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Resumo

O trabalho se propde a problematizar a concepcéo de politica fiscal no pensamento dominante em
macroeconomia. A critica enfoca a insuficiéncia dessa corrente em captar as relages entre o Estado e
o capitalismo financeirizado e a inadequagdo dos indicadores utilizados para a avaliagdo da politica
fiscal. Num padrdo de acumulagdo em que a gestdo de ativos e a valorizagdo da riqueza financeira
dominam os movimentos dos fluxos econdmicos, a politica fiscal, muito além de lidar com receitas
tributarias e despesas reais, se depara com a gestdo dos estoques, seus movimentos e remuneragdes.
Usando o caso da economia brasileira, mostra-se que as a¢0es de natureza financeira e patrimonial que
0 Estado é compelido a realizar impactam o resultado fiscal de maneira mais significativa que os efeitos
das receitas e despesas publicas, de maneira que, os indicadores-sintese utilizados, ndo expressam a
dindmica real das contas publicas e seu impacto sobre a economia.
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Abstract

Fiscal policy in the context of financialization: insufficient theory and inadequate indicators

The paper queries the conception of fiscal policy in mainstream macroeconomics. The critics focus on
the insufficiency of this approach to capture the relations established between the state and financialized
capitalism and on the inadequacy of the indicators used to assess fiscal policy. In a pattern of capital
accumulation in which the asset management and the financial wealth valuation overcome economic
flows, fiscal policy, far beyond dealing with tax collection and real spending, must manage the financial
stocks and their yields. Using the Brazilian economy as the case study, the paper shows that the financial
and patrimonial management of the federal state is compelled to have greater impacts on fiscal balance
than those related to public spending and collection. In a sense, the chosen fiscal indicators do not
express the real dynamics of fiscal accounts and their impacts on the economy.

Keywords: Fiscal policy — Brazil; New macroeconomic consensus; Financialization.
JEL G32.

Introducéo

O pensamento dominante atual em macroeconomia, 0 Novo Consenso
Macroecondmico (NCM), coloca a énfase da discussdo sobre a politica fiscal na
questdo da sustentabilidade da divida publica e no tamanho do superavit primario
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necessario para garantir-lhe uma dindmica sustentavel no tempo. A adogdo de ambos
como principais sinalizadores do comportamento fiscal serviu ao proposito de
obscurecer o verdadeiro sentido das relacdes econdmicas que estdo por tras dos
nUmeros.

A supremacia do superavit primario como medida e meta de politica
econbmica esvaziou a discussdo sobre a atuacao fiscal do Estado na dindmica da
economia. E como se pouco importasse se a meta fosse alcancada com carga
tributéria de 10% ou 30% do PIB ou se 0s gastos se concentrassem no pagamento de
salarios ou de investimentos em infraestrutura.

O mesmo problema aparece no tratamento das questdes de endividamento
publico. A relacdo divida/PIB surge como elemento de sintese, com poder
explicativo absoluto, mas questdes tedricas decisivas sdo ignoradas por aqueles que
defendem a sustentabilidade da divida como valor supremo. Primeiro, a relag&o entre
estoques e fluxos esta sujeita a muitos condicionantes que ndo tém sido levados em
consideracdo no pensamento dominante. Segundo, ter por base uma estrutura de
passivos sem dimensionar e integrar 0s agentes possuidores dos respectivos ativos a
analise, pouco esclarece sobre a verdadeira situacdo das contas publicas e sobre a
atuacédo do Estado.

A crise de 2008 apontou a verdadeira dimensdo e significado da politica
fiscal na economia capitalista. Mostrou, sobretudo, como a politica fiscal € executada
em um mundo dominado pela financeirizacdo e seu papel na gestdo de ativos e
passivos do conjunto do sistema. Ademais, deixou transparentes os limites de se
pensar essa politica com base simplesmente no uso dos atuais indicadores de déficit
e divida.

