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Financeirizacao do Estado

Fabiano Abranches Silva Dalto, José Celso Cardoso Jr., Lucas Trentin Rech, Leandro Freitas Couto,
Andre de Melo Modenesi, Mdrcio Gimene, Emilio Chernavsky, Miguel Bruno, Denise Gentil e Bruno Moretti escrevem
sobre o processo de financeirizagdo do Estado brasileiro, divida, orcamento e gasto publicos, rentismo,
falta de investimentos em infraestrutura, atuagdo do Banco Central e endividamento.




Financeirizacao do Estado

B Domindncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil, li-
vro organizado por Rudinei Marques e José Celso Cardoso Jr. e lancado
em maio de 2022, lanca luz sobre aspectos do funcionamento do Estado
brasileiro pouco discutidos. Nesta edi¢ao, convidamos parte dos autores
do livro a atualizar e aprofundar o debate.

Fabiano Dalto,da UFPR, afirma que o governo nao depende de recei-
tas tributarias ou do financiamento do setor privado para gastar. O mito
da dependéncia do governo de fontes privadas de dinheiro serve para
encobrir o uso do poder financeiro do governo a servigo da acumulagao
financeira do setor privado.

José Celso Cardoso Jr., do Ipea, aponta que reina no Brasil a infeliz
combinagao entre fiscalismo (enrijecimento, dificultacao e esterilizagao
do gasto publico e criminalizagao da sua gestao e execugao or¢camenta-
ria) e financismo/rentismo (ampla liberdade para o gasto publico finan-
ceiro) no trato das finangas publicas.

Lucas Trentin Rech, da Ufba, e Leandro Freitas Couto, do Ipea, de-
monstram que a substituicao do crédito via BNDES para investimentos
em infraestrutura pelo crédito privado trouxe beneficios sé para os cre-
dores privados, isentos de IR. O investimento é declinante e a sociedade
arca com tarifas crescentes.

Andre Modenesi, da UFRJ, e Marcio Gimene, da SOF, propdoem um
exercicio hipotético de um Banco Central ideal, cujo objetivo fundamen-
tal é promover o pleno emprego.

Emilio Chernavsky defende que, longe de ser apenas um fetiche de
conservadores, a sustentabilidade da politica fiscal e da divida publica
€ necessaria para que o governo mantenha autonomia em relacao aos
credores e capacidade para executar as politicas publicas.

Miguel Bruno, da Uerj, e Denise Gentil, da UFRJ, destacam como os
servidores publicos estao presos a armadilha do endividamento. O cré-
dito funciona como compensagao para a redugao de salarios, mas traz
problemas sociais e sé beneficia as corporagdes financeiras.

Bruno Moretti, da UnB, clama pela modernizacao das instituigcoes
fiscais e or¢amentarias. O modelo atual transforma a austeridade em
ferramenta de esvaziamento de capacidades estatais e confere aos
grupos com acesso aos fundos publicos o poder de utilizar o orgamen-
to para a reproducao de seu capital politico.
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O cachorro ainda
balanca o rabo

Fabiano Abranches Silva Dalto*

H A visao predominante entre economistas
€ a de que o governo financia seus gastos
obtendo receitas tributarias ou, se tiver dé-
ficits, tomando empréstimos junto ao siste-
ma financeiro privado. A alternativa a essas
fontes de moeda seria o horror da expan-
s30 monetaria causadora da inflacdo. E ver-
dade que a maioria dos economistas aceita
que em certas circunstancias o governo te-
nha déficits; contudo, a maioria argumenta
que déficits publicos deveriam ser tempora-
rios. Mesmo economistas keynesianos argu-
mentam que déficits publicos permanentes
seriam insustentaveis porque gerariam ex-
pectativas de que o governo nao seria ca-
paz de honrar seus compromissos. Os gover-
nos estariam assim sujeitos a confianca dos
mercados para rolar a divida publica a taxas
de juros baixas.

A realidade das financas de governos
monetariamente soberanos é bem dis-
tinta do sumario acima. Governos mone-
tariamente soberanos nao estao sujeitos
a receita tributaria ou de financiamento
oriundo do setor privado para realizar gas-
tos. Déficits publicos sao a norma, enquan-
to superavits sao possiveis, mas apenas
temporariamente. Superavits publicos per-
manentes gerariam drenagem de ativos do
setor privado e uma inevitavel crise finan-
ceira. Além disso, governos sempre criam
moeda quando realizam gastos, enquan-
to tributacao e venda de titulos nada tém
a ver com financiamento do governo. En-
quanto os tributos forcam a demanda por
moeda estatal, a venda de titulos drena o
excesso de reservas e mantém a taxa de
juros no nivel desejado pelo Banco Cen-
tral. Portanto, o governo monetariamen-
te soberano nao é forcado a responder as
pressoes dos mercados para reduzir défi-
cits e divida publica sob pena de nao en-
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contrar quem o financie. As limitagoes aos
gastos de governos monetariamente sobe-
ranos decorrem de restrigdes autoimpos-
tas por razoes politicas.

A moeda é uma criatura do Estado. A
moeda tem duas dimensoes conectadas:
unidade de conta em que as dividas e os
precos (uma oferta de contrato de divida)
Sao expressos e instrumento utilizado para
liquidar dividas. O Estado define a moeda
de conta da economia e emite um meio de
pagamento (a moeda estatal) utilizado pa-
ra liquidar toda e qualquer divida, publica
ou privada, denominada na sua moeda de
conta. Em nossa economia, a moeda emi-
tida pelo Estado é a uUnica aceita em pa-
gamentos de tributos e outros pagamentos
ao Estado (inclusive a compra de titulos
publicos emitidos pelo Estado). Enquan-
to bancos (e outros agentes) também emi-
tem moeda privada, denominada na moeda
de conta do Estado, seus passivos sao con-
versiveis em moeda estatal e as compen-
sagoes entre bancos e destes com o Banco
Central sao realizadas em moeda estatal.
Disso decorrem duas consequéncias im-
portantes: (1) tudo que estiver disponivel
a venda em moeda do Estado pode ser pa-
go com a moeda emitida pelo Estado; e (2)
os agentes privados s6 podem fazer paga-
mentos ao Estado com moeda previamente
emitida pelo Estado.

A moeda do Estado entra na economia
unica e exclusivamente quando o governo
realiza pagamentos, sejam eles pagamen-
tos de bens e servigos — geralmente pelo Te-
souro, sejam compras de ativos em geral -
geralmente pelo Banco Central. Quando o
governo gasta, seus passivos e seus ativos
crescem (ou algum passivo decresce). O gas-
to realizado pelo governo entra no sistema
bancario de duas formas simultaneamente:
como reservas bancarias acrescidas e como
depdsitos bancarios, acrescidos no mesmo
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montante e simultaneamente as reservas
bancarias, em nome do beneficiario do gas-
to publico. As reservas bancarias sao ativos
dos bancos e passivo do banco do governo
(Banco Central); os depdsitos bancarios sao
ativos dos clientes dos bancos e passivos
dos bancos comerciais. Assim como os clien-
tes dos bancos podem usar os depositos pa-
ra fazer pagamentos aos préprios bancos e a
outros clientes dos bancos, os préprios ban-
COS usam as reservas bancarias para fazer
pagamentos entre si e ao governo (Tesouro
e Banco Central).

Observe que qualquer agente priva-
do, bancos ou publico nao bancario, s6 po-
de pagar tributos se o governo tiver reali-
zado gastos previamente e gerado reservas
bancarias. Além disso, titulos s6 poderao ser
adquiridos se o governo realizar déficits fis-
cais que deixarao no sistema bancario re-
servas suficientes para aplicacao em titulos.
As reservas bancarias sao créditos tributa-
rios ainda nao recolhidos.

Por outro lado, as reservas acumuladas
no sistema bancario precisam ser monitora-
das pelo Banco Central. O excesso (ou insu-
ficiéncia) de reservas nos bancos para além
(ou aquém) do desejado (ou compulsoria-
mente requerido pelo Banco Central) esti-
mulara os bancos a procurarem aplicagoes
rentaveis para elas (tomar financiamentos
com o Banco Central ou se desfazer de apli-
cacoes rentaveis para obter as reservas). Na
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auséncia de atuacao do Banco Central,a de-
manda (oferta) de titulos pelos bancos para
aplicacao rentavel pressionara as taxas de
juros para baixo (para cima). A oferta (de-
manda) de titulos publicos de curto prazo
pelo Banco Central tem a tarefa de satisfa-
zer as necessidades de titulos (reservas) do
sistema bancario de forma a nao haver pres-
soes sobre a taxa de juros de curto prazo.
Desta maneira, a emissao de titulos publi-
cos pelo Tesouro nada mais é do que uma
operacao necessaria para que o Banco Cen-
tral tenha instrumentos para fixar a taxa de
juros da politica monetaria. Torna-se, assim,
evidente que a emissao de divida publica
resulta dos efeitos da politica fiscal sobre as
reservas bancarias. Dai a necessidade cons-
tante de coordenacao das politicas moneta-
ria e fiscal, do Tesouro com o Banco Central,
de forma que os déficits fiscais nao pressio-
nem a taxa de juros para baixo nem os su-
peravits levem a taxa para acima do deseja-
do pelo Banco Central.

