua producao
econdmica e mais da metade do crescimento econdémico global.

Em 2000, os Estados Unidos respondiam por 26,6% e a China
por 6,6% do total do valor adicionado gerado pela industria mundial.
Em 2009, os numeros modificaram-se para 18,9% e 15,6%,
respectivamente, ou seja, os dois paises em conjunto redistribuiram a
participacao somada (de 33,2% para 34,5%). Demonstra a extensao
com a qual se deu a transferéncia de atividade industrial dos Estados
Unidos para a China.

O sucesso da estratégia da Grande Circulacdo Internacional
provocou respostas protecionistas, elevacao dos pregos das
importagdes chinesas e déficits no balango de capital. Os ativos
externos liquidos da China superam US$ 2 trilhdes, mas ela sofre
déficits com fluxos de saida de capital superiores a entrada de
investimentos externos.

A\Y

O 119 Plano Quinquenal da China, em 2006, indicou: “o
crescimento da China devera ser baseado na demanda doméstica, em
especial, a demanda do consumo. Os esforcos para o crescimento
econdmico deverdao mudar do crescimento dos investimentos e
exportagdes para o crescimento equilibrado de consumo e
investimentos, além do crescimento equilibrado da demanda
doméstica e da demanda externa”.

As relacdes do comércio sobre o PIB (65%) e exportacdes sobre
o PIB (36%) tinham atingido o pico, em 2006. Entre 2008 e 2018, as
exportacdes liquidas, enquanto parcela do PIB chinés, cairam de 10%
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para 1%. Desde a crise mundial de 2009, sua contribuicao para o
crescimento do PIB chinés tem sido negativa.

Dada essa tendéncia, a China adotou um novo conceito - Dupla
Circulagdo -, mas ndo mais “virara as costas para o resto do mundo”.
Reconhece seu erro no passado de autossuficiéncia ou soberba. Nao
pretende mais o fechamento ao comércio externo.

O governo central da China planeja “aproveitar ao maximo as
vantagens do mercado supergrande do pais e o potencial da demanda
doméstica para estabelecer um novo padrao de desenvolvimento com
duplas circulagcbes doméstica e internacional complementares uma a
outra”. Buscara dobrar a ligacdo do crescimento econémico com a
demanda do mercado interno e apoiar a inovacdao tecnoldgica, para
garantir uma posicao solida nas cadeias produtivas de valor globais.

A China deve prestar bastante atencao ao problema dos /ndices
de alta alavancagem, mas a vulnerabilidade financeira do pais foi
exagerada por analistas externos. Uma economia com crescimento
alto e populacao muito poupadora, além de enormes ativos estatais a
sua disposicao e divida externa limitada, é capaz de enfrentar uma
crise financeira sistémica, resultante de alto grau de alavancagem
financeira.

Em vez de ndo fazer mais dividas, para diminuir os indices de
alavancagem, a politica macroecondmica da China busca impulsionar
o crescimento da renda, alinhado ao seu indice de crescimento
potencial. Quando os fluxos de rendimentos superam 0s encargos ou
servigos da divida ndo ha fragilidade financeira.

O investimento em imdveis representou a maior parcela do
crescimento dos investimentos em 2020, mas € improvavel isso se
repetir em 2021. Também ¢é incerto o investimento na capacidade
produtiva se tornar o pilar do crescimento dos investimentos.

Logo, para compensar a insuficiéncia de demanda agregada,
dada a retracao do consumo, o governo chinés ndao tem outra escolha
a ndo ser usar uma politica expansionista fiscal e monetaria para
apoiar investimentos em infraestrutura. Em 2020, este investimento
cresceu apenas 0,9%, comparado a mais de 40% em 2009.
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Sé a politica expansionista fiscal com langamento de titulos de
divida publica e recompra para o afrouxamento monetario, em curto
prazo, nao sera suficiente. O planejamento deve implementar varias
reformas estruturais, envolvendo todos os atores econdmicos, em
especial os governos locais, para terem os incentivos certos para
reagir e investir.

A abordagem estruturalista planeja um todo composto por
partes inter-relacionadas ou interativas. O todo resultante é maior em
vez de uma simples soma das partes. Os sistemas complexos nao sao
a mera justaposicao dessas partes, mas sim configuragdes dindmicas,
geradas pelas interconexdes moveis. Em lugar de estagnacao, ha
dinamismo!

