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Divida publica brasileira
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Divida publica brasileira

Esta edi¢do propée-se a aprofundar o debate sobre a divida publica
brasileira para além do dogma do “ajuste” e analogias simplérias tdo em
voga na grande imprensa.

Antonio Lacerda, presidente do Cofecon, enfatiza que o pagamento de
juros sobre a divida publica chegou a quase R$ 2 trilhes em 2017-2021.
Cabe buscar diminuir esse custo com uma desindexa¢do gradual e amplia-
¢io do vencimento dos titulos. A insisténcia no pseudoajuste nos condena
a estagnacdo. Sem crescimento nio ¢ possivel um equilibrio fiscal.

David Deccache, da UnB, reitera que as analogias entre a divida pu-
blica em moeda doméstica e dividas familiares sio equivocadas. A divida
publica, se bem gerida, ¢ um importante mecanismo de desenvolvimen-
to econdmico e social.

Antonio José Alves Junior, da UFRR], e Rogério Studart, do Cebri,
desconstroem a tese de que a desconfianca empresarial da “solvéncia” da
divida ¢ a principal causa da crise econdmica. Em um pais afligido pelo
desemprego e fome, repetir essa tese ¢ desumano.

Eleutério Prado, da USP, destaca que, segundo a visao keynesiana, a
divida publica ndo tem a mesma ldgica da privada e que o Estado nunca
quebrard ao se endividar em moeda prépria. O neoliberalismo surgiu em
resposta a queda das taxas de crescimento do PIB e de lucro e promove a
destrui¢io do “capitalismo civilizado”.

Maria Lucia Fattorelli, da Auditoria Cidada da Divida, ressalta que
a divida publica deveria viabilizar o desenvolvimento socioeconémico.
Mas o processo foi usurpado por mecanismos que transferem dinheiro
publico para bancos e rentistas. A auditoria integral da divida torna-se
cada vez mais necessdria.

Franklin Serrano, da UFR], e Julia Braga, da UFE apontam que o ta-
manho da divida putblica ndo é um sinalizador da “solvéncia do Estado”
nem tem impacto relevante sobre o prémio de risco-pais ¢ a taxa de ju-
ros externa paga pelo Brasil. As transferéncias de renda do setor ptblico
para os detentores dos titulos da divida acentuam a desigualdade social.

Glaucia Campregher, da UFBA, pergunta o que tanto atrapalha ver o dé-
ficit fiscal como salvagio nacional em épocas em que o gasto privado deixa
inutilizados capital e trabalho. Estado algum jamais quebrou por divida in-
terna. Jd governos podem e devem cair, se usam o falso moralismo da respon-
sabilidade fiscal para nio honrar a sua responsabilidade para com a sociedade.
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Alternativas para o déficit
e a divida publica

Antonio Corréa de Lacerda*

As questdes relativas as contas

publicas sdo relevantes sob o
ponto de vista tanto da politica
econdmica, quanto da economia
politica, isto é, a forma como
as decisoes e medidas econdmi-
cas impactam o desenvolvimen-
to e a distribui¢ao de renda. Este
breve artigo se propoe a analisar
as questoes relativas ao endivida-
mento e o déficit publico, suas
correlagoes e alternativas.

A divida publica federal bra-
sileira atingiu R$ 5,6 trilhoes
em 2021. Em valores absolu-
tos, ¢ um montante expressivo,
que em termos relativos repre-
senta 80,3% do Produto Inter-
no Bruto (PIB). Mas isso nao ¢
uma peculiaridade brasileira. As
dividas so recorrentes na maio-
ria dos paises. Nao porque eles
gostem ou queiram se endividar,
mas porque as suas despesas ten-
dem a superar as receitas.

A imensa maioria dos paises
também tem déficits puablicos
(gastam mais do que arrecadam).
O estoque da divida publica
equivale aos déficits acumulados
a0 longo dos anos, lembrando
que, no conceito nominal, esses
déficits incluem as despesas com
o pagamento de juros sobre essa
mesma divida.

Mesmo paises considerados ri-
cos ou desenvolvidos detém di-
vidas publicas elevadas. E o ca-
so, por exemplo, da Franca, com
116% do PIB, do Canad4, com
118%, da Itdlia, com 156%, ou o
mais expressivo, do Japao, cuja di-

WWW.corecon—rj.org.br

vida atinge 266% do seu produto!

Nos dltimos dois anos a di-
vida global dos paises aumentou
muito em fun¢io dos gastos e do
efeito da pandemia de Covid-19.
O Fundo Monetério Internacio-
nal (FMI) apontou que, pela pri-
meira vez, a divida publica global
cresceu, voltando a atingir niveis
s6 observados nos primeiros anos
do pés-Segunda Guerra Mundial.

No Brasil chamam a aten-
¢ao as distorgoes, como a “dura-
¢a0” dos titulos (prazo de venci-
mento muito curto) e o elevado
custo de financiamento. As des-
pesas totais com pagamento de
juros sobre a divida publica au-
mentaram de R$ 312,4 bilhées
em 2020 para R$ 448,3 bilhoes
em 2021, o equivalente a cerca
de dez vezes o orgamento para
investimentos publicos.

No acumulado dos cinco
anos entre 2017-2021, o mon-
tante de pagamento de juros so-
bre a divida publica brasileira
chegou a quase R$ 2 trilhoes.
Trata-se de uma permanente
transferéncia de renda de toda a
sociedade para os credores da di-
vida e o sistema financeiro, que
detém grande parte dela e fazem
a sua intermediacio.

As despesas com o pagamen-
to de juros sobre a divida publi-
ca brasileira sdo muito superiores
as médias internacionais, mesmo
daqueles paises que possuem di-
vidas publicas elevadas. (LA-
CERDA, 2017)

O fato de nossa divida publi-
ca ser fortemente indexada, ou
s¢ja, atrelada as variagdes das ta-

xas de juros (Selic e pré-fixadas),
da inflagio e da taxa de cAmbio,
a torna com forte tendéncia de
elevagio inercial. Isso signifi-
ca que ela cresce, independente-
mente da ocorréncia de déficits
(CHICOSKI,2017).

O enfrentamento da questio
fiscal como um todo, do déficit e
do endividamento nao pode ser
dissociado da politica econdmi-
ca praticada nos ultimos cinco
anos, que parte do pressuposto
equivocado que a chamada “aus-
teridade” levaria a um aumento
da confianca e daf ao crescimen-
to. Obviamente todos os resul-
tados apontam para o contrdrio.
Diversas amarras fiscais foram
implementadas no Brasil a par-
tir desse principio.

No final de 2016 foi aprovada
no Congresso Nacional a Emenda
Constitucional (EC) 95, conheci-
da como “teto dos gastos”, que fi-
xou uma regra impondo limite de
gastos publicos para os préximos
vinte anos. A medida, embora
atenda ao senso comum, parte de
uma premissa equivocada de que
o or¢amento publico, como ana-
logia, deveria se equiparar ao or-
camento doméstico: “s6 pode se
pode gastar o que se arrecada’.

No entanto, essa assertiva
nao vale para a macroeconomia,
jd que o Estado tem fungoes, as-
sim como prerrogativas, que lhe
sdo proprias. Além disso, a expe-
riéncia internacional nio corro-
bora a tese da “economia do lar”.
(LACERDA. 2019)

O problema é que, no Bra-
sil, diante da dificuldade em res-
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Divida publica

tringir os gastos correntes, como
despesas oriundas de emendas
parlamentares, como exemplo,
o Executivo acaba instado a re-
duzir os investimentos. Nao por
acaso, o nivel de investimen-
to publico, que j4 era baixo his-
toricamente, caiu da média de
4% do Produto Interno Bruto
(PIB) no periodo 2013-2016 pa-
ra pouco mais da metade, 2,2%,
em 2017-2020. Em 2021 atin-
giu apenas 1,6%!

A queda do investimento
publico coincide com uma das
nossas maiores crises, cuja supe-
ragao recomendaria justamente
o inverso, ou seja, uma atuagao
anticiclica do Estado para ge-
rar o seu “efeito multiplicador”
e provocar o “efeito demonstra-
¢a0” para o setor privado. Af jd
temos a grande contradigio da
questdo: a limitagdo do gasto
publico engessa o papel do Es-
tado quando ele pode ser mais
do que necessério.

O total de investimento da
economia, a Formacio Bruta
de Capital Fixo, que inclui to-
dos os aportes publicos e priva-
dos, nacionais e estrangeiros em
infraestrutura, construgio civil
e maquinas e equipamentos, na
média dos dltimos anos equivale
a apenas pouco mais de 16% do
PIB, menos da metade da mé-
dia de 33% dos paises em de-
senvolvimento. A retomada dos
investimentos é uma condicio
fundamental para fomentar o
desenvolvimento.

Destaque-se que o rompi-
mento do teto de gastos em
2021 foi totalmente oportunis-
ta e eleitoreiro. O Governo Fe-
deral e seus aliados no Congres-
so Nacional conseguiram “passar
a boiada”, com a aprovagio da
chamada PEC dos Precatérios e
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as emendas parlamentares.

No entanto, independente
do descalabro em curso, abso-
lutamente insustentdvel, é pre-
ciso repensar regras fiscais in-
tertemporais, tendo em vista a
preservagio dos investimentos
publicos como instrumentos de
politica econdémica. Obviamen-
te respeitando-se a responsabili-
dade e os principios republica-
nos, de forma a prover o Estado
brasileiro de fontes sustentdveis
de receita para que se possa am-
pliar os investimentos publicos e
financiar politicas publicas e so-
ciais. Isso se torna crucial para
diminuir as disparidades de uma
nagio profundamente concen-
trada do ponto de vista da renda
e dispar na dptica regional.

Uma ampla reforma tribu-
tria ¢ algo imprescindivel para
superar os dilemas atuais, o que
exige a corre¢io de importantes
distorcoes da nossa estrutura de
impostos e suas bases de incidén-
cia. H4 uma expressiva distor¢ao
relativamente a grande parte dos
paises. Enquanto entre nds hd
uma participagao da tributagao
de 18% sobre a renda, de 4% so-
bre patriménio e de 50% sobre
consumo, na média dos paises da
Organizagao para Cooperagio e
Desenvolvimento ~ Econdmico
(OCDE), grupo dos 36 paises
mais desenvolvidos, a participa-
¢ao da tributagio sobre renda é
de 34%, sobre e patrimonio é de
5,5% e sobre consumo de 32%.
O Brasil tributa muito o consu-
mo e pouco a renda e o patrim6-
nio, o que lhe denota um signifi-
cativo cardter regressivo.

A carga tributdria muito con-
centrada em impostos sobre con-
sumo, incidindo sobretudo de
forma indireta, impacta nega-
tivamente a capacidade de con-

sumo das familias de classe bai-
xa e média de renda, reduzindo
significativamente seu poder de
compra, agravando a desigual-
dade. Como grande parte da po-
pulagdo percebe um baixo rendi-
mento mensal, essa elevada carga
tributdria sobre consumo e pro-
dugio restringe a demanda agre-
gada e reduz o potencial de cres-
cimento e de desenvolvimento
econdmico.