Diante disso, fica evidente que o gover-
no nao depende nem de receitas tributarias
nem do financiamento do setor privado pa-
ra gastar. Isso nao significa que nao existam
limites concretos para o gasto do governo.
O limite ao gasto do governo é a possibili-
dade de expansao da oferta de bens e ser-
vicos em resposta a demanda. Até o limite
do pleno emprego nao existe restricao “real”
ao gasto do governo em sua propria moeda.
De fato, esse é um limite tanto para o gasto
do governo quanto para o do setor privado.
Para além do nivel de pleno emprego, qual-
quer gasto adicional, publico ou privado, po-
de levar a inflacao.

Assim como qualquer outro agente da
economia nacional, mesmo um governo
monetariamente soberano enfrentara res-
tricoes financeiras se desejar comprar bens,
servicos e ativos denominados em outras
moedas que nao a sua propria. Portanto,
quanto menos endividado em moeda exter-
na e desde que nao opere sob um sistema
de cambio fixo, tanto maior é o espago do
governo para operar a politica econdmica,
na medida que nao se compromete com pa-
gamentos fixos em moedas que nao emite.

A partir dessa descricao do funciona-
mento do nosso sistema monetario, consi-
deramos a hipotese das restricdes impostas
pelo mercado ao governo como altamen-
te irrealista. Na verdade, a ideia de que os
governos monetariamente soberanos de-
pendem dos impostos dos ricos e/ou do fi-
nanciamento provido por mercados finan-
ceiros privados é mera ideologia neoliberal.
Sob o0 manto dessa ideologia, restricdes au-
toimpostas sao erigidas para constranger os
gastos socialmente orientados dos gover-
nos. De fato, a pratica das politicas neoli-
berais tem sido a de direcionar o poder fi-
nanceiramente ilimitado dos governos para
irrigar os canais de acumulacao dos proprie-
tarios de capital. As trilionarias somas de di-
nheiro emitidas pelos governos ao redor do
mundo, seja nas diversas operagoes de so-
corro ao sistema financeiro e empresas na
crise financeira de 2008, seja durante a pan-
demia do coronavirus, sao apenas 0s even-
tos mais eloquentes demonstrando que o0s
governos jamais poderiam ter operado os
s0corros com recursos de tributagao aos ri-
cos ou de financiamentos vindos de bancos
ameacados pela bancarrota.

Como ideologia, o mito da dependén-
cia do governo de fontes privadas de di-
nheiro serve para encobrir a pratica das
politicas neoliberais de colocar o poder
financeiro do governo a servico da acu-
mulacao financeira do setor privado. A “fi-
nanceirizagao” é, portanto, um projeto pri-
mariamente conduzido pelo Estado que
promove interesses privados rentistas e
nao decorrente de agoes privadas que im-
pedem a acao do Estado.

* E professor do Departamento de Economia e

do Programa de Pds-Graduagdo em Politicas
Publicas da Universidade Federal do Parand e
diretor do Instituto de Finangas Funcionais para o
Desenvolvimento (IFFD).
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Dialética do Jogo
Orcamentario-Financeiro

no Brasil

José Celso Cardoso Jr.*

B Reina no Brasil, para desespero de milha-
res de pessoas e familias em estado de ne-
cessidade e vulnerabilidade social, uma L6-
gica econ6mica perversa, que é de dificil
apreensao pelo senso comum e de explici-
ta aceitacao por segmentos da grande midia
e do pensamento conservador de modo ge-
ral. Trata-se da infeliz combinagao entre fis-
calismo e financismo (ou rentismo) no trato
das financgas publicas brasileiras.

A partir de uma analise de conjunto dos
capitulos contidos no livro Domindncia Fi-
nanceira e Privatiza¢cdo das Financas Publi-
cas no Brasil (Fonacate, 2022), é possivel
constatar a montagem paulatina de um ar-
ranjo normativo e institucional de indole
fiscalista e financista no Estado brasileiro,
arranjo este responsavel, simultaneamente,
pelos fendmenos de esterilizagao do gas-
to real e privatizacao das financas publi-
cas nacionais.

Por indole fiscalista entenda-se o con-
junto de medidas que, desde a Lei de Finan-
cas de 1964 (Lei 4.320/1964), passando pe-
la Lei Complementar 101/2000 (conhecida
como Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF),
pela Emenda Constitucional 95/2016 (que
instituiu o teto de gastos, a vigorar por vin-
te exercicios financeiros, estabelecendo Li-
mites individualizados para as despesas pri-
marias), até chegar ao pacote de Propostas
de Emenda Constitucional (PEC) 186/2019
(convertida na EC 109/2021), PEC 187/2019
(que propode, fundamentalmente, a extingao
de fundos publicos com vistas ao redirecio-
namento de recursos para um suposto aba-
timento da divida publica), PEC 188/2019
(que visa a extingcao do PPA, cortes de gas-
tos com pessoal e reorganizacao do arranjo
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fiscal interfederativo) e PEC 32/2020 (equi-
vocadamente chamada de reforma admi-
nistrativa), vai-se consolidando um arran-
jo normativo e institucional que engendra,
fundamentalmente, um processo de enrije-
cimento/dificultacao/esterilizacao do gasto
publico real e criminalizacao da sua gestao/
execugao orgamentaria.

De sua parte, por indole financista/ren-
tista entenda-se o conjunto de medidas que,
em par aquelas citadas acima e tantas ou-
tras presentes no Anexo 1 do Capitulo 9 do
referido livro, tais como a Lei 9.249/95,a Lei
11.803/2008 e a Lei 13.506/2017, protegem
judicial e politicamente o sistema financei-
ro brasileiro, tanto do controle social publi-
€0, como da punigao criminal contra ilicitos
financeiros cometidos, tais como evasao de
divisas, fraudes e remessas a paraisos fis-
cais. Todos esses regramentos sinalizam pa-
ra ampla liberdade, a exemplo da recém-
-aprovada autonomia do Banco Central (PLP
19/2019, sancionado em fevereiro de 2021),
e grande raio de manobra para o gasto pu-
blico financeiro, isto é, para a sua flexibili-
zagao sem limite superior e com blindagem
legal, justamente o oposto do tratamento
que vem sendo conferido ao gasto primario
real do setor publico brasileiro.

Tudo somado, ambos os processos fa-
zem com que o Estado brasileiro, por meio
do dito arranjo normativo e institucional
de financgas publicas, venha sendo histori-
camente conduzido e constrangido a atu-
ar mais perfilado a atender aos interes-
ses empresariais imediatos e do processo
de acumulagao financeira, que aos inte-
resses diretos e prementes de sua popula-
¢ao, a grande maioria, alias, ainda distante
da cidadania efetiva, e do desenvolvimen-
to integral da nacgao. Assim, por meio dos

—

atos normativos listados na linha do tem-
po do duplo fenédmeno da esterilizacao do
gasto real e privatizacao das financas pu-
blicas no Brasil (Cap. 9, Anexo 1), é possi-
vel demonstrar que vem se desenvolvendo
no pais um processo continuo e cumulativo
de institucionalizagao, de cunho ao mesmo
tempo fiscalista e financista, e um enrije-
cimento juridico-normativo das fungoes de
orgamentagao e controle interno dos gas-
tos publicos, tudo isso a partir de uma con-
tradicao associada a retorica da transpa-
réncia das contas e da responsabilizacao
dos agentes publicos.

Abaixo dessas determinacdes mais ge-
rais, (des)organiza-se um processo dina-
mico e complexo de “disputas, cooperagao,
comandos hierarquizados e espagos de au-
tonomia fragmentados” em torno do que se
chama hoje de governanca orcamentaria,
que ‘compreende essas relacoes, por meio
de regras formais e informais, que se dao ao
longo do processo orcamentario, de elabo-
racao, aprovacao, execugao, avaliacao e con-
trole dos recursos e gastos publicos”! Em-
bora nem a exegese dos atos normativos,
nem a identificacao plena dos principais
atores envolvidos nos conflitos em torno da
governanga orcamentaria sejam passiveis
de serem realizadas nos limites deste texto,
€ preciso ter claro que esta dinamica esta na
base concreta da formatacao do tal arranjo
institucional de indole fiscalista e financista
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de financas publicas aqui em tela.

O periodo recente demonstra que o rit-
mo das alteragoes normativas foi acele-
rado e novas modificagoes continuam em
pauta, com lacunas relevantes. A relagao
do planejamento com o or¢camento, com
foco nos resultados das politicas publicas
a sociedade, fragiliza-se em sintonia com a
énfase eminentemente fiscal/financeira do
gasto publico. Os controladores do gasto
publico, dotados de instrumentos e ampa-
ro legal, inibem, ao lado dos guardides do
orcamento, a acao dos executores de po-
liticas publicas, ao mesmo tempo em que
preservam sua posicao de definidores de
gastos prioritarios. No entanto, a prépria
capacidade do Executivo de promover su-
as prioridades é limitada, revelando a fra-
gilidade do equilibrio atual (Couto e Car-
doso Jr.,2018).