Capitalismo de Estado Norte-americano

No atual contexto internacional de evolugcdo tecnoldgica, o
Capitalismo de Mercado norte-americano se transforma em
Capitalismo de Estado para buscar recuperar/manter a hegemonia
frente ao Socialismo de Mercado chinés. Tenta falsear o progndstico
de Paul Kennedy, no livro Ascensdo e Queda das Grandes Poténcias:
Transformacdo Econdémica e Conflito Militar de 1500 a 2000,
publicado em 1989: “a Unica resposta a questdo cada vez mais
discutida da capacidade dos EUA de preservar ou nao sua atual
posicao é 'ndo".

O esfacelamento dos Impérios coloniais representou a criagcao
de Nacdes independentes. Para a elevagao do padrao de vida nesses
paises subdesenvolvidos, ndo necessitam de interdependéncia, isto &,
participar dos fluxos de comércio internacional?

Quanto maior o crescimento populacional, esses paises mais
necessitam de crescimento satisfatério da qualidade de vida. Sao
necessarios produtos e servicos, geradores de renda a ser bem
distribuida, para satisfazer a demanda social de bem-estar.

Para tanto, bastaria o livre-mercado autorregulado, isto é, a
economia desincrustada da sociedade? Por mais absurda possa
parecer, essa ideologia de autossuficiéncia da casta dos mercadores,
embora sempre com a salvaguarda da casta dos militares, reaparece
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periodicamente. Predomina ha cerca de 40 anos. Configura a Era
Neoliberal.

A memodria social é curta. Esquece-se de a Europa ter se
recuperado, rapidamente, apds a destruicdo humana e fisica da II
Guerra Mundial, com o apoio do Plano Marshall. O governo dos
Estados Unidos propiciou enorme injecao de dinheiro - ddlares
cumprindo as trés fungdes de reserva de valor, unidades de conta e
meios de pagamento - para financiamento da reconstrucao da
infraestrutura e das industrias destruidas.

A licdo da histéria é clara. Para se desenvolver, ndo s6 os paises
subdesenvolvidos, mas também os ricos destruidos necessitam de
muitos investimentos, tanto em infraestrutura (estradas, portos,
aeroportos, telecomunicacles, logistica em geral), quanto em
industria (fabricas e, sendo petroliferas, usinas hidrelétricas, edlicas,
solares).

Esses investimentos devem ser feitos em bloco ao mesmo
tempo porque sao interdependentes. SO os Estados nacionais, e
melhor se contar com apoio internacional, tém condicdes de fazer
investimentos nessa escala de concentracdao e centralizagao de
capital.

N3o sera através da espontaneidade dos mercados de capitais,
mas sim via um grande impulso propiciado por investimentos
produtivos estatais. Podem ser por meio de intervengao
governamental direta, ou melhor, por cooperacdao entre o setor
publico e o setor privado, alinhado a um planejamento estatal
indicativo das prioridades sociais.

O Mercado nao consegue destinar com eficiéncia recursos
escassos para investimentos em setores socialmente prioritarios, mas
nao os mais lucrativos. Muitos, em infraestrutura, sao
complementares - e exigem coexisténcia para uma matriz de
insumos-produtos bem diversificada multiplicar a renda impulsionada
por componentes da demanda final.

Ha encadeamento, tanto prospectivo, quanto retrospectivo, nas
interligagdes entre os produtores de insumos (bens intermediarios),
bens de capital (maquinas e equipamentos) e bens de consumo final.
Formam uma rede complexa de interacoes em uma produgao
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diversificada. Mas, em crise depressiva, o grande impulso inicial parte
de acao estatal.

Os tecnocratas s6 provocam as interacdes adequadas entre os
diversos setores produtivos quando estudam e planejam em detalhe
0s encadeamentos prospectivos e retrospectivos. Um diagndstico
arguto, acompanhado de terapia correta, avalia também as
vantagens comparativas da economia local.

Depois da Era Neoliberal de abertura comercial para a
globalizacao, deixou de fazer sentido a meta de autarquia. Autarquia
€ quando o Estado tem total autonomia sobre si proprio, ou seja, visa
ser autossuficiente.

Alcancar a independéncia financeira e sobreviver apenas com
seus proprios recursos financeiros, sem precisar de nenhum apoio
externo, também foi uma licdo da histéria. Entretanto, a autonomia
tecnoldgica sera muito dificil qualquer Nacao alcancar, dada a
interdependéncia do conhecimento cientifico entre varios
pesquisadores no mundo.