Embora o nivel geral da car-
ga tributdria brasileira propor-
cionalmente ao Produto Interno
Bruto (PIB) seja um pouco abai-
xo da média dos paises da OC-
DE, de 34%, ele é elevado com-
parativamente a paises de renda
média equivalente. Uma revisao
de incentivos e beneficios sem
retorno social também seria fun-
damental, pois na sua maioria
agravam as distorgoes.

A conclusio é que as ques-
toes envolvendo gastos e divi-
da pablica precisam levar em
conta o que estd ocorrendo no
mundo e estar associadas as de-
mais questoes, como as tribu-
tarias. Cabe buscar diminuir o
custo de financiamento da divi-
da com uma desindexagio gra-
dual e ampliagio do prazo de
vencimento dos titulos, evitan-
do que o custo do seu financia-
mento seja tdo atrelado as varia-
¢oes da Selic, da inflagao e das
taxas de cAmbio.

Da mesma forma, a insistén-
cia no pseudoajuste fiscal base-
ado apenas em cortes de inves-
timentos e outros dispéndios
relevantes, como tem sido a pra-
tica nos ultimos cinco anos, sem
levar em conta as questdes re-
lacionadas as fontes de finan-
ciamento e suas nuances, nos
condena 2 estagnagio e suas con-
sequéncias econdmicas e sociais.

Sem crescimento da atividade
nao ¢é possivel um equilibrio fis-
cal intertemporal, assim como
uma melhora na relagio divida
publica relativamente ao PIB.

*E presidente do Conselho Federal de
Economia (Cofecon) e professor-doutor
do Programa de Pés-graduagao em Eco-
nomia Politica da PUC-SP. E-mail: eco-
pol@pucsp.br
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A divida publica é o problema?

David Deccache”

Nos ultimos anos, a popula-

¢do brasileira vem sendo ex-
posta ao discurso hegemonico re-
produzido pela grande midia e
economistas ligados ao mercado
financeiro de que a crise econd-
mica que o pais vive é causada,
principalmente, por um suposto
descontrole fiscal que se manifes-
ta em resultados primdrios defici-
térios e elevada divida publica.

Para se ter uma ideia do ter-
rorismo fiscal, em 2016, Edmar
Bacha, um dos mais destacados
economistas ortodoxos brasilei-
ros, defendeu o congelamento
dos gastos publicos do governo
federal por duas décadas' argu-
mentando que “a divida publi-
ca cresceu muito fortemente nos
ultimos anos, criando a perspec-
tiva de que, se as coisas continu-
assem como estavam, o pais en-
traria em insolvéncia’. Ainda de
acordo com Bacha, a alternativa
ao teto de gastos seria “um calote
grego ou uma hiperinflagao bra-
sileira”. Para ele, acompanhado
da maioria dos economistas con-
vencionais, a “elevada” divida
publica seria a causa de todos os
males e a austeridade fiscal — ba-
seada em cortes de gastos sociais,
contragao de investimentos pu-
blicos, privatizagoes e retrocessos
nos direitos previdencidrios — a
tnica solugdo para o pais.

A maijor parte das anilises
que usam o argumento de que a
divida publica é uma das princi-
pais responsdveis pela grave situ-
agao econdmica atual estd assen-
tada em analogias anticientificas
entre a divida publica denomina-
da em moeda doméstica e as di-
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vidas privadas contraidas por fa-
milias e empresas. Neste discurso
ideoldgico, o Estado deveria se
comportar tal como uma fami-
lia, buscando gastar sempre que
possivel menos do que “recebe”
via tributos de forma a evitar o
inicio de um processo de endivi-
damento que acabaria por com-
prometer parte crescente do seu
orcamento com o servigo da di-
vida, além de aumentar o seu ris-
co de insolvéncia. De fato, uma
divida crescente, para familias,
empresas e entes subnacionais,
além de insustentdvel, é indese-
javel. Por conta disso, o mito de
que um governo que emite a sua
prépria moeda deve se compor-
tar exatamente como familias ou
empresas possui forte aderéncia
a0 senso comum.

Infelizmente e apesar das bo-
as intengdes, mesmo No campo
progressista, hd setores que re-
correm as mesmas analogias dos
economistas liberais na explica-
¢ao da dinimica da divida pu-
blica interna. Apesar das solu-
¢oOes propostas por ambos serem
qualitativamente diferentes, o
pressuposto é o mesmo: a divida
publica quebrou o Brasil e algo
precisa ser feito.

Aceito o pressuposto de que a
trajetéria da divida pudblica (ou o
seu nivel) é o grande problema,
0s economistas convencionais
propoem como solugio um for-
te ajuste fiscal focado em cortes
de gastos, enquanto aquela par-
cela do campo progressista que
mencionamos busca construir
argumentagoes jurl’dicas, mui-
tas vezes frageis, que sustentem o
nio pagamento de parte da divi-
da na esperanca de que isso faca

sobrar uma maior fatia do orca-
mento para a realizacio de gastos
socialmente desejdveis. A grande
questdo ¢ que OS pressupostos
compartilhados por ambos estao
equivocados, como pretendemos
demonstrar neste artigo.

Para alcancar o objetivo pro-
posto, o artigo apresentard uma
breve sintese dos fundamentos
das politicas fiscais e monetdrias
em paises monetariamente so-
beranos de modo a desfazer al-
guns mitos derivados da andlise
convencional, como o de que o
governo estd quebrado, que os
credores exigirdo juros cada vez
maiores para continuarem fi-
nanciando uma divida crescente
e, por fim, de que as operagoes
compromissadas sio destinadas
a desviar recursos financeiros es-
cassos para os bancos.

A primeira coisa a ser desta-
cada é que o governo emissor de
moeda soberana, diferente dos
demais agentes da economia,
por defini¢do, nio estd sujei-
to a escassez da moeda que ape-
nas ele pode criar e o faz toda vez
que realiza um gasto. Desta for-
ma, na auséncia de restrigoes le-
gais autoimpostas, sempre terd a
capacidade de realizar quaisquer
pagamentos, desde que denomi-
nados em sua prépria moeda, o
que inclui, obviamente, o servi-
¢o da divida publica. Foi exata-
mente por isso que conseguimos
em 2020, auge da pandemia, re-
alizar gastos deficitdrios extraor-
dindrios em um momento que
combinou forte queda nas recei-
tas tributdrias em paralelo a fra-
gilizagio do setor privado, que
necessitou de forte apoio finan-
ceiro estatal (WRAY, 2003).
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Portanto, os limites reais pa-
ra os gastos publicos do gover-
no federal estdo dados pela dis-
ponibilidade de bens e servigos
a venda em moeda doméstica e
nao por algum indicador aleaté-
rio de resultado fiscal ou de di-
vida em rela¢io ao PIB. Sendo
assim, a combinagio macroeco-
ndmica socialmente desejdvel en-
tre gastos (criagio de renda para
o setor privado) e tributagio (re-
ducio de renda e riqueza do setor
privado) é aquela que mantém o
nivel de demanda adequado a
condugio da economia ao pleno
emprego dos fatores de produgio
para que nao ocorra desperdicio
da nossa capacidade produtiva
(LERNER, 1951).

Além disso, o governo, atra-
vés do Banco Central, tem o po-
der de determinar a taxa bdsica
de juros da economia, inciden-
te sobre pelo menos uma das su-
as dividas remuneradas. Alids,
apesar dos Bancos Centrais co-
mumente fixarem apenas a taxa
bdsica de curto prazo, possuem
plena capacidade, como emisso-
res monopolistas de moeda, de
determinar as taxas de mais lon-
go prazo. Portanto, o poder de
determinagdo das taxas de juros
incidentes sobre as dividas pu-
blicas em moeda soberana ¢ do
Estado, nao sendo uma escolha
do mercado. Mesmo em uma si-
tuagio de déficits publicos ele-
vados ou de divida crescente, o
mercado nio tem o poder de es-
colher uma taxa de juros mais
alta, sendo esta decisao, con-
forme iremos abordar em segui-
da, sempre do Estado (DALTO,
GERIONI, ez al., 2020).

De forma um pouco mais de-
talhada para o caso especifico do
Brasil, inicialmente o Conselho
Monetirio Nacional (CMN) es-
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colhe a meta de inflagdo que con-
sidera desejével para a economia
brasileira. Em seguida, o Comité
de Politica Monetiria (Copom)
define a meta para a taxa bdsi-
ca de juros (taxa Selic Meta) que
avalia como adequada para con-
duzir a taxa de inflacio ao pata-
mar determinado.

Uma vez definida, o BC ope-
ra de forma a manter a taxa de
juros efetiva que vigora no mer-
cado convergente com a taxa Se-
lic Meta, ficando obrigado a aca-
tar toda a demanda dos bancos
por reservas a essa taxa, pois, caso
contrdrio, haveria incompatibili-
dade entre a taxa de juros alvo e
a efetiva, ji que os bancos pode-
riam comecar a oferecer taxas in-
feriores ou superiores a sua me-
ta. Para tal, nas situagbes em que
o mercado estiver excessivamente
liquido — caso mais comum — o
BC vende, com compromisso de
recompra, titulos do Tesouro Na-
cional que possui em sua carteira
(nas chamadas operagées de mer-
cado aberto), retirando o excesso
de reservas (isto é, de moeda esta-
tal) até alcancar a Selic Meta, im-
pedindo que a taxa efetiva fique
abaixo do “targer”. Jd em ocasi-
oes de pouca liquidez, visando a
impedir que a taxa efetiva fique
acima da Selic Meta, o BC com-
prard titulos pablicos que os ban-
cos tém em carteira, em troca de
reservas. Os bancos aceitario a
oferta de reservas do BC ao custo
da taxa de juros Selic Meta por-
que, do contrério, irdo captar re-
servas no interbancdrio a um cus-
to (taxa de juros) maior.

Esta operacionalidade didria,
seja via operagbes compromissa-
das ou por intermédio dos cha-
mados depdsitos voluntdrios, da-
do o grau de complexidade que
possui, costuma causar gran-

des confusdes no debate publi-
co, onde alguns analistas, por in-
compreensio do mecanismo de
determina¢io da taxa bdsica de
juros, chegam a associd-la a es-
quemas de corrupgio e desvio de
dinheiro publico.

Quando afirmamos que é o
BC, e ndo o mercado, quem de-
termina a taxa bdsica de juros, is-
so nio implica assumir que ele
sempre escolhe a taxa mais ade-
quada e nem que a sua decisao
seja neutra em termos de conse-
quéncias macroeconoémicas, dis-
tributivas e politicas. Destacamos
também que em uma economia
periférica, deve-se levar em conta
um spread em relacdo a moedas
consideradas mais seguras, como
os Treasuries americanos.