A situacao atual de desequilibrios e dis-
funcionalidades é também derivada de
eventos cumulativos prévios que, desde as
décadas de 1980 e 1990, ajudaram a con-
dicionar a primazia das dimensoes fiscais
e financeiras das financas publicas sobre
as dimensoes do planejamento e da imple-
mentacao das politicas publicas. Tudo isso
de modo a transmitir ao mercado financei-
ro e aos demais agentes privados (nacionais
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e estrangeiros) a sensagao de confianga na
capacidade do governo de honrar seus com-
promissos com a sustentabilidade e a sol-
vabilidade da divida publica federal, desde
entao gerida pela légica dominante da fi-
nanceirizagao.

Esta se processa, na pratica, por meio
de um diferencial sempre positivo en-
tre as taxas de juros pagas pelo governo
sobre os seus titulos, com garantia cer-
ta de recompra junto aos seus credores, e
as taxas de juros ou a eficiéncia marginal
do capital privado potencialmente obti-
das em alternativas nao governamentais
de valorizacao. Sendo a manutengao da
estabilizagao monetaria a fungao-objeti-
vo primordial da gestao macroeconémica
desde o Plano Real, e considerando ainda
0 ambiente politico-ideolégico da década
de 1990, de liberalizacao dos mercados e
de reducao do papel e do tamanho do Es-
tado brasileiro em suas relagoes com a
sociedade e o mercado, nao é de estra-
nhar que, do ponto de vista estratégico,
até mesmo a fungao-planejamento tenha
sido interpretada e aplicada para refor-
¢ar o carater fiscalista/financista do or-
¢amento, relegando-se a um segundo ou
terceiro planos a estruturacao dos con-
dicionantes técnicos e politicos necessa-

rios a institucionalizacao do PPA como
instrumento central do processo de pla-
nejamento governamental no pais.

Com isso, foram dados passos largos no
processo de institucionalizacao da politi-
ca de geracao de superavits fiscais prima-
rios permanentes. Este é, sem dudvida, um
dos aspectos mais significativos do fend-
meno de privatizacao das finangas publicas
no Brasil, uma vez que reflete um conjun-
to de orientagdes exigidas pelos organis-
mos multilaterais em seus procedimentos
de negociagao com os governos dos pai-
ses-membros. Tudo somado, no bojo dos
processos de institucionalizacao e empo-
deramento das fungdes de or¢camentacao
e controle dos gastos publicos federais, e
constrangido ainda pela visao candnica do
or¢camento equilibrado no ambito da teo-
ria dominante (porém equivocada!) de fi-
nancas publicas, sequndo a qual a capaci-
dade de gasto e investimento de um ente
estatal qualquer deve estar em funcao da
capacidade prévia de poupanca prépria e
qualquer déficit anual contabil nessa rela-
Gao e necessariamente inflacionario, foi-se
cristalizando no Brasil - conceitual e juri-
dicamente - a crenga inconveniente de que
0s instrumentos de planificagao, or¢camen-
tacao e controle dos gastos publicos deve-
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riam abarcar o conjunto completo de poli-
ticas, programas e acoes de governo com
manifestacao orcamentaria.

Como consequéncia, desde entao vem
ganhando peso discursivo e materialidade
institucional o movimento de contabiliza-
cao integral e detalhada da despesa publica,
a qual, por sua vez, deveria ser governada a
partir da logica liberal do orcamento equili-
brado,isto é,da ideia forte de poupanca pré-
via como precondi¢ao para toda e qualquer
rubrica de gasto corrente ou investimento
do governo. O resultado final, para fechar o
cerco, € que a fungao controle cresceu e se
desenvolveu, normativa e operacionalmen-
te, para controlar (vale dizer: vigiar e pu-
nir) os desvios de conduta do poder publico
(nesse caso, dos proprios burocratas orde-
nadores de despesas publicas) em desacor-
do com os preceitos definidos pela ldgica li-
beral do or¢amento equilibrado.

Assim, antes nascida sob o signo da
busca republicana por transparéncia e
responsabilizagao coletiva dos recursos
publicos, a funcao-controle rapidamen-
te se transformou em agente de inibi-
¢ao e criminalizacao do gasto publico e
dos seus operadores ou executores. Nes-
te particular, é preciso explicar que finan-
¢as publicas sustentaveis sao algo diver-

so de finangas publicas estéreis. Financas
sustentaveis sao aquelas assentadas em
gastos primarios responsaveis por poli-
ticas publicas, cujos efeitos agregados (e
respectivos multiplicadores) tendem a ser
positivos na medida em que geram em-
prego, renda, lucros e tributos ao longo do
ciclo econdémico. Seus determinantes sao
de ordem social, econémica e politica.

Ja as finangas estéreis sao aquelas de
natureza e/ou destinacao financeira, cujos
multiplicadores sao negativos e seus efei-
tos agregados contribuem para a ampliacao
do desemprego, pobreza e concentragao de
renda. Seus determinantes sao autdbnomos,
endogenos, nao baseados em fatores reais
da economia. Dai que o problema nao é o
déficit ou a divida publica em si,mas apenas
a sua composicao e forma de financiamento
ao longo do tempo. Evidentemente, a com-
posicao e a forma de financiamento da divi-
da federal brasileira sao ruins, pois assenta-
das na logica de valorizagao financeira dos
seus fluxos e estoques.

Todos os dados oficiais disponiveis mos-
tram haver um grande comprometimento
anual de recursos publicos destinados ao
gerenciamento (leia-se: garantia de liquidez
e solvabilidade) da divida publica federal
brasileira. Significa que a captura da gestao

“A economia brasileira como ela é”,
novo livro de J. Carlos de Assis

O economista e jornalista J. Carlos de Assis langou A economia brasileira como ela é,ebook
com 116 paginas. A obra analisa a Economia Politica brasileira sob o neoliberalismo, ca-
racterizada como uma maquina de concentracao de renda e de riqueza. O autor conside-
ra que o setor realmente eficiente é o que promove a especulacao financeira desenfrea-
da, com os mais modernos recursos tecnoldgicos do planeta.

J. Carlos de Assis é doutor em Engenharia de Produgao, professor aposentado de Re-
lagdes Internacionais e Economia Politica e autor de mais de 30 livros sobre Economia
Politica e temas de Filosofia e Ciéncias Humanas.

O ebook esta disponivel em AQUI
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da divida publica pela légica das financas
especulativas continua sendo um dos prin-
cipais entraves ao crescimento econémico e
um constrangimento inaceitavel ao cumpri-
mento dos direitos sociais no pais.

Diante disso, fruto da indignacao pro-
positiva com a qual se reconstroem as so-
ciedades e seus paises, torna-se imperativo
deslocar a alienacao e a resignagao impos-
tas pela teoria ruim e por praticas nefastas
de politica econdmica, substituindo-as por
uma orientagao geral capaz de levar o Bra-
sil a processos consistentes e decididos de
desfinanceirizagao e desprivatizacao das fi-
nangas publicas. Afinal, o Brasil pode mais!

* E técnico de planejamento e pesquisa do Ipea e
presidente da Afipea-Sindical.

1 Cf COUTO, L. e CARDOSO JR., J. C. Governanca
Or¢amentdria: transformagoes e lacunas nas prdticas
de planejamento e or¢gamento no Brasil. Brasilia:
Boletim de Andlise Politico-Institucional (BAPI), n. 19,
Diest/Ipea, 2018.

o

CLIQUE E OUGA

JORNAL DOS ECONOMISTAS | OUTUBRO 2022


https://drive.google.com/file/d/1_Pd4gEusJJeBq0-VKRn-B17cn1VcQDym/view?usp=sharing
https://www.amazon.com.br/dp/B0BFML7TJF/ref=cm_sw_r_awdo_0PCBX0BWX5Y1JYSPRQH2

]

Lucas Trentin Rech

Leandro Freitas Couto

JORNAL DOS ECONOMISTAS | OUTUBRO 2022

A financeirizacao
subsidiada da
iInfraestrutura no Brasil

Lucas Trentin Rech”
Leandro Freitas Couto™®

B Em nossa agenda de pesquisa, surgida do
projeto de pesquisa sobre os regimes de go-
vernanga or¢amentaria no Brasil pés-2000,
0s subsidios, que sao corretamente chama-
dos de Gastos Tributarios na literatura espe-
cializada, passaram a aparecer com impor-
tancia crescente na distribuicao do produto
nacional. Se em 2000 o total dos gastos tri-
butarios correspondia a 1,5% do PIB, em
2020 essa fracao havia triplicado, aproxi-
mando-se dos 4,5%.

Se em Rech (2022) foi apresentada a evo-
lucao dos gastos tributarios no Brasil entre
2000 e 2019,em Rech e Couto (2022) busca-
mos apontar para a centralidade dos subsi-
dios na financeirizagao - que aqui deve ser
entendida como o controle crescente do se-
tor financeiro sobre as decisdes de investi-
mentos na economia real - de determinados
setores da economia brasileira, em espe-
cial o setor de infraestrutura. Nesse setor,
de reconhecida importancia para o desen-
volvimento econémico do pais, houve uma
escolha bastante clara pela retragao da par-
ticipacao direta do Estado em conjunto ao
aumento dos subsidios destinados aos par-
ticipantes privados. Nao apenas o Estado se
retirou do gasto direto em infraestrutura, co-
mo pode ser observado na figura 3, como
também reduziu sua participagao na conces-
sao de crédito ao setor via BNDES (figura 2).