A proposta do artigo é, a partir de dados da economia brasileira, questionar
a politica fiscal no NCM e o emprego dos indicadores fiscais tradicionais, por sua
incapacidade de refletir aspectos relevantes da dindmica das contas publicas. O uso
desses indicadores é ainda mais probleméatico na fase atual, financeirizada, do
capitalismo, cuja dindmica deixou de se basear em fluxos e se sustenta na gestéo de
ativos e na valorizacdo da riqueza financeira.

Com esse objetivo o artigo ¢ dividido em 4 secBes, além dessa introducéo.
Na secdo 1 resgatamos o modelo do NCM e a I6gica que impde o uso dos indicadores
fiscais como meta a ser alcangada e as implicagdes sobre a condugdo da politica
fiscal. Argumentamos que, no NCM, a politica fiscal ocupa lugar subordinado e de
ancora das principais variaveis macroecondmicas. Na secdo 2, fazemos a critica a
I6gica do NCM segundo a perspectiva de uma economia monetéria da producdo —
abordagem que sera utilizada no restante do artigo. Chamamos a aten¢do para um
entendimento mais amplo das financas publicas, mostrando o papel do Estado de
garantir a gestdo da riqueza em suas diversas formas e mercados. Argumentamos
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que o Estado é instado a realizar politicas de gestdo do estoque de riquezas e dos
ativos privados e a assumir responsabilidades sobre sua valorizagdo. Por essas
razdes, suas tarefas no capitalismo financeirizado s@o muito mais complexas e
dispendiosas do que aquelas vigentes quando suas agdes se limitavam a gerir 0s
fluxos de renda e produgdo. Na secdo 3, usamos os dados da economia brasileira
para justificar a abordagem aqui adotada, identificando as principais acfes de
natureza financeira e patrimonial que impactam o resultado das contas publicas, de
modo a mostrar que em uma economia financeirizada, a gestéo fiscal esta longe de
refletir apenas os efeitos das receitas e despesas publicas. Na sequéncia, tecemos
algumas consideracdes finais.

1 A politica fiscal no pensamento dominante e os indicadores fiscais

Héa algumas décadas ndo era dificil entender a politica fiscal e os resultados
apresentados nos indicadores usuais. Em um capitalismo regulado®, o
comportamento fiscal estava diretamente relacionado aos fluxos de receitas e
despesas, 0 que exigia refletir sobre a dindmica do sistema tributario e das principais
funcdes do setor publico. O controle da politica fiscal vinculava-se as condicGes de
gestdo orgamentaria e os niveis de endividamento publico e de gastos com juros ndo
despertavam maiores preocupagoes.

A dindmica econdmica, baseada fundamentalmente em fluxos, ndo se
confrontava com grandes estogques e 0 uso de instrumentos financeiros sofisticados
era restrito e pouco impactava as contas publicas, deixando-a livre para tratar das
questdes relativas a distribuicdo dos gastos e a0 movimento da arrecadacdao. As
fronteiras de identificacdo do campo fiscal eram mais nitidas e, teoricamente,
trabalhava-se com conceitos mais restritos de contas publicas.

A preocupacdo dos teodricos da sintese neoclassica e dos monetaristas na
afericdo do resultado fiscal atendia & busca de captagcdo do impacto das contas
publicas sobre a demanda agregada, por se acreditar que a presenga do Estado
deficitario poderia resultar em processos inflacionarios, gerados, no entender dos
monetaristas (Friedman, 1948; Friedman e Heller, 1969), pela expansdo monetaria e
crescente demanda de bens e, na visdo da sintese, pelo desequilibrio entre oferta e
demanda agregada.