Além disso, uma taxa de ju-
ros escolhida em patamar muito
elevado causa problemas distri-
butivos e de crescimento econ6-
mico. Inclusive, o Brasil convi-
ve com uma das mais altas taxas
de juros do mundo hd décadas, o
que acaba por gerar uma trans-
feréncia direta de renda para os
detentores dos titulos da divi-
da publica, aprofundando a nos-
sa j& inadmissivel desigualdade
social e desestimulando investi-
mentos produtivos geradores de
empregos. Logo, ¢ fundamental
repensar o nosso regime de me-
tas de inflacdo atual, que, ao ter
foco em apenas um instrumento
de controle de precos, a taxa de
juros bdsica da economia, acaba
por estruturd-la em um patamar
socialmente indesejdvel. Politicas
nio monetirias de controle da
inflacio certamente ajudariam
muito na reducio estrutural das
taxas de juros.

Esta breve exposicao buscou
demonstrar que as analogias en-
tre a divida publica em moeda

doméstica e dividas familiares
sio completamente equivocadas.
A divida publica contraida em
moeda nacional, se bem gerida,
ao contrério de ser um problema,
¢ um importante mecanismo de
desenvolvimento econdmico, so-
cial e de busca do pleno emprego
a0 alcance do Estado.

A demonizagao da divida pu-
blica e o terrorismo fiscal inte-
ressam apenas aos que desejam
obstruir politicamente a capaci-
dade do Estado de manter o seu
funcionamento bésico com o in-
tuito de mercantilizar, privatizar
e lucrar com diferentes esferas
que deveriam ser ocupadas pelo
setor publico.

* E assessor econdmico do Psol na Ci-
mara dos Deputados e professor volun-
tério e doutorando no Departamento de
Economia da UnB.

1 Entrevista disponivel em: https://bra-
sil.elpais.com/brasil/2016/11/25/econo-
mia/1480111318_779846.html
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Ha vida alem da divida publica?

Antonio José Alves Junior®
Rogério Studart**

busca da sustentabilidade da

divida publica por meio da
austeridade fiscal ganhou uma ex-
traordindria proeminéncia no de-
bate e na formulagao das politicas
publicas brasileiras. A ideia-forca,
naturalizada por repeticio, é que a
desconfianga empresarial da “sol-
véncia® da divida publica é a prin-
cipal causa dos baixissimos niveis
de investimentos e, portanto, da
anemia da economia brasileira.
Logo, segue a “tese”, o tnico meio
de sair da crise é cortar gastos “na
veia” (menos o “orcamento secre-
to” ¢ os privilégios de alguns pou-
cos que ganham muito), diminuir
ou estabilizar a divida e privatizar
empresas estatais. Por fim, conclui,
para garantir que o ajuste seja per-
pétuo, adiciona-se a este vale-tudo
uma reforma do Estado, para que
ele seja ainda mais minimo. Esse ¢
o contetido do Ponte para o Futu-
70, 0 programa econdémico cujo es-
pirito orienta a politica econémica
desde o impeachment de 2016.

A tese, que nio é nova, tomou
corpo de lei, agregando-se a defe-
sa de um arcabouco institucional
que limitou a capacidade de inter-
vengio do Estado brasileiro. O pri-
meiro marco relevante é a Regra de
Ouro, um dispositivo que data da
Constitui¢io de 1988. O segun-
do, que vem do inicio do século,
¢ a Lei de Responsabilidade Fiscal
(2001). Recentemente, contudo,
0 mais restritivo, a Lei do Teto de
Gastos (2016), completou a trin-
ca, afixando um regime de auste-
ridade que nio d4 espaco para que
se cogite um programa de desen-
volvimento ou medidas para asse-
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gurar o pleno emprego. Salvam-
-se apenas as politicas anticiclicas
em situacdo de desastre econdmico
comprovado, como as medidas pa-
ra o combate das consequéncias da
pandemia da Covid-19, mas nio
sem intensas negociagdes, seguidas
por repetidas adverténcias vindas
do mercado e do governo de que
as politicas anticiclicas devem ser
empregadas com moderagio e por
curtissimo prazo.

Muitos economistas ja mani-
festaram, inclusive neste Jornal do
Corecon, sua perplexidade sobre
essa crenca arraigada. Muitos res-
saltam que sua sustentacdo tedrica
¢ pobre e que o acimulo de evi-
déncias empiricas contrdrias a de-
sautoriza. Por exemplo, nio ¢ se-
quer 8bvio o sentido de “solvéncia
da divida publica brasileira’, uma
vez que ¢ predominantemente
emitida em reais. Muitos ji de-
monstraram falsa a visdo de que a
suposta solvéncia da divida publi-
caéo que desorganiza a economia,
exibindo que os eventos recentes
tém refutado qualquer relagio es-

tdvel e relevante entre divida pu-
blica e taxa de juros.

O fato ¢ que a tese da sustenta-
bilidade da divida em primeiro lu-
gar se consolidou a partir de 2015,
por coincidéncia, o momento em
que tombam os investimentos no
pais. De fato, a partir do colapso
daquele ano de guinada para a aus-
teridade, muitissimo amplificada a
partir de 2016, o investimento co-
megou a evoluir de maneira extre-
mamente timida e quase vegeta-
tiva. O indice investimento sobre
PIB, hoje abaixo de 16%, nunca
retornou aos quase 22% alcanga-
do em 2013. Somos lanterninhas
globais em investimentos publicos,
especialmente em infraestrutura, e
outros que sio a base de qualquer
retomada sustentada, sustentdvel e
voltada a lidar com os grandes de-
saflos nacionais e globais.

Bastariam estes dados para mu-
darmos de assunto. Mas no debate
sobre o tamanho e a trajetéria ideais
da divida, que continua a dominar
o0 debate na imprensa e no merca-
do, perde-se muitas vezes a percep-
¢do sobre a questio de fundo: ¢ pos-
sivel se retomar o investimento sem
um eixo de desenvolvimento e sem
um Estado que pavimente esta vi-
sio com investimentos e financia-
mento publicos? O investimento
privado vai reagir somente a partir
de um “espirito empresarial” guia-
do exclusivamente pela promes-
sa de um Estado minimo? Ou se-
14 exatamente a busca cega por este
Unico objetivo da agio publica, a
“estabilidade do Estado minimo”,
uma das razées para a queda con-
tinuada do investimento privado?

A ascensio e a consolidacio da
“tese” depois de 2015 foram fa-
zendo com que desaparecessem

S
Rogério Studart
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as discussoes sobre as politicas de
Estado e sobre a economia real —
fendbmeno que se intensificou com
o impeachment de 2016. O mora-
lismo embutido em expressoes co-
mo “descalabro fiscal” e “gastan¢a’
invadiu a literatura académica, os
documentos oficiais, os programas
de governo e os processos admi-
nistrativos/judiciais. Instaurou-se
o que pode ser chamado fobia de
Estado. E como se houvesse uma
sirene do gasto, sempre acionada a
qualquer suspeita de que as recei-
tas poderiam ser inferiores as des-
pesas, uma ordem para que tudo
o mais seja sobrepujado pela ur-
géncia da estabilidade fiscal. E por
essa razio que a execu¢do de uma
ferrovia, um hospital ou uma pon-
te, que deveria depender dos mo-

tivos que as justiﬁcaram, se tor-
nou completamente dependente
das metas fiscais.

O dpice da “sustentabilida-
de da divida em primeiro lugar, a
economia a gente vé depois” veio,
evidentemente, no (des)governo
atual, com a insisténcia do repaga-
mento das despesas publicas excep-
cionais, na forma de ajustes ime-
diatos, reformas e privatizagoes.
Cheio de “barulho e ftria”, o dis-
curso lembra muito a légica da te-
rapia de choque de Milton Fried-
man, segundo o qual um desastre
deve ser transformado em uma boa
oportunidade para fazer reformas
econdmicas que jamais seriam acei-
tas em condigoes de normalidade.

Evidentemente, a
cia nesta “tese” encontra pelo me-

insistén-
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nos trés grandes problemas. Pri-
meiramente, como ji ressaltaram
muito, a visio de que “o Brasil
quebrou” nao tem nenhum emba-
samento tedrico. Segundo: a “tese”
j4 foi testada incessantemente em
outros muitos pafses e nao funcio-
nou — inclusive no Brasil, especial-
mente nos ultimos sete anos, em
que a tendéncia de queda do in-
vestimento somente se aprofun-
dou, levando o pais a uma situagao
de indigéncia econdmica e social.
Por fim, quase todas as economias
do G20 embarcaram nos tltimos
anos em programas de recupera-
¢ao liderados por visoes, acoes e
investimentos publicos, tornando
0 Brasil, portanto, o fiel discipulo
de ideias abandonadas e de politi-
cas comprovadamente ineficazes.
Muitos se lembrario das po-
lémicas envolvendo a transposi-
¢do do rio Sao Francisco, da cons-
trucdo da ferrovia Norte-Sul, das
grandes usinas hidroelétricas e de
Angra 3. Quem pesquisar os jor-
nais, especialmente a partir do
lancamento do Programa de Ace-
leragao do Crescimento, verd pla-
nos de integracdo fisica da Amé-
rica do Sul, o projeto do Trem de
Alra Velocidade, programas de re-
formas urbanas, a entrada do Bra-
sil nos Brics, a interiorizagio das
universidades federais, a valoriza-
¢io do saldrio-minimo, a busca
ativa do Bolsa Familia. As politi-
cas monetdria e fiscal eram vistas
como parte constitutiva do, e nio
precondigio ao, debate do desen-
volvimento. Temas como a ex-
ploracdo do pré-sal, promogio de
novos eixos tecnolégicos, inser-
¢o internacional e a construgio
em massa de moradias populares
— para citar alguns dos temas do
debate econémico fundamental
até 2015 — eram parte nobre em
qualquer debate de politica eco-
némica. Se alguns creem que nio

serdo essas, necessariamente, algu-
mas das diretrizes para a retomada
do desenvolvimento brasileiro, a
questdo fundamental é quais deve-
riam ser. Este deveria ser o debate.

Em suma, a nagio precisa de
uma nova tese que ancore a agio
publica e os investimentos no fu-
turo. Precisamos de um eixo de
desenvolvimento claro, que que
permita ao Estado utilizar seus ins-
trumentos de politica (por exem-
plo, seu orcamento, suas agéncias
e seus bancos publicos) no sentido
de implementar politicas de Esta-
do condizentes com esta visao. Pre-
cisamos de uma bussola que justi-
fique uma matriz de escolha dos
gastos, inclusive investimentos,
governamentais — que ¢ o que, na
maior parte do mundo, dd direcio
e horizonte aos investidores priva-
dos. E preciso que tal tese balize
as diretrizes da politica econdémica
multilateral e de insercio interna-
cional. Nao é somente um ndme-
ro crescente de economistas brasi-
leiros que o dizem: é quase todo o
G20 que nos mostra que nos fixa-
mos numa tese equivocada, ultra-
passada e perigosa, que, portanto,
tem tudo para fazer com que o pais
continue indo para o brejo.