Contrariamente ao defendido em di-
versos trabalhos (Frischtak & Davies,
2014; Frischtak et al., 2015; Frischtak et
al., 2017; Frischtak, 2013; CNI, 2017; WB,
2017a; 2017b), o aumento da participa-

¢ao privada no setor nao ampliou as ta-
xas de investimento no setor. Mais que is-
so, houve uma reducgao dos investimentos
em infraestrutura (figura 1) e uma inca-
pacidade do funding privado (mesmo que
subsidiado) em substituir o funding pu-
blico (figura 2). Marcando a incapacidade
do investimento e do crédito privado em
substituirem adequadamente o investi-
mento e o crédito publico.

Como escrevemos em Rech e Couto
(2022), a partir de 2010, momento em que
taxa de investimentos da economia brasilei-
ra estava na casa dos 25% do PIB, iniciou-
-se um debate sobre a sustentabilidade des-
sa taxa de investimento, e mais que isso, da
capacidade do Estado em manter seu gas-
to nos patamares observados. Do ponto de
vista orcamentario, fica bastante claro que
a tese vencedora do debate foi aquela que
advogava em favor do investimento priva-
do e em detrimento da participagao publi-
ca, muito em virtude das alegadas incapa-
cidade e ineficiéncia do setor publico. De
2012 em diante, os subsidios para o setor
de infraestrutura se expandiram de tal ma-
neira que a partir das projecoes da Receita
Federal, podemos afirmar que em 2022 se-
rao superiores ao gasto direto do Estado no
setor (figura 3). Esse ponto de inflexao do
crescimento dos subsidios de infraestrutura
(2012) coincide com a criacao das debéntu-
res incentivadas e com o aumento genera-
lizado do gasto tributario, esse ultimo de-
monstrado em Rech (2022).

Para o leitor nao iniciado, cabe desta-
car que as Debéntures Incentivadas em In-
fraestrutura (DI), criadas ainda no primeiro
governo Dilma, tinham como objetivo re-
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duzir o custo e ampliar a oferta do crédito
privado ao setor. Esses titulos financeiros,
que depois da emissao primaria podem ser
negociados no mercado secundario, con-
tam com isencao de imposto de renda para
0 seu portador, isto é: aquele que conceder
créditos ao setor de infraestrutura nessa
modalidade nao pagara um centavo de im-
posto sobre os rendimentos provenientes.
No geral, as DII, que deveriam substituir o
crédito ofertado pelo BNDES, tém seus ren-
dimentos atrelados ao indice de inflagao
(IPCA) somado de um ganho real.

Dessa maneira, o movimento observa-
do na figura 2, que deixa bastante claro
que o funding privado passa a ser protago-
nista a partir de 2018 - nao a partir da ex-
pansao de seu volume mas dada a retra-
¢ao do crédito publico - tem o ocaso do
protagonismo publico apenas em termos
decisdrios, ja que se antes a concessao do
crédito subsidiado era direta (via BNDES),
e portanto cabia ao governo aprovar ou
nao determinados financiamentos, ago-
ra o subsidio é indireto, ja que concedido
ao credor privado, que passa a decidir so-
bre a viabilidade ou nao de financiar de-
terminados projetos de infraestrutura. Em
linhas gerais, o custo publico permanece
enquanto o risco e o poder decisério sao
transferidos para o setor privado.

Além disso, essa nova forma de finan-
ciamento tem se mostrado mais cara que o
financiamento publico. Como o leitor pode
observar na tabela 1, o custo adicional pa-
ra o contratante foi de cerca de 4% ao lon-
go dos ultimos 10 anos. Para chegarmos
a essa estimativa nos valemos de um mé-
todo bastante simples: i) em primeiro lu-
gar, estimamos o valor percentual da isen-
¢ao do imposto de renda a cada ano, que
foi de 2,8% em média; ii) depois, nos va-
lemos dos dados do Ministério da Econo-
mia para adicionar o spread anual entre os
titulos da divida publica vinculados a in-
flacao (NTN-B) e as debéntures incentiva-
das; iii) subtraimos o spread e o subsidio
do custo das NTN-B e encontramos o custo
estimado para concessao via BNDES. Essa
metodologia nos permitiu estimar o custo
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Figura 1: Investimento em infraestrutura

como proporcao do PIB - 1970-2021
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Figura 2: Volume de Crédito Concedido ao Setor de Infraestrutura
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do BNDES, caso o subsidio fosse da mes-

Figura 3: Gasto publico em transportes e infraestrutura por tipo ma magnitude dos subsidios hoje conce-
didos via DII.
18
16 —— Considerag6es Finais
1 ,f(’ ”‘“‘\\ O impacto dessa diferenca no cotidiano
w e y \ do povo brasileiro nao deve ser subestima-
E 12 ’J,,#’f ""‘k%%f \ do, ja que os projetos de investimento em
B i 2 ff infraestrutura (rodovias, ferrovias, portos,
o aeroportos e saneamento), normalmente
E 8 vinculados a concessoes de propriedade pu-
o 6 f-f blica a iniciativa privada,tém sua taxa inter-
E y na de retorno (TIR) vinculada aos custos de
4 r_,ﬁ.f__:ﬂ—m-#"‘ execucao. Se o custo de financiamento au-
2 j.ﬂ*”"} menta, aumentam também as tarifas auto-
I rizadas pelo setor publico, ja que para uma
- mesma taxa de retorno passa a ser necessa-
T R O R Y < R - N S rio um maior volume de recursos.
W v W v o v " v v v R S M A ,
P Ao que os dados apontam até o momen-
Em verde: Gastos Orgamentarios; Em azul: Gastos Tributarios. to, a substituicao do crédito via BNDES pe-
Fonte: Receita Federal; Senado (Siga); Rech (2022). *Os valores dos gastos tributdrios de 2021 e 2022 sao projecoes da Receita. T . . ;e
**Os valores estdo em precos de 2022 (IPCA). IPCA 2022 é estimativa retirada do relatdrio Focus (Banco Central) de julho/2022. lo credito prlvado via DII trouxe beneficio
apenas para os credores privados, isentos de
imposto de renda, ja que a sociedade vem
sendo confrontada com tarifas crescentes,
Tabela 1: Prémio estimado pago pelo capitalista produtivo 0 setor publico continua subsidiando o cre-
em virtude da troca de credor dito e o capitalista produtivo esta pagando
uma taxa de juros maior que aquela possi-
Ano Custo de Crédito via DIl Custo estimado via BNDES Diferenga no custo velvia BNPES' Casoo dmamlsmo do investi-
2013 12.31% 7.94% 4,37% mento em ‘ljnfraestrL.Jtura t|vdesse se alte.rado
E— 13.31% 0.39% 3.09% e as taxas e.lnvestlmento 0 §etor gstlves-
sem se ampliando, como previam Frischtak
2015 18,27% 13,16% -5,11% . . .
2016 13299 0 50 579 e Davies (2014), o alto custo social envolvi-
e e R do poderia ser considerado. Entretanto, co-
2017 9,05% 6,01% 3.04% mo a realidade sao taxas de investimento
2L 10,207 720 =225 declinantes, é hora de rever os beneficios
2019 9.01% 5,88% -3,13% tributarios concedidos via DIl e avaliar a re-
2020 8,33% 4,36% -3.97% tomada do crédito via BNDES.
2021 16,5% 11,39% -5,11%
2022 14,27% 10,06% -4.21% * E doutor em Economia pela Universidade Federal

da Babhia, professor do Departamento de Economia
da UFBA e pesquisador bolsista na Diest/Ipea (lucas.
rech@ufba.br).

** F analista de planejamento e orcamento, doutor
em Relagées Internacionais e pesquisador no Ipea.
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Fonte: Ministério da Economia; Elaboragdo Prdpria.

JORNAL DOS ECONOMISTAS | OUTUBRO 2022 WWW.CORECON-RJ.ORG.BR


https://drive.google.com/file/d/1qegyf_UFFEA1nHZIqZAC0NxujRGzt5l1/view?usp=sharing

O Banco Central ideal

Andre de Melo Modenesi*
Marcio Gimene **

Introducao

Realizamos exercicio de definir um Ban-
co Central utdpico. Trata-se de um esfor¢o de
pensar para além das amarras da teoria con-
vencional ou estabelecida e da prépria reali-
dade socioecondmica e politica.

Inspiramo-nos nas contribuicoes de Key-
nes e de pos-keynesianos, de elementos das
finangas funcionais, da Teoria Monetdria Mo-
derna e da visao estruturalista da inflacao -
inspirada em O. Sunkel e I. Rangel.

Desenhamos um Banco Central ideal
(BCl), abstraindo de qualquer restricao ou
limitagao que, eventualmente, poderia vir
a surgir caso nossa proposta fosse, de fato,
implementada. Busca-se motivar um deba-
te ulterior sobre as implicacoes e restricoes
praticas ao nosso ideal.

1. Objetivos

O objetivo fundamental do BCl é estimu-
lar os niveis de emprego e de renda agrega-
dos. Ele deve estabilizar os precos, mas de
forma coadjuvante, e, em coordenagao com
outras esferas do Executivo, notadamente o
Tesouro Nacional (TN). Finalmente, cabe ao
BCl estabilizar a taxa de cambio, realizando
intervengdes no mercado cambial e/ou ado-
¢ao de mecanismos de controle de capitais.