O uso do conceito de Necessidade de Financiamento do Setor Publico
(NFSP), que expressa de maneira relativamente clara e simples o déficit publico
consolidado, serviu de suporte ao modelo monetéario de ajuste do balanco de
pagamentos (BP) que embasou as politicas de ajuste do Fundo Monetério
Internacional, implementadas como parte dos acordos realizados no periodo da crise
da divida externa nos anos 1980 (Biasoto, 1995). O déficit publico era visto como

(3) Ver Belluzzo (1995).
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determinante do excesso de crédito interno liquido, responsavel por ampliar a
demanda agregada e gerar os problemas de BP (Bacha, 1983). Assim, a reducdo do
déficit em conta corrente dependia do sucesso em fazer o ajuste fiscal, j& que o
controle do déficit publico implicava cortes do crédito liquido da autoridade
monetéria e reducdo da demanda, com queda das importacoes.

Nessa discussdo, portanto, a posi¢éo corrente das contas publicas era o foco
da atencdo e o conceito de NFSP medida suficiente para indicar a situacéo fiscal de
determinado pais. Controlar a NFSP significava controlar o impacto do setor pablico
na economia, pois, dada a relacdo entre a politica fiscal e a politica monetaria, o
excesso de demanda agregada, seus impactos no BP, na inflagdo e no crowding out
dos gastos privados seriam distor¢des evitadas.

A mudanca do enfoque tedrico dominante, com a presenca dos novos
classicos e dos novos keynesianos, resultando no que veio a ser conhecido como o
Novo Consenso Macroecondmico* (NCM), trouxe novos desdobramentos ao debate
sobre os impactos da politica fiscal na economia e no desenvolvimento dos
indicadores. Em paralelo a esse movimento tedrico, o processo de liberalizagdo dos
mercados globais e a livre movimentacéo de capitais ap6s o fim do acordo de Bretton
Woods, reforcam a defesa de que os paises devem estabelecer condigdes
macroecondmicas estaveis para entrarem no circuito de valorizagéo internacional do
capital (Lopreato, 2004; 2006), juntamente com a necessidade de indicadores
simples, de amplo entendimento e que permitem comparagdes entre as diferentes
economias.

Na perspectiva tedrica, a partir da “critica de Lucas” e da literatura sobre
consisténcia temporal (“time-consistency”), ganharam forga na corrente dominante
as possiveis vantagens da adogéo de regras na conducéo da politica monetéaria® e do
abandono das acles especificas de administracdo da demanda agregada, com
especial rejeicdo as medidas fiscais.

O NCM acatou a ideia de que os dirigentes econdmicos devem estar
comprometidos com as “regras do jogo” ou com “0” regime de politica econémica
capaz de, a cada periodo, validar as expectativas dos agentes e garantir os resultados
macroecondmicos desejados (Lopreato, 2006; Santos, 2011). O modelo do NCM

(4) Goodfriend e King (1997) é o primeiro trabalho a apontar uma convergéncia metodolégica e de
proposicdes de politica macroecondmica no mainstream, no que denominaram de Nova Sintese Neoclassica. Para
0s autores, a combinagdo dos pressupostos de otimizagdo intertemporal e de expectativas racionais nos modelos
macroecondmicos dindmicos, dos novos classicos, com a concorréncia imperfeita e as rigidezes de pregos e salérios,
dos novos keynesianos, da a sintese do debate, implicando em um modelo de atuagdo governamental com regras de
atuacdo para as politicas macroecondémicas. O modelo basico que passa a expressar a convergéncia é apresentado
nas suas primeiras versdes em Clarida et al. (1999); McCallum (2001); Meyer (2001) e Woodford (2003). Ja
Woodford (2008) sintetiza em grandes linhas 0 NCM.

(5) A ideia, presente desde Friedman (1948), se intensifica no atual mainstream a partir das discussdes
trazidas por Kydland e Prescott (1977); Barro e Gordon (1983) e Taylor (1993).
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sacramentou a politica monetaria como instrumento chave de ajuste
macroecondmico e colocou a politica fiscal em papel subordinado, mas responsavel
pela estabilidade de longo prazo.