Errar ¢ humano. Porém, em
um pais que chegou aos niveis de
desemprego, fome e inseguranca
alimentar a que chegamos, repetir a
tese (falida) da “sustentabilidade da
divida em primeiro lugar” seguida-
mente é desumano e irresponsdvel.

* E professor titular do Departamento de
Ciéncias Econ6micas da UFRR]J.

** E economista sénior do Centro Brasi-
leiro de Relagoes Internacionais (Cebri).
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Austeridade: uma ideia perigosa?

Eleutério F S Prado*

Aquestio da austeridade nio

¢ nova. De fato, ela se en-
contra j, por exemplo, no capi-
tulo final de A riqueza das nagoes
de Adam Smith, um livro publica-
do em 1776. O grande economis-
ta cldssico admoesta os governan-
tes para nio abusar do direito de
tomar emprestado dos contribuin-
tes: pois, “como perduldrio impre-
vidente, (...) o Estado adota cons-
tantemente a prética de emprestar
dinheiro de seus préprios econo-
mos e de pagar juros para utilizar
o seu préprio dinheiro”.
Entretanto, um livro recente
fez muito sucesso entre os econo-
mistas de esquerda que abragam o
capitalismo: Austeridade: a histo-
ria de uma ideia perigosa, de Ma-
tk Blyth. Havendo a politica eco-
ndémica de muitos paises mudado
de keynesiana para neoliberal no
comeco dos anos 1980, essa ideia,
com a sua conotagio de dever mo-
ral, passou a funcionar como ala-
vanca para o desmonte do estado
de bem-estar social nos paises cen-
trais e das politicas de protecio ao
trabalhador nos paises menos de-

senvolvidos em geral. Cortar para
crescer mais — diz Blyth — é uma
“balela ofensiva”.

A austeridade, na perspecti-
va desse autor, é o cerne de uma
politica econdmica que visa a re-
duzir a despesa publica, deprimir
a demanda agregada e, assim, re-
duzir os saldrios reais com a fina-
lidade de restabelecer a competiti-
vidade das empresas privadas. Ao
ser implementada, dizem os seus
defensores, fortalecerd a confian-
ca empresarial abalada pelos gas-
tos excessivos do Estado. Pois, co-
mo afirmam certos defensores
impenitentes do capitalismo, ca-
da aumento no gasto do governo
cotresponde a uma diminuicio
equivalente no investimento pri-
vado. E assim, argumentam, que
se suga o setor produtivo de rique-
za, favorecendo dispéndios direta-
mente improdutivos.

Como bom keynesiano, Blyth
contra-argumenta dizendo que a
politica de austeridade, por redu-
zir a demanda efetiva e por elevar
os juros, nio gera tais resultados
esperados pelos economistas mais
conservadores: “a politica de aus-
teridade faz exatamente o que nao

Taxa de crescimento anual do PIB mundial
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se deve fazer porque produz pre-
cisamente os resultados que quer

evitar”. Ela nio produz prosperi-
dade e nem mesmo crescimento
econdmico; ao contrdrio, gera re-
cessio e mesmo depressio.

H4 uma segunda razio pela
qual os economistas influencia-
dos por Keynes criticam a auste-
ridade: a divida publica nio tem
a mesma légica da divida privada.
Se uma familia gasta demais num
certo periodo, ela ficard inadim-
plente no mercado e terd de con-
trair drasticamente os seus gastos

no momento seguinte. Se uma
empresa nio equilibrar os seus
empréstimos com a sua capacida-
de de pagar juros no longo prazo,
ela acabard quebrando. Ora, se o
Estado se endivida no dinheiro
que ele mesmo produz — dizem —,
ele nunca poderd quebrar; isso so-
mente pode ocorrer se o seu endi-
vidamento ocorrer, de modo even-
tual, em moeda estrangeira.

Com relagio as condigoes eco-
némicas contemporneas, Blyth
reclama que o forte endividamen-
to de alguns paises nio se deveu a
gastos sociais excessivos, mas por
causa de politicas pré-mercado,
em prol dos ganhos capitalistas.
Por exemplo, durante ¢ apés a cri-
se de 2008, o Estado teve de emi-
tir dinheiro para salvar os grandes
bancos e, assim, o sistema financei-
ro como um todo. Nessas circuns-
tAncias, diz ele, a austeridade nio
se mostra apenas como um erro de
politica econ6mica, mas como algo
profundamente imoral: “espremer
os da base (...) ndo vai resolver as
coisas, mas produzird uma socieda-
de mais polarizada e politizada, em
que as condi¢bes para uma politi-
ca sustentavel (...) estio minadas”.

Taxa de Lucro global e anual
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Mesmo se o protesto é vili-
do, 0 que essa argumentagio igno-
ra é a causa das crises econdmicas
ocorridas no pés-Segunda Guerra
e, assim, a razdo de fundo da aus-
teridade. Ignora também a nature-
za do sistema econdmico governa-
do pela reproducio incessante da
relagdo de capital, ou seja, da rela-
Ao entre o capital e o trabalho as-
salariado. Como se sabe, o capita-
lismo nao visa em primeiro lugar a
produgio de bens e servigos, mas
a geracdo de lucros — nao apenas o
lucro eventual, mas o lucro cons-
tantemente crescente.

Ora, como se sabe, as taxas de
crescimento econdmico decenais
tém se reduzido constantemen-
te no pds-Segunda Guerra, indi-
cando que a massa de lucro ge-
rada pelo sistema como um todo
tem sido, como tendéncia, cada
vez mais insuficiente para remu-
nerar a taxas esperadas o capital
avangado na produ¢io de mer-
cadorias: como mostra o gréfico
abaixo, se a taxa de crescimento
decenal da economia mundial era
de 5,4% entre 1960 e 1970, ago-
ra, no ultimo decénio, ela chegou
a apenas 2%.
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O que estd por trds desse re-
sultado ruim do ponto de vista da
economia capitalista é queda ten-
dencial da taxa de lucro observada
desde os anos 1960 até o presen-
te. No préximo gréfico, encontra-
-se uma estimativa da taxa de lu-
cro mundial calculada por Basu'.
Ele foi construido com base nos
dados de 25 paises mais desenvol-
vidos, para os quais havia estatis-
ticas adequadas. Mostra, corrobo-
rando muitas outras evidéncias,
que a tendéncia & queda da taxa de
lucro no pés-Segunda Guerra vem
ocorrendo de modo bem evidente.

Como se sabe, quando cai a ta-
xa de lucro, forcas endégenas da
prépria economia capitalista, as-
sim como medidas complementa-
res de politica econémica, atuam
sistematicamente para elevar a ta-
xa de mais-valor. Dai o neolibera-
lismo. Dai a destruigio progressi-
va do “capitalismo civilizado”. Se
isso nio tivesse ocorrido, a taxa de
lucro observada — o gréfico apre-
senta uma taxa média — teria ca-
ido para niveis insustentdveis do
ponto de vista da manutengio do
capitalismo no tempo histérico.

se afigura adequada para os capi-
talistas por um outro motivo. No-
te-se, primeiro, que a divida pu-
blica, do ponto de vista funcional,
consiste em uma parcela impor-
tante do capital de empréstimo
da economia capitalista. Os titu-
los que a representam sio, de fa-
to, capital ficticio, ou seja, capital
que obtém remunera¢io, mas que
nao comanda diretamente a gera-
¢do de mais-valor.

Como o financiamento do Es-
tado é sempre necessirio, ja que ele
¢ o guardido do sistema como um
todo, ¢ sempre preferivel para os
donos do dinheiro que isso seja fei-
to por meio de empréstimos do que
por meio de impostos. Assim, os
capitalistas que tém capital ocioso
podem, por curtos ou longos peri-
odos, aplicd-lo em titulos publicos,
obtendo, assim, remuneracio. E
evidente que os impostos, a0 con-
tririo dos empréstimos, comem pa-
ra sempre uma parte da riqueza ge-
rada no setor privado. Uma forma
de garantir essa remuneracio ¢ exi-
gir que haja superdvit primdrio nos
gastos do governo como um todo.

Trata-se, pois, de uma vanta-

Ora, a politica de austeridade  gem perigosa do ponto de vista

{

ke

dos capitalistas: e se o governan-
te, pressionado pelas demandas
sociais, quiser abusar do seu di-
reito de tomar emprestado? Para
Hayek, por exemplo, essa amea-
¢a vem da prépria democracia de
massa: o governante “populista”
pode corroer — diria ele —, por
meio de um gasto ptblico “exa-
gerado”, as bases normativas do
capitalismo.

De qualquer modo, aquela
vantagem aludida deixaria de exis-
tir se cada governante que ocupas-
se 0 Estado temporariamente pre-
tendesse pagar as dividas sempre
e tio somente com mais dividas,
além contrair novas. Ora, uma di-
vida rolada para sempre ¢ equiva-
lente a cobrar impostos da classe
capitalista. Mesmo se os titulos da
divida permanecessem liquidos —
o que ¢ duvidoso —, podendo, as-
sim, cada capitalista em particular
passar o “mico” para um outro ca-
pitalista no momento desejado, a
classe como um todo estaria finan-
ciando o gasto publico por trans-
feréncia definitiva de recursos. E
por isso que os representantes des-
sa classe, dentro e fora do Estado,
nao querem ver o Estado como
“perduldrio imprevidente”.

* E professor aposentado da FEA/USP
Correio eletronico: eleuter@usp.br. Blog
na internet: https://eleuterioprado.blog

1 O painel que mostra a rentabilidade his-
torica da economia dos EUA pode ser en-
contrado aqui https://dbasu.shinyapps.io/
Profitability/ e o painel para a taxa mun-
dial e vérios paises pode ser encontrado
aqui. https://dbasu.shinyapps.io/ World-
-Profitability/
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A divida publica funciona como um

Divida publica

sistema de roubo que precisa ser auditado

Maria Lucia Fattorelli*

divida publica deveria ser um

instrumento destinado a via-
bilizar investimentos necessarios a
garantia de direitos fundamentais,
inclusive o direito ao desenvolvi-
mento socioecondmico, com ple-
no emprego e vida digna.

A Auditoria Cidada da Divida
tem demonstrado que o processo
de endividamento publico tem si-
do usurpado por um conjunto de
mecanismos financeiros cada vez
mais sofisticados e levianos, que

AUDITORIA
CIDADA DA DIVIDA

continuamente transferem dinhei-
ro publico para bancos e grandes
rentistas, ou seja, em bom portu-
gués: um roubo!

Essa evidéncia refor¢a ain-
da mais a necessidade de realiza-
¢do da auditoria integral da divi-
da, com participagio social.

O “Sistema da Divida” e
seus privilégios

Durante os trabalhos da audi-
toria integral da divida publica do
Equador (2007/2008), criei a ex-
pressio “Sistema da Divida'” pa-

Orcamento Federal Executado
(pago) em 2021 = RS 3,861 Trilhoes

ra caracterizar o funcionamento in-
vertido do endividamento publico.
Com o passar dos anos, as descober-
tas da CPI da Divida na CAmara dos
Deputados (2009/2010), auditoria
da divida da Grécia (2015), CPI da
PBH Ativos S/A em Belo Horizonte
(2017), entre outras investigagoes, o
funcionamento desse “Sistema” vem
sendo cada vez mais evidenciado.