O BClI nao é independente. Ele se relacio-
na de forma umbilical com o TN. Esta rela-
¢ao intima se daria, notadamente, pelo finan-
ciamento dos gastos publicos - via emissao
monetaria - sempre que necessario pelo BCI.

A Constituicao Federal (CF) estabele-
ce que a competéncia da Uniao para emi-
tir moeda é exercida exclusivamente pelo
BCB. Porém, o BCB nao pode conceder em-
préstimos ao TN. Trata-se de uma restricao
autoimposta, que dificulta a coordenagao
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entre as politicas fiscal e monetaria.

A CF também proibe a realizacao de
operagoes de créditos que excedam o
montante das despesas de capital, res-
salvadas as autorizadas mediante crédi-
tos suplementares ou especiais com fi-
nalidade precisa, aprovados
pelo Legislativo.

Uma terceira restricao é
a proibicao de que os entes
federados realizem despesas
acima dos valores estabelecidos em
metas de resultado primario, confor-
me determina a Lei de Responsabili-
dade Fiscal. Ademais, o Teto de Gastos proi-
biu 0 aumento real das despesas primarias da
Uniao durante os préximos 20 anos.

O resultado dessas restricdes autoim-
postas é a impossibilidade de coordenagao
efetiva entre as politicas fiscal e moneta-
ria. Colocar em pratica o BCl exige, portanto,
modificacdes normativas, como a revogagao
dessas restrigoes.

Além da coordenacao entre as politicas
fiscal e monetaria, o que se propoe é que a
politica econdmica nao deve ser comparti-
mentalizada entre o BCl e o TN. A distingao
entre politica fiscal e monetaria é abando-
nada em prol de uma abordagem que com-
bine ambas.

A Politica Monetaria (PM) opera assime-
tricamente: ela é eficiente para puxar a eco-
nomia para tras (ou retrair a atividade eco-
ndmica); porém,a PM, por si s6, é incapaz de
empurrar a economia (ou estimular a ativi-
dade econdmica).

A intuicao é simples: mesmo diante de
um reduzido custo de captacao (decorrente
de reduzidas taxas de juros), o investimen-
to nao necessariamente se ampliara. Para
isso é preciso que os empresarios tenham
expectativas positivas quanto ao comporta-
mento da demanda.
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Para perseguir e/ou garantir o pleno em-
prego € necessario que o TN amplie seus
gastos, assegurando-se, assim, um elevado
nivel de renda. Assim, as expectativas dos
produtores seriam positivas e o investimen-
to se elevaria.

A garantia do nivel de emprego nao
pode ser obtida simplesmente pela ma-
nutencao da Selic estabilizada em niveis
reduzidos. O pleno emprego depende de
politicas de gasto publico para compensar
eventuais insuficiéncias de demanda efeti-
va.Assim, o Tesouro torna-se um aliado do
BCl na promocgao de seu objetivo primor-
dial, o pleno emprego.

O BClI deve ser responsavel pela estabi-
lidade financeira. Historicamente, essa tem
sido a principal fungao dos bancos centrais,
desde a criacao do Banco da Inglaterra, no
final do século XVII.

O sistema financeiro deve ser funcional.
Isto é, ele deve ser capaz de prover os fun-
dos necessarios para o investimento pro-
dutivo, sem comprometer a estabilidade fi-
nanceira. Para isso é necessario combinar o
uso de uma politica de regulacao prudencial
com uma politica macroprudencial.

As economias sao endogenamente ins-
taveis - i.e., tendem a gerar crises financei-
ras - e a esfera monetario/financeira da eco-
nomia afeta o setor produtivo real. Ou seja,
uma crise financeira pode causar uma reces-
530 ou até mesmo uma depressao economi-
ca — como a crise de 2008.

A estabilidade financeira estimula a re-
alizacao do investimento produtivo por
parte dos empresarios. O BCl, ao zelar pela
estabilidade financeira, favorece as expec-
tativas empresariais quanto ao futuro da
economia, estimulando, em ultima analise,
o crescimento econdmico.

A funcionalidade do sistema financeiro
pode ser comprometida caso o setor ban-
cario seja altamente concentrado, como no
caso brasileiro. Nosso caso se aproxima de
uma espécie de oligopdlio, em que os cin-
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co maiores bancos detém cerca de 80% dos
ativos totais do sistema bancario.

Isso compromete a provisao de fundos
em volume suficiente para financiar o de-
senvolvimento econdémico, pois 0s bancos
brasileiros praticam um dos maiores sprea-
ds do mundo. O BCl também deve evitar a
concentracao bancaria.

A estabilidade de pregos torna-se secunda-
ria. Trata-se de um Banco Central antitético ao
previsto pelo regime de metas de inflacao,ado-
tado pelos principais bancos centrais apos os
anos 1990.A estabilidade de precos nao é tare-
fa exclusiva do BCI: ele deve atuar de forma co-
adjuvante para a estabilizacao dos pregos.

A gestao da Selic deixa de ser o principal
instrumento de atuagao da autoridade mo-
netaria. Paralelamente, a politica inflaciona-
ria € conduzida de forma coordenada com a
politica fiscal. Adicionalmente seriam utili-
zados instrumentos alternativos de comba-
te a inflacao.

2. Instrumentos

Além do manejo da Selic,0 BCl deve bus-
car instrumentos alternativos de combate a
inflagao, como:

Politica de rendas: para evitar que de-
sequilibrios setoriais no mercado de tra-
balho gerem pressdes por aumentos
salariais em determinados setores, contri-
buindo, assim, para uma aceleragao da in-
flacao. Esse instrumento também deve ser
usado para controlar a inflagao de lucros;

Politica de defesa da concorréncia: evi-
tando-se a chamada inflagao de oligopdlio
ou de lucros;

Estoques reguladores de bens essen-
ciais/estratégicos: para compensar choques
negativos de oferta; e

Manejo da taxa de juros de longo prazo.

Consideracoes Finais

A hegemonia do neoliberalismo concor-
re para o fato de que as politicas moneta-
ria e fiscal foram sendo progressivamente

esvaziadas apo6s os anos 1980. O papel da
PM foi drasticamente reduzido e seus ins-
trumentos foram limitados.

O mesmo ocorreu com a politica fiscal:
a aversao ao déficit publico desidratou ra-
dicalmente o papel do TN no gerenciamen-
to macroecon6mico. A politica fiscal redu-
ziu-se ao cumprimento de uma meta de
gastos. Assim, o TN perdeu completamente
sua capacidade de usar a politica fiscal de
forma discricionaria.

O BCI ganha musculatura: tanto seus ob-
jetivos quanto seus instrumentos sao larga-
mente ampliados. A PM volta ser conduzida
de forma discricionaria. Isso também vale pa-
ra a politica fiscal. A politica cambial também
deve ser usada de forma coordenada com as
politicas fiscal e monetaria, contribuindo, as-
sim, para o objetivo primordial do BCI.

Repare que é abandonada a usual com-
partimentalizacao das politicas econémi-
cas em prol de um arcaboug¢o mais amplo
e complexo, que use de forma coordenada
as politicas fiscal, monetaria e cambial. Esse
uso conjunto dos instrumentos de interven-
¢ao econdémica é fundamental para a pro-
moc¢ao do pleno emprego.

Em suma, nosso BCl se distingue radi-
calmente do previsto pelo regime de me-
tas de inflagao. Seu objetivo fundamental
€ promover o pleno emprego. A estabilida-
de de precos torna-se secundaria. A gestao
da Selic deixa de ser o principal instru-
mento de atuacao da autoridade moneta-
ria. A politica inflacionaria torna-se secun-
daria e umbilicalmente coordenada com a
politica fiscal.

* E professor associado do Instituto de Economia
da UFRJ, pesquisador do CNPq e da Faperj e
coordenador do Observatdrio do Banco Central
(www.observatoriodobancocentral.com.br).

** £ economista pela UFRJ, mestre em Geografia
pela UnB, doutor em Geografia pela UFRJ e
analista de planejamento e orcamento em
exercicio na Secretaria de Orcamento Federal do
Ministério da Economia.
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Sustentabilidade fiscal:
por que e como buscar

Emilio Chernavsky*

B A busca da sustentabilidade tem figurado
como objetivo central nas discussoes sobre
a politica fiscal. Apesar disso, o significado
do conceito é menos claro do que seu am-
plo uso levaria a crer. Na versao dominante
na literatura e dos manuais dos organismos
multilaterais, a politica fiscal sustentavel é
aquela que pode se manter indefinidamen-
te sem levar ao aumento excessivo da di-
vida publica. A ideia subjacente é a de que
tal aumento, ao elevar o comprometimento
de recursos com seu servico, pode, eventual-
mente, tornar atraente para o governo seu
default, o que, se ocorrer, geraria perdas aos
credores. Quando a percepcao dessa possi-
bilidade se generaliza, o governo perde a
capacidade de recorrer ao endividamento
como forma de custear seus déficits.

Isso é indesejavel nao apenas para pos-
siveis credores e para governos que preci-
sam se endividar para honrar compromissos
em moeda estrangeira, mas também para
governos que emitem a moeda na qual seus
compromissos devem ser liquidados; ou se-
ja, mesmo para os quais a eventual insol-
véncia em moeda nacional, a situagao em
que ‘o dinheiro acabou” e pagamentos dei-
xam de ser feitos, somente ocorre se existi-
rem restricdes autoimpostas tais como uma

decisao politica ou legislacao nesse sentido.