No modelo® do NCM, a politica fiscal é captada por uma constante ou um
choque exdgeno na curva IS, uma vez que essa politica ndo tem qualquer papel no
ajuste macroecondmico, nessa visdo’. Uma série de argumentos teéricos e empiricos
levaram os autores do pensamento dominante a rejeitarem o papel da politica fiscal
enquanto instrumento de ajuste® e uma analise detalhada pode ser encontrada em
Santos (2011). Importante apenas lembrar que tais argumentos, muitas vezes
alimentados por uma indisposicdo geral (ideol6gica e politica) do mainstream em
relacdo a interferéncia do Estado na economia, abrangem as questfes das demoras
de implementagdo das politicas (“implementation lags”), levantadas desde Friedman
(1968), e das muitas variantes de crowding out dos gastos privados pelo gasto
publico, culminando na Teoria da Equivaléncia Ricardiana (Barro, 1974).

O NCM herda a discussdo de ineficiéncia e passa a atribuir a politica fiscal
0 papel de garantir os fundamentos da economia (Wren-Lewis, 2000; Lopreato,
2004). Isso significa manter as contas publicas de modo a permitir a eficiéncia da
politica monetéria — livre de dominancia fiscal (Sargent; Wallace, 1981)° — no
controle da inflagcdo. A preocupacdo do NCM para com a politica fiscal passa a ser
apenas com a previsibilidade e sustentabilidade das contas publicas, pois uma
trajetdria previsivel e sustentavel para as variaveis fiscais!® permite que os agentes
econdmicos validem suas expectativas e o sistema atinja o equilibrio geral.

Essa discusséo rebate na definicdo dos indicadores usados para sinalizar as
contas publicas. O conceito de NFSP permanece em uso, relevante para indicar as
condigdes conjunturais do setor publico, principalmente a sua parcela primaria, mas
a trajetoria fiscal prospectiva passa a ser avaliada pelo conceito de sustentabilidade
do endividamento publico, captado pela relagédo divida/PIB.

(6) Amplamente conhecido na literatura, 0 modelo basico do NCM, com uma curva IS, uma curva de
Phillips e uma regra de Taylor tem como objetivos macroecondmicos a determinagdo do produto no seu nivel
potencial e da inflagdo na meta. Para isso, 0 ajuste ocorre via taxa de juros nominal a cargo do Banco Central. O
modelo usado como referéncia aqui € o mesmo de Arestis e Sawyer (2002); Arestis (2007); Carlin e Soskice (2006);
Tcherneva (2008) e Fontana (2009).

(7) Como apontam Arestis e Sawyer (2002, 2003); Tcherneva (2008); Fontana (2009), entre outros.

(8) Ver Blinder (2004), Solow (2005) e Forder (2007).

(9) Como dito anteriormente, no modelo basico do NCM a politica fiscal é pré-determinada (uma constante)
ou representa um chogue exégeno. E preciso frisar que é pressuposto que a politica monetéria ndo reaja a politica
fiscal. Na maior parte da literatura mainstream que analisa as interagdes entre as duas politicas e em que a inflagdo
é objetivo macroecondmico, a politica fiscal sempre reage a politica monetéria e ndo o contrario. Ver, a respeito,
Kirsanova et al. (2005), Leeper (1991) e Leeper e Walker (2013).

(10) Tais como a arrecadagdo e os programas de gastos, a emisséo de titulos, o financiamento externo e a
divida publica.
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Mesmo ndo estando presente no modelo basico do NCM!, implicitamente,
a divida é sustentavel se 0 governo cumpre a restricdo orcamentéria necessaria para
garantir sua solvéncia e evitar seu crescimento explosivo:

D=G-T+iB=4B +4H (1)

onde D é o déficit, G os gastos publicos, T a arrecadagdo tributaria, B o estoque de
divida, i a taxa de juros nominal e H a senhoriagem.