A centralidade da chamada
divida publica ¢ incontestdvel:
além de absorver, anualmente,
cerca de metade do or¢amen-
to federal® executado?® e boa par-

_- Saude
S 4,18%

] A~ "
Previdéncia Asgisténcia
ocia
] Social 411%
uros e 19 58% Outros
Amortizacoes ’ Epecils
OUTROS % By g Especiais
H¥H 2,74%
Essencial a Justia 0,2051 d a D IVId a
Legislativa T o911 0, Educagio
Transporte 0,1697 50’78 /0 2,49%
Ciéncia e Tecnologia 0,1202
Def
Relagdes Exteriores 0,0987 R$ 1 ,96 Na?:ig?'laal
Gestao Ambiental 0,0777 R 1,94%
Comunicagées 0,0560 TR I LHAO
o : Trabalho
Comércio e Servicos 0,0438 1,71%
Energia 0,0427
Industria 0,0407 Judiciaria
Urbanismo 0,0290 0,95%
it L L .| Administracio
Direitos da Cidadania 0,0170 % 0,62%
Cultura 00161
Saneamento 00115 Transferéncias a Seguranga | | Agricultura
Desporto e Lazer 00055 | | OULTOS Estados e Municipios | Publica 0,43%
Habitagao 0,0001 1,15% 9,06% 0,27%

Fonte: https:/fwww1.siop.planejamento.gov.briQuAJAXZfclopendoc him?document=IAS%2FExecucao_Orcamentaria.quw&host=QVS%40palk048anonymous=truedsheet=SH08

Elaboragao: Auditoria Cidada da Divida. Consulta em 2/2/2022. Orgamento Fiscal e da Seguridade Social. Grafico por Fungdo, com excecao da Fungao "Encargos Especiais”, que
foi desmembrada em “Juros e AmortizagGes da Divida™ (GND 2 e 6); “Transferéncias a Eslados e Municipios” (Programa 0903), e "Quiros Encargos Especiais” (restante da fung&o,
composta por gastos com cumprimento de Sentengas Judiciais e outros gastas).
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ﬂ Divida publica

CUSTO DO FINANCIAMENTO DO BANCO CENTRAL

Volume de Titulos
entregues pelo Tesouro
Nacional ao Banco
Central sem contrapartida

Ano

(Bilhdes de Reais)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
Soma

Elaboragao: Maria Lucia Fattorelli

PELO TESOURO NACIONAL

financeira

56,86 71,51
186,28 84,30
117,11 89,43
129,61 94,18
287,39 108,82
192,48 145,46
238,66 162,05
88,21 163,11
188,19 158,49
185,18 152,78
295,03 133,56
1.965,00 1.363,69

Volume de Juros pagos

pelo Tesouro Nacional

ao Banco Central sobre
os titulos publicos
acumulados no BC

(Bilhdes de Reais)

Soma

(Bilhdes de Reais)
128,37
270,58
206,54
223,79
396,21
337,94
400,71
251,32
346,68
337,97
428,59

3.328,70

Fontes: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2691:2:0: e https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/balanceteslai

te dos orcamentos estaduais e
municipais, ela tem sido a jus-
tificativa para continuas con-
trarreformas (Previdéncia, Admi-
nistrativa), privatizagoes insanas,
além de medidas de ajuste fiscal
(Emenda Constitucional EC-954
e a EC-109°).

Mecanismos
financeiros operam
para “gerar” divida pu-
blica

A Auditoria Cidada da Divida

tem documentado a atuagio de di-

versos mecanismos financeiros que

“geram” divida publica sem con-

trapartida, por exemplo:

¢ Transformagoes de dividas do
setor privado em divida publica:
Proer®, Proes, EC 1067;

* Transformacio de divida externa
irregular, suspeita de prescricio,
em novos titulos no Plano Brady;

* Elevadissimas taxas de juros sem

WWWw.corecon—rj.org.br

justificativa técnica ou econdmica;

* Anatocismo;

* Contabilizagio de juros como se
fosse amortiza¢io®, burlando a
Constituigao (Art. 167, III);

* Sigilosas operagdes de swap cambial
realizadas pelo Banco Central’

* Remuneragio didria da sobra
de caixa dos bancos por meio
do abuso de sigilosas “opera-
¢oes compromissadas” e “depé-
sitos voluntdrios remunerados”
— “bolsa-banqueiro”;

* Emissdo excessiva de titulos pa-
ra formar “colchio de liquidez”;

* Prejuizos do Banco Central, a
exemplo de 2016, quando R$
250 bilhoes foram transforma-
dos em divida publica;

* “Securitizacdio” que gera divi-
da ilegal, paga por fora do orca-
mento, mediante desvio de arre-
cadagdo que sequer alcancard os
cofres publicos.

O préprio Tribunal de Con-

tas da Unido (T'CU), em audiéncia
publica realizada no Senado Fede-
ral', afirmou que a divida interna
federal nao tem financiado investi-
mentos. Na mesma audiéncia pu-
blica, demonstramos que a divida
tem servido para alimentar meca-
nismos financeiros''.

Responsabilidade
do Banco Central na
geracao e crescimento
de divida ilegitima

A politica monetdria do Banco
Central tem imensa responsabilidade
sobre a geragio e crescimento expo-
nencial de divida ilegitima'?, devido
as taxas de juros historicamente ele-
vadas, & remuneracio didria da so-
bra de caixa dos bancos, escandalo-
sos contratos de swap", entre outros.

A remuneragio didria da sobra

4 envolve aspec-

de caixa dos bancos'
tos de ilegalidade e falta de motiva-

¢ao justificivel; onera pesadamen-

te os cofres publicos, gera divida
publica e foi a principal responsi-
vel pela crise fabricada a partir de
2014%. Ademais, provoca eleva-
¢io das taxas de juros de mercado,
travando a circulagio de moeda na
economia brasileira, impedindo a
geracdo de emprego ¢ renda!

Essa operagio chegou ao patamar
de R$1,7 trilhao (quase 25% do PIB)
em setembro/2020 e custou mais de
R$ 3,3 trilhoes de 2010 a 2020:

Em vez de interromper es-
sa desastrosa operagio, o Con-
gresso Nacional aprovou o PL
3.877/2020, criando outro me-
canismo para remunerar bancos
— “depésito voluntdrio remunera-
do” — que se encontra em fase ini-
cial de operagio.

Qual fato econdmico justifi-
caria remunerar bancos sobre di-
nheiro que sequer pertence a eles?
Qual a l6gica de o Banco Central
injetar'® liquidez nos bancos e, em
seguida, retirar'’ essa liquidez por
meio dessas operagoes?

As justificativas usadas pelo
Banco Central nio se sustentam,
pois tal benesse nio controla infla-
¢a0'8, juros" ou liquidez®: é uma
bolsa-banqueiro.

A combinacio de juros altos e re-
ducio de moeda em circulagio tem
sido fatal para a economia, como
denunciamos desde janeiro/2016%,
favorecendo unicamente o setor fi-
nanceiro, a especulagio ¢ a finan-
ceirizagdo®, e se agrava ainda mais
diante da disparada dos juros® e “in-
dependéncia” do Banco Central.

Securitizacao:
esquema gera divida
e desvia arrecadacao

A securitizac¢io é uma operagio
usada no mercado financeiro pri-
vado para transformar algum ati-
vo (como contratos de emprésti-
mos) em derivativos, isto é, novos
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Divida publica n

papéis que se derivam daquele ativo
e passam a ser comercializados no
mercado. A transferéncia do risco
¢ a principal caracteristica, ou seja,
quem adquire os derivativos, passa
a correr o risco daquele ativo vir a
ser recebido. Esse risco ficou mun-
dialmente conhecido por ocasido
da crise iniciada nos Estados Uni-
dos da América do Norte a partir
de 2007, marcada pelo nome dos
derivativos de alto risco que nunca
foram recebidos: os subprime.

J4 o modelo de securitizacio
que vem sendo implementado no
setor publico contém uma diferen-
¢a fundamental: o risco do negé-
cio permanece com o Estado, que
entrega o fluxo da arrecadagao de
impostos como garantia plena*
ao investidor que compra os deri-
vativos (debéntures) gerados nesse
modelo de negdcio.

A entrega do fluxo de arrecada-
¢ao de impostos diretamente ao es-
quema de securitizagao, semelhante
a0 pagamento de um empréstimo
consignado®, esbarra na proibicao
constitucional de vinculagio dos
impostos pagos pela sociedade a al-
gum fim especifico (Art. 167, IV).
A sorrateira tentativa de autorizar
esse esquema, na PEC 23/2021, foi
barrada no Senado?.

Os prejuizos provocados pela
securitiza¢do tém sido comprova-
dos em todos os locais onde o es-
quema foi implementado. Apesar
disso, estd se tornando um modelo
de negdcios?, incluido até no “Re-
gime de Recuperacio Fiscal”™*.

O esquema foi investigado em
Belo Horizonte (CPI da PBH Ati-
vos S/A) e, gracas as investigacoes
documentadas, o Tribunal de Con-
tas do Estado de Minas Gerais®
impediu novas emissoes ¢ suspen-
deu os pagamentos das debéntures
que j4 haviam sido emitidas, o que
comprova a importincia da ferra-
menta da auditoria®.

WWW.corecon—rj.org.br

Auditoria como
ferramenta de
mobilizacao social

Diante das indmeras evidén-
cias de uso da chamada divida pu-
blica para alimentar jogadas finan-
ceiras®, a auditoria® integral, com
participacdo social®?
da vez mais necessdria. Afinal, por

, torna-s¢ ca-

que a auditoria incomoda® tanto?

Sequer sabemos para quem de-
vemos, j& que o nome dos deten-
tores dos titulos da divida ptblica
brasileira é, por incrivel que pare-
¢a, informagio sigilosa!

Estamos vivendo no avesso®
do Brasil que merecemos. Precisa-
mos sair desse caos®. E hora de vi-

rar o jogo*!

* £ coordenadora nacional da Auditoria
Cidada da Divida (www.auditoriacidada.
org.br), membro titular da Comissao Bra-
sileira Justica e Paz da CNBB e auditora-
-fiscal aposentada do Ministério da Fazen-
da. Atuou como membro das comissoes de
auditoria das dividas do Equador e Grécia
e assessorou a CPI da Divida Pablica na
Cémara dos Deputados do Brasil.