O Plano New Deal (em portugués: Novo Acordo) foi uma série
de programas governamentais implementados nos Estados Unidos,
entre 1933 e 1937, sob o governo do presidente Franklin Delano
Roosevelt. Tinha o objetivo de recuperar e reformar a economia
norte-americana, além de auxiliar os prejudicados pela Grande
Depressao.

Pouco apds uma década da revolugao comunista soviética,
temia-se ela inspirar a uniao dos trabalhadores de todo o mundo. O
nome do Plano foi inspirado em Square Deal [Negdcio Simples],
nome dado por Theodore Roosevelt (1901-1908) a sua politica
econdmica.

O Plano consistia em: investimento macico em obras publicas
como construcao de usinas hidrelétricas, barragens, pontes,
hospitais, escolas, aeroportos, etc., para gerar milhdes de novos
empregos; destruicdo dos estoques de géneros agricolas, como
algodao, trigo e milho, a fim de conter a queda de seus precos;
controle sobre os precos e a produgao, para evitar a superproducao
na agricultura e na industria; e diminuicdo da jornada de trabalho,
com o objetivo de abrir novas vagas.
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Além disso, fixou-se o salario minimo, criaram-se o seguro-
desemprego e o0 seguro-aposentadoria para os maiores de 65 anos.
Essas politicas econdmicas, até entdo inéditas, foram adotadas por
Roosevelt nos Estados Unidos e por Schacht na Alemanha.

Cerca de trés anos apods o lancamento do New Deal, suas ideias
foram racionalizadas teoricamente pelo economista John Maynard
Keynes em sua obra classica Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda. Foi publicada, originalmente, em 1936.

Recentemente, na Europa, tendo sofrido uma depressao ainda
maior se comparada a americana, na pandemia, a proposta de
recuperar a economia por meio de investimentos na transicao
ecolégica se traduziu no projeto do “European Green Deal”. No
entanto, a magnitude do pacote americano foi muito maior.

Embora ndo tenha adotado principio do “Green New Deal” da
ala esquerda do Partido Democrata, o presidente Biden ja langou dois
projetos com “"metas verdes”.

O primeiro & um Plano de alivio de US$ 1,9 trilhdo. Ele permite
proteger a economia no momento mais delicado, ajudar aqueles mais
vulneraveis e colocar o pais de volta na rota do crescimento. Em
seguida, ele prop6s um segundo projeto de lei com US$ 2,3 trilhdes
para lidar com a infraestrutura e a transicdo ecoldgica.

O Plano de Ajuda sera financiado via aumento do déficit publico
monetizado, inspirado na MMT (Teoria da Moeda Moderna). Distribuira
pagamentos de US$ 1.400 para a maior parte dos americanos;
suplemento de US$ 300 por semana nos seguros-desemprego até
setembro; aumento do crédito fiscal por filhos; ajuda a governos
estaduais e locais; e aloca mais recursos para escolas e vacinagoes.

Para financiar o segundo Plano, a proposta é elevar o imposto
sobre as empresas de 21% para 28%, desfazendo parte do corte
promovido pelo governo Trump do percentual anterior de 35%. Para
evitar a fuga desse aumento de carga tributaria, pretende a
tributacdo de empresas multinacionais com um imposto minimo
global.

O Plano de Investimentos inclui US$ 621 bilhdes para
reconstruir a infraestrutura, como estradas, pontes, rodovias e
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portos, e US$ 174 bilhdes para construir uma rede de recarga
nacional de veiculos elétricos até 2030. Em cinco anos, a industria
automobilistica tera de fazer os carros rodarem média de 21,6 km/
litro de gasolina.

O Plano de Biden também visa enfrentar a desigualdade
econ6mica, criada pela discriminacao racial. Pretende acabar com a
poluicdo atmosférica prejudicial as comunidades negras e hispanicas
proximas de portos ou de usinas de geracao de energia petrolifera.

A proposta prevé US$ 400 bilhGes para ampliar o acesso a
casas de repouso comunitarias para idosos e pessoas com deficiéncia.
Em especial é destinado a trabalhadoras “de baixa remuneracao e
subvalorizadas”, na maioria, mulheres de cor.

Ha ainda uma dotacdao de US$ 213 bilhdes para construir, de
moderna, “residéncias verdes” sustentdveis e financeiramente
acessiveis. Tem mais centenas de bilhdes para ajudar a industria de
transformacdo americana, renovar a rede elétrica do pais, criar uma
rede nacional de banda larga de alta velocidade, e reformar os
sistemas de agua do pais a fim de garantir agua potavel limpa.