A equacdo indica que os déficits devem ser financiados pela emissdo de
divida publica (4B) ou pela emissdo monetéria (4H). Desconsiderando o papel da
senhoriagem, por simplicidade e por ser desprezivel nos sistemas financeiros
modernos (Allsopp e Vines, 2005; Leeper e Walker, 2013), os déficits publicos
implicam em acimulo de divida. Se Y: é produto no periodo t, a divida se acumula
por:

Bi/Y:— Bei/Yi1= (r—g)*Bt.llYt.l + (G-T)/Yt (2)

onde r é a taxa de juros real (i =r — x) e g o crescimento real do produto. Fazendo
B/Y = b e o déficit primério, (G-T)/Y =X, a equagéo fica:

Ab = b(r—g) +x (3)

A equacdo 3 indica que a evolucdo da divida/PIB depende do estoque de
divida, da taxa de crescimento do produto, da taxa de juros e do déficit primario
(todos em termos reais). Nessa abordagem, a divida é sustentavel quando 45 diminua
até se tornar zero ou negativo ao longo do tempo*?. O argumento é que, além do risco
de default e das instabilidades macroecondmicas se ele ocorrer, um aumento da
divida, avaliado como instavel pelos detentores de titulos, expbe a economia a uma
série de problemas: a politica monetéria anticiclica enfraquece, o financiamento
externo fica oneroso devido a um aumento do risco soberano, as taxas de juros
requeridas para o (re)financiamento da divida aumentam, a capacidade de atrair
investimento externo diminui®3.

Além desses problemas, o crescimento da divida pode levar a um aumento
do nivel de precos da economia, segundo a parcela do mainstream que defende a
Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP). Para esses autores'4, o governo tem uma

(11) Alguns autores apontam essa incompletude, por exemplo, Arestis e Sawyer (2003), Allsopp e Vines
(2005), Chari et al. (2008), Fontana (2009) e Arestis (2008).

(12) Nao ha nenhum nivel pré-determinado em que a relagdo divida/PIB seja considerada sustentavel.
Tampouco se pode achar consenso na literatura, de todas as vertentes, que aponte qual taxa de endividamento publico
é considerada insustentavel. Veja, por exemplo, a discussdo trazida por Reinhart e Rogoff (2010) tanto no meio
académico quanto nas paginas do “New York Times” e imprensa especializada em 2013.

(13) Ver Heller (2002), FMI (2009) e Devereux (2010).

(14) Por exemplo, Leeper (1991); Woodford (1998); Cochrane (1998) e Leeper e Walker (2013).
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restricdo orcamentaria intertemporal que indica que a divida sera paga em algum
momento no futuro pela geragdo de superavits primarios, segundo a equacao:

Bi/P: = E{[PV(superavits)] (4)

onde P é o nivel de precos da economia e PV (superavits) é o valor presente esperado
dos superavits primarios do governo.

Para a TFNP, se a condicdo de equilibrio da equacdo 4 for violada
temporariamente, € possivel que haja um amento no nivel de precos da economia.
Segundo o argumento, isso ocorre quando um aumento do gasto gera um déficit que
0s agentes avaliam gue ndo sera financiado por aumento de tributos no futuro. A
emissdo de divida para financia-lo é percebida como um aumento na riqueza dos
detentores dos titulos, que aumentardo o consumo e, apds um efeito temporario nas
quantidades, pressionardo os precos, até que o equilibrio seja reestabelecido
(Cochrane, 1998; Leeper; Walker, 2013).

Tanto em 3 quanto em 4 a variavel de ajuste é o resultado fiscal. Em 3
argumenta-se que o governo pode afetar x de maneira mais diretaque rouge, em4,
como controlar a inflacdo é objetivo macroeconémico, 0 governo deve mostrar
comprometimento com uma trajetéria esperada de obtengdo de resultados primarios
gue garantam hoje um valor real estavel da divida e que evite um aumento no nivel
de pregos. Assim, para manter a divida sustentdvel e mostrar aos agentes que
eventuais déficits ndo sdo desproporcionais a capacidade do governo se financiar,
nessa abordagem, o governo deve controlar suas contas. Na pratica, a
sustentabilidade da divida requer o ajuste do superavit primario, para estabilizar a
relacdo divida/PIB. Nesta forma de pensar, independente da origem do problema
com impacto nas contas publicas, seja decorrente da necessidade de sustentar o
cambio, de garantir o nivel da taxa de juros basica ou de outra natureza, é preciso
ajustar o superavit primario.