1 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/video-17-ehoradevirarojogo/

2 Explicagio sobre o gréfico do orgamen-
to federal elaborado pela Auditoria Ci-
dadi da Divida disponivel em: http://
auditoriacidada.org.br/conteudo/explica-
cao-sobre-o-grafico-do-orcamento-elabo-
rado-pela-auditoria-cidada-da-divida/ e
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/
mentiras-e-verdades-sobre-a-divida-pu-
blica-parte-3/

3 Artigo analisa o grafico do orgamento fe-
deral executado em 2020, mostrando que
a divida foi o gasto que mais cresceu no
hetps://auditoriacidada.org.br/con-
teudo/gastos-com-a-divida-publica-cresce-
ram-33-em-2020/

4 A EC 95 surgiu da PEC 241/2016,
abordada neste artigo: https://auditoria-
cidada.org.br/conteudo/voce-esta-sendo-
-roubado-pela-pec-241/

5  https://www.extraclasse.org.br/econo-
mia/2021/03/pec-186-concede-privile-
gios-a0-mercado-e-esmolas-para-o-povo/
6 Fattorelli, Maria Lucia. Auditoria Cida-
dé da Divida dos Estados (2013) Inove Edi-
tora, Brasilia/DE Disponivel em: https://

ano

auditoriacidada.org.br/wp-content/uplo-
ads/2020/10/Livro-Auditoria-Cidada-da-
-Divida-dos-Estados.pdf

7 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/senado-foi-enganado-ec-106-autoriza-
-be-comprar-qualquer-ativo-sem-limite/

8 Tema tratado no relatério disponivel em:
https://goo.gl/LChbK3

9 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/rrepresentacao-tcu-contra-swap/

10 Fala do representante do TCU 4 CAE/
Senado  https://auditoriacidada.org.br/vi-
deo/tcu-afirma-que-divida-nao-serviu-pa-
ra-investimento-no-pais/

11 Telas da apresentagio feita 8 CAE/Sena-
do disponiveis em https://auditoriacidada.
org.br/conteudo/palestra-a-importancia-
-da-auditoria-da-divida-publica-com-par-
ticipacao-social-m-I-fattorelli-audiencia-
-publica-na-comissao-de-assuntos-econo-
micos-senado-federal/ ¢ video em https://
youtu.be/yl0a8vY7VPo

12 Ver artigo O déficit estd no Banco Cen-
tral e ndo nos gastos sociais, disponivel em
heeps://bit ly/2YJ6P7

13 https://auditoriacidada.org.br/video/
ctg-coordenadora-da-auditoria-cidada-
-participa-de-audiencia-no-senado-sobre-
-swap-cambial/

14 hetps://www.extraclasse.org.br/opi-
niao/2020/10/temos-dinheiro-sobrando-
-para-doar-aos-bancos/

15 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/crise-fabricada-expande-o-poder-do-
-mercado-financeiro-e-suprime-direitos-
-sociais/

16 Texto completo disponivel em hteps://
www.bcb.gov.br/content/acessoinforma-
cao/covid19_docs/Evolucao_Recente_
do_Credito.pdf

17 https://www.correiobraziliense.com.br/
economia/2020/09/4878960-operacoes-
-no-overnight-saltam-para-rs-16-trilhao-
-em-agosto.html

18 hetps://www.extraclasse.org.br/opi-
niao/2021/12/banco-central-dispara-ju-
ros-e-aprofunda-a-crise-fabricada/

19 Até o Tesouro Nacional reconhece que
0 Brasil ¢ um outlier (isto é, um pais total-
mente discrepante) na curva dos juros - ht-
tps://painelgfs.tesouro.gov.br

20 Ver diversas noticias no Capitulo 2 da
novela “Assalto aos cofres Publicos” dispo-
nivel em https://auditoriacidada.org.br/
conteudo/assalto-aos-cofres-publicos-pl-3-
877-2020-pl-9-248-2017-plp-19-2019-¢-
plp-112-2019/

21 hutps://auditoriacidada.org.br/conteudo/o-
-banco-central-esta-suicidando-o-brasil/
22 https://auditoriacidada.org.br/con-
teudo/utilizacao-da-pandemia-para-

-aprofundar-o-sistema-da-divida-e-a-fi-
nanceirizacao/

23 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/extra-classe-banco-central-dispara-ju-
ros-e-aprofunda-crise-fabricada/

24 Ver andlise técnica e documental so-
bre a evidéncia de garantias publicas ao
esquema de securitizagio, disponivel em:
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/
analise-tecnica-documental-comprovacao-
-das-explicitas-garantias-dadas-pelo-esta-
do-ao-esquema-de-securitizacao/

25 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/securitizacao-consignado-turbinado-
-de-recursos-publicos/

26 hteps://monitormercantil.com.br/
pec-23-lesa-os-cofres-publicos-com-es-
qucma—da—securitizacao/

27 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/desvio-de-recursos-vira-modelo-de-ne-
gocios—securitizacao—e—rioprevidencia/
28https://auditoriacidada.org.br/conteudo/
a-ameaca-do-regime-de-recuperacao-fiscal/
29 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/tce-manda-pbh-ativos-suspender-pa-
gamento-de-debentures-emitidas/

30 https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/relatorio-preliminar-especifico-de-au-
ditoria-cidada-da-divida-no-2-2017/

31 Live: mecanismos e jogadas da divida
https://auditoriacidada.org.br/video/live-
-auditoria-cidada-revela-mecanismos-e-jo-
gadas-da-divida/

32 Auditoria da Divida como ferramenta
de Mobilizagao Social https://www.youtu-
be.com/watch?v=1eXGecV-v24

33 Auditoria da Divida ¢ urgente e neces-
hetps://auditoriacidada.org.br/con-
teudo/auditoria-da-divida-e-urgente-e-ne-

sdria

cessaria-por-maria-lucia-fattorelli/

34 Por que a auditoria incomoda tanto
https://auditoriacidada.org.br/conteu-
do/por-que-a-auditoria-da-divida-inco-
moda-tanto/

35 Estamos vivendo no avesso do Brasil
que merecemos https://bit.ly/3AWc2QN
36 A auséncia da auditoria ¢ que tem leva-
do o pais ao caos https://auditoriacidada.
org.br/a-ausencia-da-auditoria-e-que-tem-
-levado-o-pais-ao-caos-por-maria-lucia-
~fattorelli/

37 https://auditoriacidada.org.br/e-hora-

-de-virar-o-jogo/
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https://drive.google.com/file/d/1FC4D_PBsnzkp1d-4b4ik48_l2qTZnXL-/view?usp=sharing
http://www.auditoriacidada.org.br
http://www.auditoriacidada.org.br
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/video-17-ehoradevirarojogo/
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uma economia capitalista, o)
Estado tem o papel de: pro-

ver bens e servigos publicos essen-
ciais; regular e promover o cresci-
mento do setor privado; realizar
investimentos em setores estratégi-
cos, como infraestrutura e ciéncia
e tecnologia; e transferir renda aos
que necessitam e aos trabalhadores
inativos. O crescimento das despe-
sas publicas é importante para o
crescimento da demanda agregada,
influenciando nio somente as flu-
tuacoes ciclicas da economia, co-
mo também a capacidade produti-
va do setor privado a longo prazo,
tanto no que tange ao seu tama-
nho como sua eficiéncia. A expan-
sao dos gastos publicos, tanto pe-
lo seu efeito direto quanto por seu
efeito multiplicador, ao expandir o
mercado interno da economia, in-
duz o aumento do investimento
das empresas do setor privado, le-
vando ao aumento da capacidade
produtiva. O aumento dos investi-
mentos publicos em logistica e tec-
nologia, em particular, aumenta
também a produtividade e compe-
tividade externa do conjunto das
empresas privadas. Dessa forma, o
papel da politica fiscal nio se res-
tringe a uma atuagio anticiclica de
estabilizacdo do hiato do produto.
Por isso, o primeiro passo de
um préximo governo deveria ser
um planejamento da expansao real
dos principais tipos de gastos pu-
blicos e transferéncias a partir de
uma meta realista de taxas de cres-
cimento do PIB, ano a ano, por

um periodo de virios anos (ideal-
mente envolvendo dois mandatos
presidenciais consecutivos). A me-
ta para as taxas de crescimento do
produto deve levar em conta a evo-
lugio provavel das condigoes inter-
nacionais e a folga da restrigio de
balanca de pagamentos, além de
uma avaliagio de quao rdpido serd
possivel expandir e usar de forma
mais eficiente a oferta de energia
elétrica. A partir dessa avaliagio
estratégica do quanto a economia
poderd crescer, o governo deve ela-
borar seus planos de expansio re-
al dos gastos publicos de consu-
mo, investimento e transferéncias
para o periodo. A expansio efeti-
va destes gastos é um elemento im-
portante para que o mercado final
interno da economia se expanda o
suficiente, de forma que o inves-
timento das empresas privadas ¢
sua capacidade produtiva também
cresgam as taxas planejadas.

O segundo passo seria o gover-
no definir o valor da meta para o
resultado primério das contas do
setor publico como fragao do pro-
duto a cada ano. Na definicio do
valor desta meta, o governo deve
levar em conta uma avaliagio re-
alista das possibilidades concretas
de expansio da receita tributdria (e
reducio de desoneracoes) ao lon-
go da trajetéria plancjada de cres-
cimento, sem esquecer o objeti-
vo adicional de reduzir, dentro do
possivel, o alto grau de regressivi-
dade da estrutura tributdria.

Muito se tem criticado me-
tas de resultado primdrio, seja por
conta tanto de seus impactos ne-
gativos sobre a execugio de gastos,

Franklin Serrano

que fica sujeita as variagoes de cur-
to prazo da arrecadagio fiscal (e le-
va aos ineficientes contingencia-
mentos); ou ainda por seus efeitos
pré-ciclicos, que tenderiam a au-
mentar os gastos publicos quando
a economia e a receita tributdria ja
estao se expandindo acima da ten-
déncia (e a reduzir a expansio dos
gastos NO Caso Oposto).

Mas estes problemas podem
ser contornados definindo uma
faixa de tolerdncia em torno do
centro da meta de resultado pri-
mdrio (analogamente ao que se faz
com a meta de inflagio) com um
limite inferior e um superior, para
levar em conta as inevitdveis flutu-
acoes ciclicas da economia e erros
de previsdo ao longo do ano calen-
dério. Esse intervalo gera um grau
de liberdade ao governo, evitan-
do atuar pré-ciclicamente, ao per-
mitir a ndo perseguicio do centro
da meta de resultado primdrio no
curtissimo prazo (nas avaliages
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bimestrais). Isso evita os proble-
mas mencionados acima e ainda
gera um efeito “estabilizador auto-
mdtico” sobre o crescimento da de-
manda agregada acima e abaixo da
trajetéria planejada.

Realisticamente, é provavel
que nas condigbes econdmicas (e
politicas) atuais, um centro da
meta com um déficit primdrio co-
mo propor¢io do PIB seja neces-
sdrio. A desvantagem disso é que,
se efetivamente ocorrerem déficits
primdrios (seja por conta da pré-
pria meta, seja porque a arrecada-
¢do em média cresceu menos que
o planejado, mesmo acima do li-
mite inferior), isto pode levar a
aumentos da divida liquida do se-
tor publico e dos pagamentos de
juros reais a seus detentores. Se a
taxa de juros real ex-post efetiva-
mente paga pela divida liquida do
setor publico for menor que a ta-
xa de crescimento do produto, es-
tes aumentos serdo limitados, pois
mesmo com déficits primdrios
elevados, a razao entre a divida li-
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quida e o PIB tende a se estabili-
zar em algum patamar.