Com efeito, dependendo do volume e da
situacao em que ocorrer,a emissao pode ge-
rar efeitos perniciosos. Em particular,em situ-
acoes proximas ao pleno emprego,a emissao
contribui para sancionar pressoes inflaciona-
rias que conduzem a perda do valor da moe-
da e impactam negativamente aqueles cujas
remuneragoes sao fixadas em contratos lon-
gos, em especial os trabalhadores. Ainda, se
descontroladas, podem levar a um regime
de alta inflacao, que desorganiza e reduz o
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crescimento da economia e concentra a ren-
da, no qual a moeda perde sua fungao de re-
serva de valor e sua utilidade como instru-
mento de politica. Para nao se ver obrigado
a recorrer ao financiamento monetario quan-
do ele é inflacionario, 0 governo deve deter a
capacidade de tomar empréstimos junto ao
setor privado quando julgar necessario ro-
lar ou aumentar sua divida. Para isso, é preci-
so que os credores potenciais acreditem que
ele nao apenas honrara seus compromissos a
ela relacionados - ou seja, nao permitira que
restricoes autoimpostas o levem ao default -,
COmo nao os submetera a uma perda de ca-
pital, seja ela oriunda da aceleracao da infla-
¢ao (que corrdi o valor real dos fluxos de pa-
gamento referentes ao servigo da divida) ou
do forte aumento da tributacao. Ou seja, mais
que a que nao leva a um aumento excessivo
da divida publica, a politica fiscal sustenta-
vel é aquela que permite a continuidade da
crenga na disposicao do governo em servi-la
sem provocar perdas aos credores.

Sem essa crencga, o superavit do setor
privado deixa de fluir para financiar o défi-
cit do setor publico e, ao invés disso, passa
a alimentar bolhas especulativas nos pregos
de ativos financeiros e reais, em particular
os imdveis, 0 que, além de ser uma fonte de
instabilidade que possui efeitos reais, é for-
temente regressivo do ponto de vista distri-
butivo. Numa economia aberta, o superavit
privado ainda pode vir a ser convertido em
moeda estrangeira que permanece no pais
ou, comumente, é remetida ao exterior, con-
tribuindo para desvalorizar a moeda nacio-
nal e realimentar o processo inflacionario.
No caso extremo, a politica fiscal insusten-
tavel faz com que o endividamento deixe de
ser uma opcao viavel para custear o déficit
publico. Isso, no entanto, raramente ocorre.
O que de modo geral se verifica na pratica
€ que a divida publica continua a ser emiti-
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da, mas a taxas de juro maiores. Se isso evita
que a emissao de moeda se coloque como a
Unica alternativa, mesmo quando indeseja-
vel,a elevagao nos custos da divida aumen-
ta o fluxo de renda extraida de toda a socie-
dade em favor dos seus detentores, gerando
efeitos distributivos perversos e nocivos ao
crescimento econdmico. Por isso, embora a
defesa da sustentabilidade fiscal tenha si-
do no mais das vezes evocada por gover-
nos e analistas vinculados ao setor finan-
ceiro principalmente como pretexto para a
adogao de medidas que reduzem a capaci-
dade do Estado de prestar servigcos publi-
cos, distribuir renda e atuar na promocao do
desenvolvimento, ela é necessaria para que
ele possua autonomia para perseguir esses
fins sem incorrer em custos excessivamente
elevados ou mesmo ser inviabilizado nesse
intento por seus credores.

Na busca da sustentabilidade, a litera-
tura dominante tem focado na introdugao
de regras, limites numéricos simples sobre
agregados orcamentarios que restringem a
politica fiscal, objetivando evitar o aumen-
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to excessivo da divida publica. Nao é claro,
contudo, o que significaria “excessivo’, pro-
blema que tem sido contornado redefinindo
a politica sustentavel nao como a que evita-
ria esse aumento, mas como aquela em que
o valor presente do fluxo de resultados pri-
marios futuros é igual ao valor no qual pre-
tende-se que a divida venha a se estabilizar,
ou seja, como aquela que satisfaz a restri-
¢ao orcamentaria intertemporal do governo.
Com essa operacao, transforma-se o que é
uma percepcao fundamentalmente subjeti-
va dos credores a respeito da disposicao do
governo em servir a divida sem Lhes provo-
car perdas numa avaliacao pretensamente
objetiva da politica fiscal. Sendo bem-suce-
dida, bastaria verificar se aquela condicao é
atendida para concluir se a politica (e a di-
vida publica cuja evolucao ela condiciona)
€ ou nao sustentavel. Nessa tarefa as regras
fiscais, impondo restricdes objetivas a acao
dos governos, se mostrariam particularmen-
te eficazes, e seu cumprimento praticamen-
te garantiria a sustentabilidade. A objetivi-
dade da avaliacao, entretanto, € iluséria.

Em primeiro lugar, porque o valor pre-
sente dos resultados primarios futuros se
apoia em projecoes das trajetdrias da recei-
ta e dos gastos do governo elaboradas sob
elevada incerteza e que dependem pesada-
mente das hipéteses e modelos adotados,
carregados de subjetividade. Em segundo,
porque até hoje nao existe nenhum consen-
so sobre o nivel em torno do qual seria de-
sejavel que a divida se estabilizasse nem
sobre o prazo em que isso deveria ocorrer.
Com isso, ancoras fiscais e metas operacio-
nais inscritas nas regras carregam um ele-
vado componente de arbitrariedade, e de
forma apenas muito indireta poderiam in-
dicar a disposicao do governo
em servir sua divida sem pro-
vocar perdas. Assim, frustran-
do as promessas, 0 cumprimen-
to de regras nao pode garantir a
sustentabilidade, embora possa
contribuir nesse sentido se impac-
tar a subjetividade dos credores, for-
talecendo sua crenca naquela disposicao.
Contudo, esse impacto depende nao apenas

do cumprimento, mas também das carac-
teristicas das regras, sendo menor no caso
daquelas muito rigidas, cumpridas em con-
junturas favoraveis, mas que tendem a ser
violadas ou alteradas em situagoes adver-
sas ao exigir alteragdes politicamente invi-
aveis nos gastos e receitas do governo, e de
regras muito flexiveis, normalmente mais
complexas, que abrem brechas e margens
de interpretacao e maior opacidade na apli-
cagao, que tendem a ser exploradas pelos
governos para viabilizar seu cumprimento.
O desafio nao esta, portanto, na construcao
de regras cada vez mais rigidas,como o Bra-
sil tentou fazer ao introduzir o teto de gas-
tos, cuja singular rigidez levou a sucessivas
alteragdes que comprometeram sua capa-
cidade de contribuir para a sustentabilida-
de, mas sim em criar regras suficientemen-
te flexiveis para se adaptar as mudancas na
conjuntura, e que dificultem que essa flexi-
bilidade seja explorada pelos governos e
também comprometa a sustentabilidade.

Longe de ser apenas um fetiche de con-
servadores, a sustentabilidade da politica
fiscal e da divida publica é necessaria para
que o governo mantenha autonomia em re-
lagcao aos credores e capacidade para exe-
cutar as politicas publicas. Se bem desenha-
das, as regras fiscais podem contribuir em
sua busca, embora seu impacto seja nor-
malmente menor do que seus defensores
apregoam. Além disso, elas podem produzir
efeitos colaterais prejudiciais largamente
abordados na literatura, em especial o apro-
fundamento do ciclo econémico, a redugao
da qualidade das politicas publicas, o des-
vio das prioridades do governo e a redugao
da transparéncia de suas contas. Esses efei-
tos, bem como seu impacto geralmente Li-
mitado, ndo obstam seu uso, mas sugerem
que ele ocorra com parcimonia. Ou seja, ao
contrario do que ocorre no Brasil,onde o nu-
mero crescente de regras em vigor e a con-
sequente complexidade do arcabouco fiscal
nao tém impedido que a sustentabilidade
seja recorrentemente questionada.

* E doutor em Economia pela USP e servidor
publico federal.
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O endividamento

dos servidores publicos:
as armadilhas da
expropriacao salarial
impulsionadas pelo Estado

Miguel Bruno*
Denise Gentil**

M A financeirizagao avangou a passos lar-
gos no Brasil nos ultimos oito anos, pro-
vocando contragao fiscal, privatizagoes,
desregulamentacdes de setores estrateé-
gicos, precarizagcao do trabalho, endivi-
damento das familias e desmonte do Es-
tado de Bem-Estar Social. Os servidores
publicos também foram profundamente
afetados, porque a dinamica da financei-
rizacao imposta ao Estado brasileiro pro-
duziu uma politica de deterioracao das
funcOes estatais em setores que empre-
gam a ampla maioria de servidores, como
na saude, educacao, previdéncia, sanea-
mento basico, transporte, energia e meio
ambiente. Praticas de desqualificagao, cri-
minalizacao de servidores, corte de qua-
dros e desautorizagoes publicas da acao
da burocracia estatal fizeram parte da sa-
nha autoritaria.