O movimento tedrico consolidado pelo NCM resumiu a politica fiscal na
analise de dois indicadores basicos: o resultado primario, capitado pela NFSP, e a
relacdo divida/PIB. O foco deixou de ser o valor corrente e os efeitos do deficit
publico na demanda agregada e se tornou o ajuste intertemporal das contas publicas,
calculado a partir dos valores prospectivos dos seus determinantes. Numa teoria que
considera a moeda neutra, essa é uma tentativa de acolher o mundo dos grandes
estoques e fluxos de capital. No que segue, fazemos a critica a essa visao, usando a
Otica de uma economia monetéria da producéo.

2 A critica ao NCM pela 6tica de uma economia monetéria da produgéo

Na abordagem aqui proposta, a politica fiscal, mesmo entendida em seu
sentido mais restrito, vinculada a receitas e despesas orcamentarias, deve ser
compreendida em estrita relagdo com o conceito de economia monetéria da
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producdo. A dicotomia entre producdo e consumo, que as principais vertentes do
pensamento econdmico dominante sustentam, ¢ falsa. A segregacéo entre um mundo
da producéo e outro do consumo, que se encontram no momento das trocas, apenas
serve para retirar da moeda seus atributos mais relevantes numa economia
capitalista.

Mas a ideia de neutralidade da moeda, tdo cara ao pensamento dominante,
possui uma derivacdo que afeta a discussdo que temos em tela de maneira absoluta.
Se 0 mundo da producdo define o produto social por uma légica propria, derivada da
composicdo dos fatores produtivos, ao largo, portanto, da moeda, se segue que a
flutuacdo da quantidade desta s6 produzira alteracdo no nivel de pregos. Em verdade,
a criacdo de moeda, sob uma nogdo de neutralidade, ndo tem nenhuma
funcionalidade na dindmica da economia.

Da nocgdo de neutralidade da moeda deriva uma forma de entendimento das
responsabilidades do Estado no desempenho de suas fun¢des como poder emissor
ou regulador da emissdo monetéria. De um lado, via BC, uma instituicdo de Estado,
no controle da liquidez do sistema e, de outro, na gestdo do caixa do Tesouro
Nacional (TN), cujo déficit significaria a expansdo monetéria, na forma de gastos
superiores as receitas'®.

Ao contrério da visdo quase pueril sobre a forma de entrada da moeda nas
transagGes econdmicas, a forma defendida por Keynes (1930) parece mais realista’®.
A moeda é um espelho das relagdes sociais que sdo produzidas ao longo das
transacOes econdmicas. Ao contrério de apenas servir como lubrificante para as
trocas, a moeda €, em primeira instancia, uma forma de contratualizacéo, na qual 0s
agentes dao expressdo as decisdes de producéo, consumo e investimento.

O entendimento da entrada da moeda na economia, como elemento neutro,
condiciona uma compreensdo do papel do déficit pablico na dindmica econdémica
gue é muito semelhante nas abordagens do NCM e da velha sintese. Entende-se que
as transagOes recebem uma presséo adicional pela presenca do Estado com gastos
superiores as receitas. Assim, o aparelho econdmico recebe uma pressao externa. Na
velha sintese, especialmente nas suas versGes iniciais, a pressdo do déficit era
benéfica por ocupar o espaco de uma tendéncia ao subconsumo. Na concepgdo do
NCM, ao contrario, a pressao fiscal é entendida como “dominancia fiscal” e trabalha

(15) Logicamente, o financiamento dos déficits, em sistemas financeiros complexos, néo é realizado por
expansdo monetaria, mas conta com estratégias de colocacdo de titulos ou financiamento bancério. No entanto, as
consequéncias econdmicas destas alternativas sdo semelhantes a expansao monetéaria, especialmente porque a tese
basilar é de que a producéo social esta decidida em outro ambito.