De qualquer maneira, o tama-
nho da divida (bruta ou) liquida do
setor publico formada por titulos
emitidos na prépria moeda do pais
nao é um sinalizador de uma supos-
ta “solvéncia do Estado”. O merca-
do nio tem como for¢ar o Estado a
nio conseguir pagar esta divida. E
o préprio Banco Central que defi-
ne o nivel no qual deseja manter a
taxa bdsica de juros de curto prazo,
e o Banco Central sempre pode de-
mandar no mercado secundério to-
dos os titulos publicos que o setor
privado ndo quiser reter a esta ta-
xa, financiando indiretamente o Te-
souro, quando for o caso.

O tamanho da divida publi-
ca na moeda local, ao contririo do
que muitos pensam, também nio
tem impacto sistemdtico relevante
sobre o prémio de risco-pais e sobre
a taxa de juros externa que o pais
paga. Na realidade este prémio diz
respeito ao risco de o pais ter pro-
blemas em honrar seus compromis-

sos de pagamentos (tanto do setor
publico como do setor privado) em
moeda estrangeira. Naturalmente,
para paises emergentes, este prémio
de risco é determinado em grande
parte pelas taxas de juros externas
e condicoes dos mercados financei-
ros internacionais € em menor me-
dida pela situacao, tanto estrutural
quanto de curto prazo, da balanca
de pagamentos do pafs em questio.
Assim, o que é relevante é a situagio
(atualmente confortivel) das reser-
vas internacionais do pais, assim
como seu regime de cAimbio flexi-
vel administrado, que nio promete
pagar um valor fixo em délares para
titulos da nossa divida interna.

O tnico problema com a divi-
da liquida do setor publico ¢ dis-
tributivo, devido as transferén-
cias de renda que ela pode gerar.
A emissao de divida liquida do se-
tor publico leva ao pagamento de
juros que transferem renda do se-
tor publico ao setor privado. Tais
transferéncias tendem a ser parti-
cularmente regressivas, pois os de-
tentores dos titulos publicos em
geral tém mais renda e riqueza
que a imensa maioria dos contri-
buintes. Volumes elevados de pa-
gamentos de juros reais da divida
liquida do setor publico vao con-
tra o esforco de combater a desi-
gualdade e diminuir a regressivi-
dade da carga tributdria liquida da
economia, entendida num senti-
do mais amplo como todos os im-
postos menos as transferéncias to-
tais de renda do governo ao setor
privado, inclusive estes pagamen-
tos de juros.

Historicamente as altas taxas
de juros reais ex-post de fato pagas
pela divida publica no pais resul-
taram em elevadas parcelas de ju-
ros reais da divida como propor-
¢io do produto. Recentemente
estas taxas de juros reais tém sido

negativas, tanto que a divida li-
quida como proporc¢io do PIB se
reduziu a despeito do déficit pri-
mdrio do governo central. Mas es-
te custo real da divida liquida ten-
de a voltar se tornar positivo se o
Banco Central mantiver a taxa b4-
sica de juros positiva em termos
reais daqui para frente. Nesse sen-
tido, convém completar a estra-
tégia de politica fiscal colocando
um teto nestes pagamentos de ju-
ros reais como proporgao do pro-
duto interno bruto. Se e quando
esse teto for ultrapassado, o go-
verno deve rever para cima a meta
de resultado primdrio (isto é, re-
duzir o déficit ou aumentar o su-
perdvit), tomando o cuidado em
aumentar somente a arrecadagio
de impostos fortemente progressi-
vos. Ou seja, o ajuste fiscal dessa
revisio de meta de resultado deve
incidir apenas sobre os que estao
no topo da pirimide social, aque-
les que tipicamente tém uma pro-
pensdo marginal a consumir mui-
to baixa, para que tal medida nio
tenha efeitos negativos significati-
vos sobre a demanda agregada da
economia. Mas é possivel que is-
so nio venha a ser necessdrio se
o nosso Banco Central “auténo-
mo” colaborar e nio voltar a ado-
tar uma politica de juros reais per-
manentemente elevados.

* E professora do Departamento de Eco-
nomia da Universidade Federal Fluminen-
se (UFF).

** £ professor do Instituto de Economia
da Universidade Federal do Rio de Janei-
ro (UER]).
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Divida publica

A economia como ciéncia moral
e a critica necessaria da percepcao
moralista da divida

WWW.corecon—rj.org.br

Glaucia Campregher*

Se avaliarmos o comportamento
e as realizacoes das classes abasta-
das de hoje, as perspectivas sio de-
primentes! (...) Os que dispéem de
rendimentos diferenciados, mas néo
possuem deveres ou lagos, falharam,
em sua maioria, de forma desastrosa
no encaminbhamento dos problemas
que lhes foram apresentados (...).
Devemos abandonar os falsos princi-
pios morais que nos conduziram nos
dois Gltimos séculos. Eles colocaram
as caracteristicas humanas mais de-
sagraddveis na posi¢io das mais ele-
vadas virtudes”.

Keynes

Acita@éo acima vem do tex-
to de Keynes As possibili-

dades econdmicas para nossos ne-
tos, de 1930. Keynes nao era um
“economista politico” centrado
nos interesses de classes, mas um
“economista moral” apontando
a imoralidade das elites do seu
tempo e seu descompromisso
com a cria¢io de riqueza real e o
bem-estar geral. Essas elites tém
uma falsa moral, pois posam de
moralistas mas ndo sabem fazer
lagos e construir uma moral ba-
seada neles.

Comego por aqui essa minha
reflexdo porque nio acho ruim
que consideracoes morais sejam
pauta de economistas. Chamar
a moral para nossa reflexao indi-

ca, além do mais, a insatisfacao
com a auséncia total do indivi-
duo nas nossas andlises — muito
comum entre marxistas que en-
fatizam a légica amoral do capi-
tal a presidir as agdes humanas
—, ou a sua presenca caricatural —
caso da mera suposi¢io do indi-
viduo racional dos neoclassicos,
que, mesmo quando capturado
em pesquisas comportamentais,
deixa evidente sua indetermina-
¢ao social e histérica.

E levando o individuo em
consideragdo que penso em to-
dos nés como cidadios e pro-
fissionais. E acredito que, como
cidadios, se nos aceitissemos
como seres morais — igualmente
herdeiros de determinados con-
juntos de valores (a que chama-
mos de ideologia) que apenas
podemos questionar e superar na
medida em que analisemos obje-
tivamente como se formaram e
se tornaram hegemonicos — se-
rfamos menos moralistas. Me-
nos interessados em impor nossa
moral a todos e mais interessa-
dos em discutir com todos uma
moral que a todos convenha.
Como economistas, essa atitu-
de nos comprometeria com uma
ética profissional, onde teria lu-
gar o reconhecimento de nossa
responsabilidade para com pes-
soas reais e nio férmulas, equi-
librios, desempenhos e o que
mais inventamos para fazer pa-

recer que, a0 tratarmos com nu-
meros, estamos liberados de ser-
mos julgados. Isso nos obrigaria
também a sair de trds do biombo
da razdo instrumental — que re-
laciona meios a fins — onde nos
sentimos tao confortdveis, e a
tomarmos posi¢io quanto 2 ra-
z30 substantiva — aquela que diz
respeito aos fins mesmos a serem
almejados. S6 assim poderfamos
colocar outras coisas no lugar
das “elevadas virtudes”.

Mas hd um objeto muito im-
portante da nossa ciéncia econd-
mica que, se encardssemos em
seus aspectos morais, poderfamos
ajudar a sociedade como um to-
do a ser menos moralista e os mais
fracos dentro dela se veriam mais
legitimados a pressionar os gover-
nos no sentido das suas deman-
das. Me refiro a divida em geral,
e a divida publica em particular.
Vejam, nao fosse o moralismo em
torno desse objeto, nio colaria tao
facilmente nos coragoes e mentes
a conversa mole do “dinheiro aca-
bou”, ou “o governo é que nem a
sua casa’, ou mesmo, da parte dos
bem-intencionados, “pra gastar-
mos mais temos de tributar mais”,
ou ainda, “estamos presos a uma
armadilha perversa do sistema da
divida”. Por que é assim?

No grandioso Divida, os pri-
meiros 5000 anos, David Grae-
ber ndo se cansa de enfatizar que
a divida ¢ hoje, como no passa-
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Divida publica

do, uma questao moral. Envol-
ve relagoes complexas de igual-
dade e desigualdade dentro de
e entre comunidades. Relagoes
que deverdo regrar: se se pode
ou nio escravizar alguém por
divida; se se pode pagar essa di-
vida com filhos, esposas ou ir-
maos; se pessoas podem ou
nao passar por riqueza parcial
ou completamente (ou seja, se
podem ser possuidas mas nio
transacionadas livremente ou se
também isso, o que inclui reti-
rar pessoas de suas comunidades
de origem e lhes cortar os lagos
sociais que as fazem humanas);
se é ou nao justo cobrar juros;
que objetos irdo servir para sig-
nificar e contabilizar dividas e
riquezas; que direitos e que de-
veres os governantes deverdo ter
para com a gestdo destes; etc. Is-
so, sem esquecermos da gestdo
do perdio, que limitava os di-
reitos dos credores em situa-
goes de grave empobrecimento
dos devedores. Tudo isso deixa
evidente a importincia dos va-
lores compartilhados por trds
dos valores numéricos a serem
grafados e gravados em objetos
dos mais variados, onde a mo-
eda metdlica ¢ apenas um entre
eles, que se transformaram em
dinheiro. E por isso que em vez
de usar a “fibula do escambo”
dos economistas — onde indivi-
duos soltos no tempo e no es-
paco trocam bens que estabele-
cem relagbes quantitativas entre
si — antropdlogos e historiado-
res nos mostram como, ao lon-
go da histéria, as sociedades fo-
ram se formando em torno de
“fédbulas compartilhadas”, como
chama Harari, a crenca nos po-
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deres do dinheiro.

Isso significa que o dinheiro
nio ¢ a moeda que lhe empresta
um corpo — seja um metal pre-
cioso com valor intrinseco, seja
um pedaco de papel, seja um si-
nal eletrénico — e o que estd ali
grafado —, seja um numero, seja
o desenho do busto de uma rai-
nha ou a frase “in God we trust”
Essa materialidade toda resul-
ta de todo um complexo de re-
gras que resultam, por sua vez,
dos pactos que fazemos entre
nds sobre como vamos produ-
zir e dividir a produgio corren-
te e também a produgio futu-
ra. E nao apenas a produgio de
coisas, mas de poderes sobre as
coisas e as pessoas. Onde, co-
mo, quando e quanto os signos
monetdrios todos podem circu-
lar, com o que podem se equi-
parar, até que ponto podem se
acumular, cabe a um conjunto
de pessoas resolver. Estas pes-
soas sdo os funciondrios buro-
cratas — dos escribas dos farads
aos nossos ministros de Estado
— em negociagdo mais ou menos
tranquila primeiro com os mais
présperos proprietdrios e credo-
res ¢, depois, muito depois, com
os que vao perdendo suas pro-
priedades & medida que preci-
sam endividar-se.