Retomara o compromisso assumido em Paris de reduzir em
28% as emissOes americanas de gases de efeito estufa (GEE) até
2025. O democrata planeja elimina-las da geracao de eletricidade em
2035 e tornar a economia do pais neutra em carbono até 2050.

A equipe do Posto Ipiranga, do IFI (Instituicao Fiscal
Independente) do Senado Federal, "O Mercado” tupiniquim e todos os
Zé Regrinhas, time de zagueiros-fiscalistas sem ninguém para marcar
gol, foram avisados da morte do neoliberalismo na matriz? Os
PhDeuses, embora desconhecam planejamento, permanecem
oniscientes, onipotentes e onipresentes em Terrae Brasilis?!

Segunda Guerra Fria: Comercial e Tecnoldgica

A retorica beligerante do presidente Biden pretende unir o povo
norte-americano e impor pressao para obter a aprovacao do Plano de
Investimentos em infraestrutura e “modernizacdo verde”. As castas
militares e a industria bélica dos Estados Unidos querem sempre luta.
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E uma Nacgdo em conflito, desde a Guerra da Independéncia
Americana (1775-1783), passando pela nova Guerra com o Reino
Unido (1812-1815), inumeras guerras contra tribos indigenas, para
genocidio dos nativos norte-americanos, guerras para conquistas do
Texas e da Califérnia, Guerra de Secessao (1861-1865), Primeira
Guerra Mundial (1917-1918), ocupacdes da Nicaragua, Haiti e
Republica Dominicana, Segunda Guerra Mundial (1941-1945), Guerra
da Indochina (1946-1954), Guerra da Coreia (1950-1953), Guerra
Civil do Laos (1953-1975), Guerra do Vietna (1965-1973), Invasao
da Baia dos Porcos em Cuba (1961), Guerra do Camboja
(1967-1975), invasao do Panama pelos Estados Unidos em 1989,
Guerra do Golfo (1990-1991). Marcou presenca militar no Iraque
(1991-2003), Somalia (1992-1995), Bdsnia (1994-1995), Kosovo
(1998-1999). No século XXI, participou da Guerra do Afeganistdo
(2001-2014), Guerra do Iraque (2003-2011), Guerra do Paquistao
(2004-...), Rebelido da Al-Qaeda no Iémen (2010-...), intervencao
militar na Libia em 2011, Guerra contra o Estado Islamico (2014-...).

A China tem conflito histérico com Taiwan. A reunificacao entre
elas enfrentou a demanda de formalizacdo da independéncia da ilha.
Em 1949, apos uma Guerra Civil, os membros do Partido Comunista
chinés chegaram ao poder em Pequim. Os nacionalistas, derrotados,
se refugiaram em Taiwan, onde estabeleceram um regime capitalista.
Comunistas e nacionalistas definem a reunificagao como um “dever
do povo chinés”, mas discordam sobre os caminhos a seguir.

A ilha tinha um governo eleito, democraticamente, além de ser
uma das principais forcas econdmicas da Asia. Atuava como pais
independente, mas sofria restricoes, pois a ONU reconhecia Pequim
como representante do povo chinés.

O PCCh ofereceu a Taiwan a férmula “um pais, dois sistemas”,
ou seja, Pequim queria Taiwan como uma Provincia, mas permitiria a
ilha autonomia para manter um sistema democratico e capitalista. O
Kuomintang (Partido Nacionalista), no poder em Taiwan, aceitava
negociar uma reaproximagao com a China, mas dizia “a reunificacao
total s6 serd possivel quando houver eleicdes livres na China”.

Agora, os Estados Unidos pedem uma unidao do Ocidente para
conter as ambicOes militares da China. A Forca Aérea chinesa realizou
sua maior incursao no espaco aéreo de Taiwan. A China também
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imp0Os restricdes a politicos britanicos e da UE, por eles terem se
expressado sobre os direitos humanos em Xinjiang.

A posicao de Pequim é o atual aumento das tensdes ser
provocado pela incapacidade de Washington de aceitar a ascensao da
China. Os EUA estao viciados em hegemonia.