O discurso envernizado dos dirigentes
da politica econdmica lustrava a furia an-
tidemocratica demolidora usando a nar-
rativa genérica, ineficiente e obsoleta da
“responsabilidade fiscal”. A limitacdo de
gastos impunha uma camisa de forga so-
bre o nimero de servidores, suas fungoes
e niveis salariais que, no entanto, atin-
gia apenas parte da burocracia estatal -
aquela vinculada ao Executivo -, alavan-
cando a carreira de militares e segmentos
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do Legislativo e Judiciario que tém gran-
de poder de intimidagao politica.

O resultado é a escassez de servidores
em areas estratégicas para 0s mais ne-
cessitados, auséncia de equipamentos es-
senciais e deterioragao da infraestrutura,
degradando a oferta de servigos publicos
e ameacando a existéncia de instituicoes
de grande importancia social.

O objetivo ultimo é reduzir ao minimo
o custo de reproducao da forca de traba-
lho assumido pelo Estado. Corporagoes fi-
nanceiras e nao financeiras se apossaram
de fatias lucrativas pela via da captura e
eliminagao do espaco coletivo proporcio-
nado pelo fundo publico. Nesse processo,
onde entram os servidores e sua for¢ca de
trabalho? Eles sao vistos como um custo a
ser reduzido e um servico a ser eliminado.

Envolvidos nesse contexto decaden-
te do Estado, os servidores publicos nao
escapam a légica do galopante endivi-
damento das familias brasileiras. Sao
também vitimas da estratégia de expro-
priacao de direitos sociais e do arrocho
salarial que, comprimindo suas rendas, os
coloca como iscas das armadilhas das fi-
nancas. De fato, houve profunda dilapida-
¢ao do poder aquisitivo dos servidores.
Segundo estudos do Férum das Entida-
des Nacionais dos Servidores Publicos
Federais (Fonasefe), 90% dos funciona-
rios publicos acumulam perdas salariais
superiores a 48% entre 2010-2021, resul-

Denise Gentil

Miguel Bruno
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Grafico 1: Carteira de Crédito do Servidor ou Empregado Publico - por tipo de crédito
(em RS de julho/2022)
De Jun/2012 a Junf2022
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 2: Carteira de Crédito do Servidor por faixa de renda (medida em saldrios minimos)
Em RS de ago/2022
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tado de correcdes abaixo do nivel da in-
flacao e, a partir de 2017, do total con-
gelamento de seus valores. Nao apenas
os salarios, mas também beneficios co-
mo vale-alimentacao e planos de sau-
de encontram-se corroidos pela inflacao
acumulada. Para aumentar ainda mais o
infortunio, a reforma da previdéncia do
governo Bolsonaro/Guedes de 2019 ele-
vou o percentual da aliquota de contri-
buicao previdenciaria dos servidores da
Uniao, o que, na pratica, significa reducao
de salarios. No ano de 2021, a titulo de
exemplo, o reajuste foi de 5,45% nos va-
lores das aliquotas dos ativos, aposenta-
dos e pensionistas.

Mesmo amargando prejuizos, os ser-
vidores publicos sao considerados uma
categoria melhor posicionada no merca-
do de crédito em relagao aos demais tra-
balhadores, devido a trés caracteristicas
fundamentais (que nao englobam toda a
categoria): estabilidade no emprego, ren-
da média acima do mercado e possibi-
lidade de comprometer até 40% da sua
renda com empreéstimos descontados em
folha. Aposentados, pensionistas e ser-
vidores ativos exploram as oportunida-
des de crédito consignado como se fos-
sem parte de seus salarios e beneficios.
Os bancos cercam, capturam e exploram
esses comportamentos.

A insuficiéncia da renda, o abandono
politico de suas carreiras antes valoriza-
das e a progressiva degradacgao do limita-
do welfare state nacional empurram para
a solucao aparentemente facil - do endi-
vidamento. Além disso, a propaganda do
crédito rapido, sem burocracia, com aten-
dimento por computador e aplicativos de
celular faz com que os servidores obte-
nham crédito com enorme facilidade em
momentos de dificuldade. Bancos tradi-
cionais e fintechs estao nesse ramo de ne-
gocios em rapida expansao.

As facilidades de acesso com uso de
tecnologias avancadas, combinadas com
a falta de clareza sobre os riscos, juros e
prazos geram decisdes imprudentes, fa-
zendo servidores ativos e inativos se lan-
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carem em operagoes de crédito consig-
nado e sem consignacao. O crescente
endividamento foi também induzido por
regras financeiras criadas pelo proprio
governo, prometendo falso alivio. Este é o
caso do alargamento de prazos de quita-
cao do crédito consignado (de 60 para 95
meses) e a ampliagao da margem de con-
signacao do salario (de 30% para 40%).

Consequentemente, a situacao de divi-
da progressiva dos funcionarios publicos
tem sido criada e reproduzida pelo Esta-
do como via auxiliar do sistema financeiro.

Dados do Banco Central de 2012 ate o
primeiro semestre de 2022 permitem fa-
zer uma analise desse fendmeno. O gra-
fico 1 mostra a trajetoria do crédito aos
servidores publicos. Nota-se uma expan-
sao constante durante todo o periodo, po-
rém, ha um aumento acentuado depois de
2016 e uma aceleracao apoés a pandemia.

O crédito consignado (disciplinado pela
Lei 10.820/2003) é fundamental para de-
terminar a situagao de endividamento dos
servidores publicos, mas nao explica a to-
talidade do fenémeno. O processo comeca
com o consignado e, posteriormente,avan-
¢a para dividas com crédito habitacional,
cartoes de crédito, crédito rotativo, cheque
especial e empréstimos pessoais. A divida
evolui para produtos financeiros mais ca-
ros, transformando a divida dos servidores
em verdadeira bola de neve, criando a ar-
madilha do endividamento permanente e
incontornavel no futuro.

Analisando-se o crédito concedido aos
servidores por faixa de renda (Grafico 2),
aqueles que ganham mais de 5 a 10 sala-
rios minimos sao os que mais contrairam
empréstimos, ou seja, uma parte impor-
tante da classe média, que teve sua ren-
da achatada pela politica de aperto fiscal
e construcao do Estado minimo neolibe-
ral. Em segundo lugar na fila dos endivi-
dados estao os que ganham maisde 3a 5
salarios minimos.

E interessante observar as duas cur-
vas do grafico 3,ilustrando o indicador de
endividamento das familias brasileiras e
dos servidores. Essas curvas levam a im-
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Grafico 3: Inadimpléncia no Brasil e Inadimpléncia do Servidor ou
Empregado Piblico (%) - jun 2012/jun 2022
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pressionante conclusao de que a inadim-
pléncia da sociedade brasileira tem se
elevado desde 2020 e que &, predominan-
temente, uma inadimpléncia dos servido-
res publicos. Isto porque esta categoria
representou 93% do indicador do Brasil
em junho de 2022.

Dados do Banco Central indicam que é
0 grupo ‘outros créditos”, onde estao as di-
vidas no cheque especial, rotativo e crédi-
to direto ao consumidor, que concentra a
maior situacao de descumprimento de pa-
gamento dos servidores, enquanto o crédi-

to habitacional é o de menor inadimpléncia.

Ainadimpléncia por faixa de renda re-
vela que a insolvéncia sufoca predomi-
nantemente os mais pobres, isto é,0s que
recebem renda na faixa de até trés sala-
rios minimos.

E importante apontar o patamar es-
corchante das taxas de juros que captu-
ram os salarios, favorecendo a acumula-
¢ao financeira. Dados do Banco Central de
6 a 13 de setembro de 2022 mostram que
o crédito rotativo tem os juros mais ele-
vados. Itau e Santander praticam taxas de
rotativo de 364% a.a., mas podem alcan-
¢ar 1.200% a.a. em outros bancos. O car-
tao de crédito parcelado tem taxas de ju-
ros de 217% a.a.no Itau e de 209% a.a.no
Santander. Nessa modalidade de crédito
os juros podem chegar a 633% a.a. O che-
que especial possui taxa média de 167%
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a.a. O crédito consignado para os servi-
dores publicos tem juros mais baixos, va-
riando de 19,66% a.a. (bancos publicos) a
23,29% a.a. (Bradesco).

Os servidores estao presos a armadi-
lha que alimenta os desmesurados ga-
nhos rentistas pautados em taxas de ju-
ros anémalas. O crédito tem funcionado
como uma alternativa para compensar a
reducao de salarios e dos beneficios so-
ciais, mas esse alivio transitério traz pro-
blemas sociais graves. Empobrecimen-
to, sofrimento psicoldgico, desintegracao
das familias e fragilizagao politica vao se
avolumando. Apenas as corporagoes fi-
nanceiras levam vantagem, enquanto a
democracia é atacada e cresce a opressao
sobre a classe trabalhadora.

* E professor da Universidade do Estado do Rio de
Janeiro (Uerj), da Mackenzie Rio e da Ence/IBGE.
E-mail: miguel.pbruno@gmail.com.

** £ professora colaboradora da pés-graduagdo do
Instituto de Economia da Universidade Federal do
Rio de Janeiro (PPGE/IE/UFRJ). E-mail: deniselg@
uol.com.br.
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A urgéncia de uma reforma
fiscal e orcamentaria

no Brasil

Bruno Moretti*

M O periodo 2016-2023 é marcado pelo des-
monte das institui¢oes fiscais e orcamenta-
rias federais, especialmente em relacao a seu
papel de instrumento para estabilizacao da
economia e garantia de direitos sociais.