Todo esse conhecimento po-
deria servir na atualidade pa-
ra deixar claro que sio as re-
gras que criamos que fazem o
dinheiro (ele mesmo um titu-
lo de divida) e os titulos publi-
cos com prazos variados mais
ou menos custosos a depen-
der da politica monetdria e nao
dos anseios do mercado — o
que nio significa que estes nio

atuem. Que sio também as re-
gras que instituimos que criam
toda uma confusio no entendi-
mento das relagoes entre Tesou-
ro ¢ Banco Central, que con-
firma a intuigio (moralista) de
que as operagdes de arrecada-
¢do tributdria e venda de titulos
servem de base para o gasto pu-
blico, quando sio o oposto — o
resultado da a¢do dos governos
em ajustar reservas que refletem
as preferéncias privadas de alo-
cagio da riqueza financeira. Dai
que governos decidam o volu-
me dos seus gastos, mas nio o
equivalente monetdrio de seus
déficits, se reservas ou titulos
nas carteiras. Nao hd nada nesse
tema que seja dado de fora das
regras e acordos, nio hd quan-
tidades madgicas, taxas de equi-
librio, limite seguro da relagao
divida/PIB, ou qualquer coisa
do género. Admitamos que se
trata de um jogo de forca po-
litica, que tdo pouco necessita
da crenga em qualquer conspi-
ragio para ser enfrentado. Por
exemplo, nao é necessdrio audi-
tar o pecado original da divida
ou pensar num paraiso sem ela.
E necessdrio assumirmos que o
Estado tem poder de precificd-
-la. Poder esse frequentemente
exposto (como recentemente) a
despeito da pregagao hipdcrita
dos mercados.

Mas o que h4, afinal, por trds
da cortina da moralidade hipé-
crita? O que tanto atrapalha
ver o déficit fiscal como salva-
¢ao nacional em épocas em que
o gasto privado deixa inutiliza-
dos capital e trabalho? O mora-
lismo vazio esconde o medo do
aumento dos poderes do Esta-

do. No caso brasileiro, desde os
anos FHC, o Estado tem sido
manietado por regras esdrixu-
las e contraditérias que culmi-
naram, nos anos recentes, na Lei
do Teto dos Gastos. Nio fosse a
moralidade cinica das elites que
alardeiam ser o Estado um peri-
go quando se aproxima de con-
templar as massas (populismo,
dizem!) enquanto o instrumen-
talizam a seu favor, a obviedade
de que o déficit publico é receita
privada apareceria mais tranqui-
lamente no debate académico e
mididtico. Nio fosse essa mora-
lidade, os exemplos internacio-
nais poderiam ser realmente ou-
vidos e reconhecido o fato de
que Estado algum quebrou por
divida interna. Nas civilizagoes
passadas, em vez de quebrar o
Estado, o sobre-endividamento
levava 2 mudanca de forma da
moeda — que tornava mais fécil
o perdio das dividas e o recome-
¢o do endividamento em novas
bases. J4 governos podem e de-
vem cair, se usam o falso mora-
lismo da responsabilidade fiscal
para nio honrar a sua responsa-
bilidade para com a sociedade.

* E professora de Economia na UFBA,
com mestrado e doutorado pela Uni-
camp, tendo passado pela UFU e UFR-
GS, além de ter feito parte da gestdo Oli-
vio Dutra no estado do Rio Grande do
Sul como Diretora de Planejamento. Ho-
je é também vice-presidente do Instituto
de Finangas Funcionais para o Desenvol-
vimento (IFFD).
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Manifesto dos Economistas, entidades e profissionais
contra a Privatizacao da Eletrobras

Viemos a publico manifestar-
-nos contrariamente ao pro-
cesso de privatizacao da Eletrobras,
autorizado pela Medida Provisd-
ria n° 1031/21, convertida na Lei
n° 14.182/2021. Este manifesto é
um alerta & populagio e as autori-
dades de fiscalizagao e controle de
que as medidas autorizadas por es-
sa lei promovem riscos iminentes
de agravamento da crise elétrica e
da crise economica, além de uma
ameaca a soberania nacional.

A Eletrobras ¢ a maior empresa
de geracio e transmissdo de energia
elétrica da América Latina. Com
94% de seu portfélio de geragio
constituido por fontes de energias
renovaveis, ela estd presente em to-
dos os estados da Unido, opera usi-
nas hidrelétricas que detém 50%
da capacidade total de armazena-
gem dos reservatérios do pais, loca-
lizados nas mais importantes bacias
hidrograficas, e 41% das linhas de
transmissao de energia elétrica. A
Eletrobras ¢ também um dos mais
importantes instrumentos de pro-
mocgio de politicas publicas para o
setor elétrico, tendo papel prepon-
derante na implementagio de pro-
gramas sociais e na promogio do
desenvolvimento econ6émico e so-
cial do pais.

A eventual privatizagio da Ele-
trobras provocaria profunda desor-
ganizacio do Setor Elétrico Bra-
sileiro (SEB), com repercussoes
negativas para toda sociedade bra-
sileira. Os prejuizos se verificardo
no curto e no médio prazo, a co-
megar por uma explosdo tarifdria,
provocada pela mudanga do regi-
me de concessoes das usinas reno-
vadas pela Lei n° 12.783, que ho-
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Usina Hidrelétrica de Belo Monte

je operam no regime de “Cotas” e
fornecem energia a prego de custo
para a populagio. Com a mudanca
do regime de concessao, a energia
elétrica dessas usinas, cujos investi-
mentos sdo considerados amortiza-
dos, passard a ser vendida a pregos
de mercado, que chegam a ser qua-
tro vezes superiores.

Ao impor um novo aumen-
to das tarifas de energia elétrica, a
medida reduz a renda disponivel
das familias para o consumo dos
demais produtos, em um cendrio
em que a renda das familias j4 vem
pressionada pelas recentes eleva-
¢oes nos pregos dos alimentos e dos
combustiveis, também afetados pe-
la alta dos pregos da eletricidade. O
encarecimento da energia também
impacta diretamente os custos do
setor de servicos e de setores indus-
triais, especialmente dos intensivos
no consumo de energia elétrica em
seus processos produtivos.

Foto: Agéncia Brasil

Além disso, os valores que de-
vem ser arrecadados pela Unido, na
forma de pagamento pela renova-
¢do da outorga, apresentam graves
problemas de subestimagcio, e, caso
sejam mantidos, podem represen-
tar um sério desfalque aos cofres da
Unido, configurando um ato lesivo
ao erdrio publico. A subavaliacio
dos valores envolvidos foi, inclu-
sive, alvo de questionamento pelo
Tribunal de Contas da Unizo.

A privatizagio da Eletrobras
ignora as especificidades geogra-
ficas do territério brasileiro, suas
dotacbes de infraestrutura, tecno-
légicas ou organizacionais. Igual-
mente grave ¢ a ignorincia do con-
texto de transformacdes profundas
pelas quais passam os setores elétri-
cos ao redor do mundo, marcados
por duas questoes principais: a cri-
se climdtica e o crescimento da de-
manda de eletricidade provocada
pela necessidade de descarbonizar

os usos energéticos. Essa combina-
¢io de aumento da demanda com
a dificuldade de expandir de forma
equilibrada a oferta tem provocado
uma inflagio mundial dos insumos
energéticos. Estamos diante de um
significativo desafio de seguranca
de abastecimento — maior deman-
da acompanhada do aumento da es-
sencialidade do servigo, em meio s
consequéncias do desequilibrio cli-
mdtico, que jd podem ser sentidas.

Os recentes eventos meteoro-
légicos extremos impactam seve-
ramente o potencial hidrelétrico
dos reservatérios, tanto em perfo-
do de escassez de chuva, como em
periodos de enchentes, quando
os reservatérios cumprem a vital
funcio de regularizacio dos rios
e de controle de cheia. Os con-
flitos entre os usos multiplos da
dgua crescem ¢ tendem a se agra-
var. O sexto relatério do Painel
Intergovernamental sobre Mu-
dancgas Climdticas (IPCC, 2021)
faz um chamamento aos planeja-
dores para que se preparem pa-
ra lidar com periodos maiores de
seca, temperaturas mais altas e
eventos climdticos extremos.

Os reservatérios contribuem
para a modicidade tariféria e para
seguranca de abastecimento, além
de constituirem parte importante
das estratégias de mitigacdo e adap-
tagdo as mudangas climdticas. Eles
sdo fonte de energia renovével, es-
tocdvel e despachdvel, de forma
quase instantinea. Se geridos de
forma coordenada, servem para a
regularizagio dos cursos d’4gua,
para constituir estoques de dgua
doce como importante fonte de ge-
ragio flexivel — capazes de compen-
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sar as oscilacoes relacionadas as no-
vas fontes de energias renovéveis
varidveis. Caso sejam vistos como
simples “fdbricas” de KWh, e geri-
dos de forma individualizada, agra-
vario os problemas mencionados,
servindo apenas a apropriagao pri-
vada da renda hidrdulica.

Gragas a sua extraordindria do-
tacio de recursos naturais e 2 Ele-
trobras, o Brasil é um dos paifses
lideres em energia renovdvel. As
economias de escala, a diversidade
geografica e o sistema de transmis-

sdo robusto do SEB, estruturados
pela Eletrobras, facilitam uma in-
tegracio confidvel e econdmica de
recursos renovéveis. No entanto, se
a Lei de Privatizacio da Eletrobras
for aplicada, estard consolidado
destino inverso para o Pais. Além
das consequéncias do encarecimen-
to das tarifas — aumento de pobreza
energética, perda de competitivida-
de da indstria, maior desemprego,
e pressao inflaciondria — a privati-
zacio e a contratacio de mais usi-
nas térmicas, também prevista na

Lei n° 14.182, provocario aumen-
to das emissdes de poluentes, agra-
vando a atual espiral de subdesen-
volvimento.

A Privatiza¢io da Eletrobras au-
menta ainda a concentragio de ren-
da no SEB e as desigualdades bra-
sileiras, sobretudo, no longo prazo,
a0 impedir a construgio de um fu-
turo sustentdvel do Brasil para o
enfrentamento das mudancas cli-
mdticas. Ao implementd-la, cami-
nhamos na contramio do mundo
ao mergulharmos nesse pantano de

inconstitucionalidades e absurdos
técnicos sustentados por interesses
distantes das reais necessidades de
energia barata, limpa e universali-
zada, fundamental ao Brasil.

Ante o exposto, manifestamos
nosso posicionamento contrario a
privatizagio da Eletrobras em cur-
so, tendo em vista que esta poderd
incorrer em prejuizos irrepardveis
para a soberania nacional e para
capacidade de gestao e geragio de
energias limpas e de baixo custo.
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