Mas, na China, houve o aumento da repressao a dissidentes
politicos, assim como a Hong Kong e a minoria uigur, além da politica
de internagao forcada em massa em Xinjiang. Isto sem falar no culto
a personalidade em torno do presidente Xi Jinping e na exibicao do
poderio militar chinés.

Durante o governo Trump, a rivalidade emergente entre os EUA
e a China carecia com frequéncia da dimensao ideoldgica da Primeira
Guerra Fria. Ele se concentrou acima de tudo no déficit comercial dos
EUA com a China. A “guerra” era sé comercial.

A competicao tecnoldgica voltou ao centro da rivalidade entre
as superpoténcias. Na Primeira Guerra Fria (EUA contra URSS), foi a
tecnologia nuclear e a corrida espacial. Na Segunda Guerra Fria (EUA
contra China), as competicoes se ddo nas areas das telecomunicagdes
5G e da inteligéncia artificial.

Mas esse embate tecnoldgico ocorre em um contexto diferente.
Quarenta anos de globalizacdao provocaram a interdependéncia das
cadeias produtivas das economias da China e do Ocidente. Se essa
interconexao conseguird sobreviver a intensificacdo da rivalidade
entre as grandes poténcias é a questdao em aberto sobre a nova
Guerra Fria.

A China se defronta com o ambiente externo mais hostil com
um numero crescente de paises se opondo a sua repressao politica e
a sua diplomacia coercitiva. Além disso, teme a ameaca da
“armadilha da renda média”, quando se perde a vantagem
competitiva na exportacao de bens manufaturados por causa do
aumento dos saldrios. Ai ndo consegue competir no mercado de alto
valor adicionado por tecnologia e produtividade.

Como resultado, as economias recém industrializadas, como a
do Brasil, ndo deixam, por décadas, a faixa de renda média definida
pelo Banco Mundial. O PIB per capita brasileiro caiu de 15.887
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ddlares em PPC (Paridade do Poder de Compra) em 2013 para US$
14.140 em 2020. O pais sofre com baixo investimento e até
desindustrializagao.

Por seu 14°. Plano Quinquenal, a China pretende se tornar um
“pais socialista modernizado” - com renda per capita no nivel dos
paises ricos da OCDE - até 2035. Ele abarca um amplo conjunto de
objetivos e metas econdmicas, sociais, tecnoldégicas e ambientais.
Pretendem moldar o comportamento dos governos municipais e
provinciais, empresas, instituicoes e cidadaos.

Para o presidente chinés, Xi lJinping, a seguranga nacional
necessita nao apenas de Forcas Armadas modernizadas, pretensao da
China desenvolver nos proximos dez anos, mas também “estabilidade
social” interna. Requer também medidas em areas como alimentos e
recursos naturais, comércio, cadeias de suprimentos e tecnologia.

Por isso, o novo Plano Quinquenal inclui metas vinculantes
tanto de gastos militares como para a produgdao de graos, o
investimento em Pesquisa & Desenvolvimento e o crescimento do
setor digital. Fixa objetivos ambiciosos para a liderangca chinesa em
setores de ponta, como inteligéncia artificial, computacao quantica,
semicondutores, neurociéncia, genética, exploracdo espacial e
maritima.

Quanto ao meio ambiente, o plano inclui metas vinculantes
para a redugao das emissoes de CO2 e da utilizagao de energia por
unidade produzida. Nao parecem ser suficientes para China cumprir
sua promessa de alcancar o pico das emissdoes de gases-estufa até
2030 e atingir emissoes liquidas zero até 2060.

A China vai se concentrar em implementar sua “estratégia de
dupla circulagdao”, na qual reduz sua dependéncia da demanda
externa em favor de uma maior autossuficiéncia. Ao mesmo tempo,
continuard a enfatizar as exportagoes, intensificara a substituicdo de
importagdes e introduzird salvaguardas a cadeia de suprimentos,
principalmente, nos setores onde empresas americanas dominam.
Pretende aumentar o consumo interno dos bens 13 produzidos.

O governo da China também tem planos de incentivar a
revitalizacao rural e enfrentar a desigualdade social. Mas nao assumiu
compromisso com redistribuicao de renda e riqueza, reforma fiscal e
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reformulacao radical do sistema de bem-estar social. Tudo isso inibe

a mobilidade social dos trabalhadores. E ndao propde privatizar os
Servigos.