(16) Diferentemente da abordagem do NCM, o conceito relevante de moeda para a discussao da politica
fiscal a que este artigo se propGe ¢é de perspectiva de Keynes (1936), que assume a importancia da moeda como
elemento decisivo da dindmica da acumulagdo capitalista.
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para instabilizar o sistema, seja pela via do excesso de demanda, seja pela tendéncia
a insustentabilidade do ritmo de crescimento da divida.

Em oposicao a essa abordagem, pela 6tica da demanda efetiva, 0 Estado ndo
apenas gera demanda agregada, mas, especialmente, atua na mobilizacédo das agdes
e expectativas dos agentes, que tomam decisdes sobre a produgdo (Keynes, 1936;
Davidson, 1978; Carvalho, 2008). Logicamente, as decisdes sdo tomadas por
comparacdo entre o Gltimo periodo de producéo e as expectativas de mudanca para
o0 préximo. Em toda a dindmica econdémica o Estado é elemento de grande peso e
exerce forte impacto sobre as decisdes dos agentes quanto a demanda efetiva. Nos
dias atuais esta interacdo dinamica reveste-se de novos elementos, sendo produzida
e mantida num ambiente econdmico muito mais complexo, notadamente pela
dimensdo dos ativos e da riqueza e por sua influéncia sobre produg&o e investimento.

O movimento feito pelo NCM no campo fiscal abandona os fluxos de
demanda para focalizar nas posi¢des de ativos e, de maneira indireta, buscar as
repercussdes sobre o nivel de atividade. O mérito em perceber o fortalecimento dos
determinantes financeiros e das posi¢Oes de ativos, perde-se ao ndo avangar a analise
do impacto desses determinantes sobre a dindmica da propria divida publica,
consubstanciados em diferentes movimentos que ndo estdo relacionados ao
comportamento das receitas e despesas fiscais, mas as formas de atuacéo do Estado,
em diferentes frentes, preocupadas com a conducado da politica monetaria ou no seu
papel de gestor financeiro. Em realidade, a abordagem do NCM apenas reiterou, no
ambito da politica fiscal, 0 movimento mais amplo do processo de acumulagdo
capitalista, caracterizado pela financeirizagdo, sem discutir propriamente as diversas
facetas da atuagdo do Estado que impactam nos indicadores fiscais.

Dentro da miriade de definicBes possiveis, entre as quais se reconhece a
vanguarda da proposicdo de Braga (1993)Y, o conceito de financeirizacdo que
melhor capta a dindmica fiscal (presente no Brasil) é o de Epstein (2005, p. 3):

...financialization means the increasing role of financial motives, financial
markets, financial actors and financial institutions in the operation of the
domestic and international economies.

No ambito das economias nacionais a financeirizagdo é caracterizada pela
acumulacéo de riqueza®® através da concorréncia acirrada nos mercados de crédito e

(17) “A dominéncia financeira — a financeirizagio — é expressdo geral das formas contemporaneas de
definir, gerir e realizar riqueza no capitalismo. Por dominancia financeira apreende-se, inclusive conceitualmente, o
fato de que todas as corporagdes tém em suas aplicagdes financeiras, de lucros retidos ou de caixa, um elemento
central do processo de acumulagio global de riqueza” (Braga, 1993, p. 26 — énfase no original).