Com a promulgacao da Emenda Consti-
tucional n° 95/2016, apontou-se para um ar-
cabouco fiscal que induziria a reducao das
despesas primarias independentemente do
comportamento da arrecadagao. O teto, limi-
tando o crescimento do gasto a inflagao, leva
a uma despesa declinante em relagao ao ta-
manho da economia ao longo de vinte anos,
a medida que o PIB cresce em termos reais.

Ao pressionar as despesas primarias pa-
ra baixo, o teto funciona como indutor de
“reformas”, reduzindo a capacidade de acao
do Estado, especialmente em relacao a sua
funcao redistributiva. Entre as propostas
apresentadas desde a instituicao do No-
vo Regime Fiscal, pode-se citar as reformas
previdenciaria e a administrativa e a extin-
¢ao de fundos publicos.

Como determinadas despesas crescem
em termos reais, a regra implica a reducao
dos demais gastos, especialmente os discri-
cionarios. Segundo dados do Tesouro Nacio-
nal,a queda real das despesas discricionarias
entre julho de 2012 e 2022 foi de 30% para o
acumulado de doze meses. A reducgao afetou,
em particular, investimentos publicos, contri-
buindo para maior volatilidade economica.

Por outro lado, entre 2019 e 2022, hou-
ve sucessivas flexibilizacoes do teto para
atender a demandas mais ou menos legiti-
mas. Dada a sobreposicao de regras, quan-
do ha frustracao de receitas,as despesas sao
contingenciadas para atender a meta de re-

sultado primario, ficando abaixo do teto. E
0 que ocorreria na passagem de 2019 para
2020 em funcao da desaceleracao da eco-
nomia. No entanto, com o advento da Co-
vid-19, 0 Congresso reconheceu o estado de
calamidade, suspendeu regras fiscais e fo-
ram editados créditos extraordinarios nao
contabilizados no teto.

Em 2021, apos a retomada do teto, para-
lisando o auxilio emergencial e outros pro-
gramas emergenciais, houve nova flexibiliza-
¢ao. Nos anos de 2020 e 2021, foram pagos
R$ 640 bilhoes fora do teto para enfrenta-
mento a pandemia. Além disso, entre 2019 e
2022, mudangas constitucionais viabilizaram
0 aumento de gastos em R$ 200 bilhdes pa-
ra - direta ou indiretamente - transferir re-
cursos relacionados ao leildao dos excedentes
da cessao onerosa, ampliar a transferéncia
de renda em periodo eleitoral e acomodar no
orcamento despesas de baixos retornos, co-
mo reajustes a militares e emendas de rela-
tor. Tais emendas ndo tém critérios objetivos
e transparentes de execucao e servem a for-
magao de maioria no Congresso Nacional.

Ademais, diversos expedientes foram uti-
lizados para abrir espago no teto de gastos,
em detrimento de despesas com importan-
tes impactos para a economia. Por exemplo, 0
governo editou Medida Provisoria que ja re-
tirou R$ 6 bilhdes do Fundo Nacional de De-
senvolvimento Cientifico e Tecnologico em
2022 e 2023, agravando o hiato tecnoldgi-
co do pais e o fomento a producao cientifica.

O atual regime fiscal nao se esgota na
austeridade, caracterizando-se pela con-
tencao de gastos indutores do desenvolvi-
mento, flexibilizacao seletiva das regras e
uso do or¢camento para fins clientelistas e
eleitorais. A combinagao de limites rigidos e

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR


https://youtu.be/FTPCKZo0M8A

mudanca usual das regras permite arbitrar,
Caso a caso, as politicas sujeitas a austerida-
de, sendo determinantes para a decisao de
gasto os interesses politicos dos grupos que
controlam a alocagao dos fundos publicos.

O projeto orcamentario de 2023 ilustra a
situacao. Os investimentos representam ape-
nas 0,2% do PIB.Nao ha recursos para a conti-
nuidade das obras de habitagao. O orgamento
da saude foi encaminhado no valor corres-
pondente, em termos reais, aos patamares
minimos de 2017, sendo que R$ 10 bilhdes
estao capturados pelas emendas de relator.
Os servigos assistenciais de prote¢ao basica e
especializada contam com apenas R$ 48 mi-
lhdes, queda de 95% em relagao a 2022.

A mudanca das regras fiscais é urgente e
possivel. E interessante retomar o exemplo de
2020, quando a despesa primaria foi de 26%
do PIB e o déficit primario,de 10% do PIB.Em
um sistema fiduciario, a Uniao, ente moneta-
riamente soberano, é capaz de gastar sem co-
bertura prévia de tributos. Mesmo com dificul-
dades para vender titulos publicos as taxas
vigentes, o Tesouro usou o saldo da Conta Uni-
ca para realizar gastos, tendo como contrapar-
tida o crédito na conta dos beneficiarios,o que
amplia reservas bancarias e a base monetaria.

O excesso de liquidez no mercado in-
terbancario necessariamente é esterilizado
pelo Banco Central (via operagdes compro-
missadas ou depdsitos remunerados),

garantindo que a taxa de juros de curto pra-
zo convirja para a meta estabelecida da Se-
lic. Mesmo quando o Tesouro tem dificulda-
des na venda dos titulos publicos, o Banco
Central atua trocando reservas por titulos
e garantindo, ainda que indiretamente, as
condigoes de financiamento do Tesouro.

O auxilio emergencial impactou o con-
sumo e parcela dos gastos “se pagou” sob
a forma de mitigacao da queda do PIB. Em
2020, a divida bruta do governo geral alcan-
cou 88,6% do PIB, muito abaixo do previsto
por diversos analistas, tendo recuado mais
de dez pontos percentuais até agosto de
2022, sobretudo em funcao do impacto do
aumento da inflagao sobre a arrecadacgao.

Com uma divida denominada em moe-
da local e elevado volume de reservas in-
ternacionais (reduzindo a divida liquida do
setor publico), a economia brasileira € mais
resiliente a crises externas. Assim, importa
menos o0 patamar da divida e mais as ex-
pectativas de uma trajetéria nao explosi-
va, considerando a necessidade de finan-
ciamento do Tesouro por meio da oferta de
titulos no mercado primario.

A combinacao de taxas de juros elevadas
e contragao fiscal afetaria ainda mais o PIB
em 2023, reforcando a volatilidade econ6mi-
ca e 0 aumento de desigualdades. E crucial
uma flexibilizacao fiscal para o proximo exer-
cicio,que seria autorizada por uma Emenda a
Constituicao com gastos extra teto, recom-

pondo o orcamento de diversas politi-
cas e garantindo aumento dos inves-
timentos e manutencao do valor
de beneficios sociais. Conside-
rando os parametros do Ploa,
uma previsao de despesas
adicionais de R$ 150 bi-
lhoes manteria o gas-
to de 2023 estavel em
relagao a 2022 como
proporcao do PIB.
A partir de 2024,
seria implementado
novo arcabougo fiscal
e orgamentario, articu-
lando sustentabilidade

fiscal no médio prazo (incluindo medidas pe-
lo lado da receita), estabilizacao econdmica
e financiamento de gastos capazes de indu-
zir o desenvolvimento e ampliar a capacida-
de produtiva. Uma alternativa é a adogao de
uma regra de gasto com crescimento real da
despesa e extingao do teto nos termos atuais
e da regra de ouro.

Além disso, é preciso atualizar a lei de
responsabilidade fiscal e flexibilizar a me-
ta de resultado primario. Ante uma eventu-
al frustracao da receita, o resultado primario
absorveria a despesa até o limite de gasto. A
meta de primario complementaria a regra de
gasto e nao mais se sobreporia a ela. A com-
binacao das regras permitiria que elas fun-
cionassem de forma anticiclica,acomodando
a queda do primario diante de uma crise e
evitando expansao mais forte da despesa em
momentos de elevada arrecadacao.

Com o primario flexivel, cessaria a pratica
do contingenciamento para cumprir 0 expos-
to na lei de responsabilidade fiscal, criando
maior previsibilidade para agentes econémi-
cos (que conhecem o limite ao gasto), mas
também para as politicas publicas. A moder-
nizagao fiscal deveria ser combinada a uma
reforma orcamentaria que canalizasse a am-
pliagao do gasto para agendas com fortes re-
tornos econdmicos, sociais e ambientais, re-
vertendo em estimulo a um novo padrao de
desenvolvimento, marcado pelo crescimento
econdmico inclusivo e sustentavel.

E fundamental reconstruir e modernizar
as instituicoes fiscais e orgamentarias do
pais. Para tanto, a principal restricao nao é
técnica. Em meio a um projeto politico que
objetiva a desconstrucao das instituicdes
publicas, o modelo atual transforma a aus-
teridade em ferramenta de esvaziamento de
capacidades estatais, ao mesmo tempo que
confere aos grupos com acesso privilegiado
aos fundos publicos o poder de utilizar dis-
cricionariamente o or¢amento para a repro-
ducgao de seu capital politico.

* E economista pela UFF, mestre em Economia pela
UFRJ e doutor em Sociologia pela UnB. Realiza
estdgio pds-doutoral em Sociologia na UnB.
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