Outra area de tensao internacional diz respeito a inflagdo de
commodities e o repasse dos maiores custos, inclusive pelos recentes
gargalos das redes de abastecimento mundiais (como escassez de
contéineres e elevacao de fretes maritimos), para os precos dos
produtos exportados pela China. Na verdade, os aumentos dos precos
nas fabricas chinesas nao sdo, por si sd, suficientes para aumentar a
inflacdo nos EUA e em outros paises. Os calculos oficiais de inflagao
contemplam muito mais os artigos de consumo nao importados e
servicos non-tradables.

Os dois paises estdao competindo para desenvolver as mesmas
forcas tecnoldgicas. O Plano Quinquenal lista sete areas estratégicas:
IA (Inteligéncia Artificial), computacdo quantica, circuitos integrados,
genética, pesquisas biotecnoldgicas, neurociéncia, e setor
aeroespacial. Vacinas, exploragcao em mar profundo e reconhecimento
facial e de voz também estdo entre as metas. A China esta avancada
em comeércio eletrénico e adogcao de moeda digital.

A disputa entre China e EUA deve levar a uma divisao das
cadeias produtivas de valor no mundo, principalmente, em setores
como 5G e terras raras, incorporadas em supercondutores,
magnetos, catalisadores, tubo de raios catddicos, entre outros. A
China responde por 60% da producdo global desse insumo critico. E a
maior exportadora desses elementos.

O governo Biden pediu revisao das cadeias produtivas ligadas
aos setores onde a China lidera, como na producao de terras-raras,
enquanto os EUA dominam a producao de semicondutores e
softwares necessarios para fabricacdo de chips. A China estoca chips
e analisa meios préprios de fabricacdo, enquanto busca outros
fornecedores.

Fala-se em “desglobalizacdao”, mas €& impossivel todas as
cadeias produtivas mundiais se desligarem da China. Uma estratégia
de diversificacao internacional de fornecedores levaria os beneficios
de a globalizacdo serem distribuidos de uma outra forma?
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Dani Rodrik, professor de Economia Politica Internacional da
Universidade Harvard, disse nao ajudar nada ver o Plano Biden como
uma maneira de restabelecer a posicao competitiva da América no
mundo, especialmente levando-se em consideragcao a China.
Economia e corrida armamentista sao coisas diferentes. Uma forte
recuperacao da economia dos EUA nao deve ser uma ameacga para a
China, assim como o crescimento econémico chinés ndo ameaca a
América.

A retorica beligerante é danosa por transformar a boa economia
em casa em instrumento de politicas externas agressivas - e de
“soma zero”. E preciso evitar alegorias ultrapassadas de uma Guerra
Fria.

Fundamentos Teodricos do Plano Biden: A Posteriori

Cerca de trés anos apos o lancamento do Plano New Deal, em
1933, suas ideias-chaves foram racionalizadas, teoricamente, pelo
economista inglés John Maynard Keynes em sua obra classica Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Processo semelhante
ocorrerd com o Plano Biden, lancado no inicio de 2021, ou ja sao
conhecidos os fundamentos tedricos para sua elaboracdo?

O Plano de Biden fica aquém do Green New Deal, defendido por
democratas progressistas como a deputada Alexandria Ocasio-Cortez.
Mas ele contém investimentos significativos em uma “economia
verde”, como o apoio aos mercados na produgao de veiculos elétricos
e outros programas para a reducdao das emissdes de didoxido de
carbono. Isto faz dele o maior esforco governamental norte-
americano ja empreendido para conter os gases de efeito estufa.

No Green New Deal, lancado em 26/03/2019, para combater as
mudancgas climaticas e os efeitos da crise financeira, inspirou-se na
ideia de ter um plano como o do presidente Franklin Roosevelt apds a
Grande Depressdo. Propdés um conjunto de programas sociais e
econdmicos para mudar radicalmente o modelo de crescimento no
sentido de uma economia energeticamente eficiente e sustentavel - e
um sistema universal de saude.

Ocasio-Cortez defendia financiar esses planos de investimento
via divida publica. Ao contrario do temor costumeiro de republicanos
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(e neoliberais), isso nao geraria desequilibrios na economia. Esta
abordagem estaria de acordo com a Teoria Monetaria Moderna (MMT
na sigla em Inglés), segundo a qual um pais com sua emissao moeda
soberana ndo precisa se preocupar em acumular muita divida, porque
podera sempre imprimir dinheiro para lidar com os prazos e nunca
suspender pagamentos.

O Unico limite para o aumento dos gastos deve ser a inflagdo.
Isso nao ocorreria se 0 aumento das despesas e dos investimentos
ocorresse em setor sem ter alcancado o pleno emprego da maxima
capacidade de producdo. Esse é o argumento de Randall Wray,
professor do Instituto Levy e um dos principais defensores da MMT.

A MMT vai contra o paradigma econdmico, dominante nas
economias ocidentais hd mais de 40 anos, cujo Capitalismo de
Mercado alcangou desempenho bastante inferior ao do Socialismo de
Mercado chinés. A ortodoxia defende a permanente reducdo dos
déficits publicos como forma de manter a inflacdo e as taxas de juro
baixas.

Mas a MMT também rompe com a ortodoxia liberal de novos-
keynesianos ao argumentar os impostos progressivos ajudarem a
reduzir a desigualdade, mas nao deverem ser a principal forma de
financiar os gastos publicos. O aumento (ou a redugao) de impostos
deveria ser adotado sim para controlar a demanda agregada e dai a
inflacao. Confiscaria dinheiro de consumidores e empresas para evitar
0 excesso de gasto na economia.

Larry Summers, ex-secretario do Tesouro da Universidade de
Harvard, denominou a MMT de “economia vodu”, um insulto antes
reservado a nocdo neoliberal de “os cortes de impostos pagarem por
si mesmos”. Usou um tipico mau argumento de ataque ad hominem
(ao homem): desqualificou os interlocutores por nao lhes reconhecer
como autoridade no assunto. Atacou os autores, em vez de discutir a
teoria deles, com a intencao de desacreditar a proposta,
simplesmente, “por estar fora do mainstream”. Summers demonstrou
ser dogmatico e sectario.

Acusar a MMT de "“defender as receitas fiscais serem
desnecessarias” € um artificio retérico de radicalizar ao maximo o
argumento adversario até a beira do ridiculo. As receitas fiscais,
obviamente, sao necessarias ndo s6 para pagar os gastos de custeio
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da maquina publica como também para tributar progressivamente e,
através de politicas publicas, fazer uma redistribuicdo de renda.
Novos investimentos publicos produtivos, enquanto ndao geram
receita fiscal para autofinanciamento, podem ser inicialmente
financiados por emissao monetaria: esta é uma sugestao da MMT.

Outra alegacao ortodoxa é o tamanho certo da conta ndo poder
ser julgada “de cima para baixo”. O ajuste fiscal obsessivo com
reducdo dos gastos do governo agravaria a depressao. O governo
deveria, em vez disso, combater a crise “de baixo para cima”.

O Congresso deveria gastar tudo necessario com vacinas e
reposicao da renda dos trabalhadores. Se suas rendas entrarem em
colapso, eles reduzirao seus gastos, espalhando a queda de renda
para o resto da economia.

Mas o prolongamento de imenso déficit publico, segundo a
ortodoxia, traria um risco. Sem mais estimulos, o PIB dos Estados
Unidos ja ficaria aguém de seu potencial em 1,3% no fim de 2021.
Os gastos propostos por Biden sao seis vezes maiores face ao déficit.

O efeito “multiplicador” dos gastos do governo na produgao
seria pequeno, hoje, porque muitas familias economizariam o
dinheiro de estimulo. Porém, vencida a pandemia, mais adiante, os
efeitos reprimidos do estimulo causariam um superaquecimento da
economia, levando a uma explosao da inflagao.

Como é contumaz, na antecipacdo de imaginaveis problemas
futuros, os ortodoxos apelam para o medo da inflacdo. Ela gera a
eutanasia dos rentistas e a perda real do poder aquisitivo de todos
consumidores. Com essa critica a priori, escondem o préprio pavor do
futuro aumento da carga tributaria para o ajuste fiscal.

A conta de Summers é a covid reduzir US$ 300 bilhdes na
renda anual das familias. Mas ele soma US$ 900 bilhdes de estimulo
no pacote de dezembro, mais o US$ 1,9 trilhdo no pacote de Biden e
mais cerca de US$ 2 trilhdes em poupancga excedente,
provavelmente, também a ser gasta em algum momento.

Dai usa a metafora explicativa: vejo um risco substancial de “a
agua exceder, e muito, o tamanho da banheira”. Para evitar a
inflacao, o Fed teria de elevar muito a taxa de juros, com
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subsequente desaceleracdao da economia até se chegar a uma
recessao.

Primeiro, Summers desconsidera o carater humanitario das
medidas. A economia pode nao necessitar de demanda agregada,
mas a sociedade pode necessitar de amparo dos mais pobres,
excluidos da economia de mercado. Esta ndo pode se desincrustar
daquela.

Segundo, considera uma dada “banheira”, ou seja, desconsidera
os investimentos expandirem a capacidade produtiva ao longo do
processo futuro. Os novos-keynesianos s6 veem problema no lado da
demanda agregada, considerando dada a oferta agregada.

Argumentar com apelo ao passado (“como ocorreu durante a
Guerra do Vietnd”) é tao ruim quanto antecipar quaisquer problemas
de um futuro incerto levar a inacdo. Uma postura reativa frente a
problema a acontecer logo (e ndo distante) é mais prudente.

Summers disse antes: nao temos mais de nos preocupar com
os déficits, porque estamos em uma situacao onde as taxas de juros
estdo em zero ha bastante tempo, devido ao excesso de poupancga.
Costumava falar da prolongada escassez da demanda agregada, a
qual ele se referia como “estagnacao secular”. Agora, ao contrario,
para criticar o Plano de Infraestrutura, ele lancou um alerta contra o
excesso de demanda!

Os analistas tém perspectivas diversas, de curto e longo prazo,
sobre os riscos. Por isso, alguns conseguem ver perigos
desconsiderados por outros de imediato. Uma equipe formada com
multiplas inteligéncias podera identificar as principais causas (e
também as secundarias) para tratar os efeitos de uma crise surgida
COMO ameaga concreta.

Em meio a crise ndo ha muito tempo para pensar e debater
vagarosamente. E necessario agir de forma rdpida e precisa,
eliminando qualquer foco de problema. Para isso é indicado ter um
Plano de Contingéncia, preparando respostas para algumas
perguntas-chave como as seguintes. Qual acdao deve ser feita para
solucionar eventual problema? Quais pessoas ou grupos devem estar

envolvidos nessa solugao? Quando se deve agir para solucionar a
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situacao indesejada? Qual sera o tempo médio gasto para fazer isso?
Quais recursos — financeiros e materiais — serao demandados?

No Plano Biden, a verba sera gasta em um horizonte de dez
anos. Logo, caso se aproxime do pleno emprego e da ameaca
inflacionaria, a politica econbmica monetario-fiscal em curto prazo,
para controle da demanda agregada, existe justamente para evitar
isso.

O debate publico necessita superar o posicionamento
dominante de “regras”, desde a natimorta Era do Monetarismo, no
inicio dos anos 80’s, em favor das “acOes discriciondrias” por uma
equipe econbmica atenta as mudancgas conjunturais. Seu arbitrio, ao
longo do tempo futuro, € a medida cautelar capaz de proteger ao agir
de modo antecipado, buscando prevenir algum problema a vista - e
nao apenas imaginado.

O governo tera de se tornar um parceiro de confianga. Por sua
vez, terd de confiar em outros agentes sociais.

No passado, cada oscilagcdo excessiva no equilibrio Estado-
mercado acabou levando a uma oscilacdo excessiva na direcao
oposta: Estado minimo ou, ao contrario, estatizacdo. O Plano Biden
podera romper esse ciclo. Se for bem-sucedido, o exemplo dado por
ele de mercados e governos agirem em complementaridade, e nao
como substitutos, podera ser seu legado mais importante e
duradouro.

Ao contrario disso, importa para qualquer porta-voz da casta
dos financistas sé a preocupacao com a inflacdo — leia-se “eutanasia
dos rentistas”... Desemprego? Isto é coisa para preocupagao sé de
keynesianos, exceto Larry Summers e Olivier Blanchard. Afinal, eles
sao novos-keynesianos - e ndao pos-keynesianos adeptos da MMT...
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Pluralista, em 1999, finalista do Prémio Jabuti, Economia em 10
Licbes, em 2000 - esses dois com segunda edicao digital -,
Brasil dos Bancos, em 2012 pela EDUSP (Primeiro Lugar no
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Econémica (Editora Contexto: 2018); Ensino de Economia na
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UNICAMP; 2018), quase cinguenta livros eletronicos, inUmeros
capitulos de livros e artigos em revistas especializadas.
Coordenou e escreveu capitulos do livro sobre Mercado de
Cartbes de Pagamento no Brasil (ABECS).

Palestrante com mais de duzentas palestras em
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Coordenador da area de Economia na FAPESP de 1996 a 2002.
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