(18) A lbgica financeira domina as decisdes e a concorréncia intercapitalista, configurando assim a
financeirizagdo como padrdo de acumulagdo de riqueza. Esse padrdo é “sistémico porque a financeirizagdo esta
constituida por componentes fundamentais da organizagéo capitalista, entrelacados de maneira a estabelecer uma
dinamica estrutural segundo principios de uma logica financeira geral” (Braga, 2000, p. 270).
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de capital, interconectados pela securitizacdo®®. No plano internacional, o conceito
expressa 0 padrdo de rigqueza negociada no mercado de capitais, mundialmente
integrado e tendo o ddlar como seu denominador® (Braga, 2000). No Brasil a
financeirizacdo estd expressa na dominéncia que a divida publica coloca sobre as
outras formas acumulacdo de ativos financeiros e nos proprios condicionantes
financeiros de sua evolucdo, frente aos determinantes estritamente fiscais. Na se¢éo
seguinte, por meio da andlise da dinamica fiscal brasileira, discutimos a fragilidade
da abordagem e a incapacidade dos indicadores utilizados pelo NCM em captar a
atuacdo do Estado numa economia financeirizada.

3 Contas publicas e politica fiscal no Brasil: instrumentos inadequados, teorias
insuficientes

Faz parte do senso comum e do discurso corrente dos economistas que a
divida pablica é a soma dos déficits passados. Entretanto, 0 mundo capitalista
financeirizado caracteriza-se muito mais por uma incessante criacao e destrui¢do de
ativos e passivos. Em verdade, as relagdes entre a divida e os déficits incorridos pelo
governo ndo sdo evidentes. Muito mais fortes sdo os elos que a divida tem com a
gestdo da liquidez e da riqueza e com o cdmbio e os fluxos financeiros externos,
sobretudo numa economia instdvel como a brasileira, em que é crucial a presenca
estatal para garantir seguranca em diferentes frentes da regulacdo de ativos e
passivos financeiros e cambiais.

A discussdo sobre a politica fiscal brasileira enfrenta dificuldades de grande
magnitude. Num capitalismo financeirizado e crescentemente comandado pela
l6gica da valorizagdo de estoques de riqueza, seguir formulando e executando
politicas focalizadas em tributos e gastos reais jamais dara lugar a um manejo
minimamente consistente das politicas macroeconémicas. Conceitos de mensuracéo
do déficit e das dividas publicas, formulados para 0 mundo dos anos 1950 e 1960,
onde a predominancia era dos fluxos econémicos, ndo sdo adequados para mensurar
as questdes fiscais num ambiente onde os grandes estoques de riqueza dominam a
dindmica da economia.

No que segue mostramos que a politica fiscal responde a questdes
financeiras e patrimoniais de dimensdo muito mais amplas que aquelas relacionadas
apenas a capacidade de gerir tributos e despesas. A questdo é delicada, pois a

(19) Entendida basicamente como o processo de transformagéo de ativos ndo negociaveis em negociaveis,
numa coletivizacéo das poupangas individuais e pelo processo de definir, gerir e distribuir riqueza financeira.

(20) Como é amplamente reconhecida, a financeirizacgdo como o modo de ser do capitalismo
contemporéaneo surge nos anos 1960 nos EUA e se intensifica no processo de liberalizagéo financeira, de mobilidade
de capitais e da supremacia do délar no padrao monetario-financeiro internacional, desde o fim de Bretton Woods
(Tavares, 1997; Braga, 2000).
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inadequacdo dos instrumentos de medida e monitoramento da politica fiscal produz
equivocos de diagnéstico e ainda mais instabilidade e descrédito?.

Nas diversas abordagens a temas especificos da politica fiscal, que veremos
na sequéncia, fica muito clara a imbricacdo entre as contas publicas e as diversas
formas de intervencdo estatal na conducédo das politicas econdmicas. Seja por sua
participacdo na gestdo de reservas internacionais e no mercado cambial, seja por suas
intervencdes na disponibilizacéo de crédito e no seu custo, as politicas geram custos
fiscais que vao muito além da visdo dominante sobre as contas publicas, mas se
referem a participacdo no Estado na gestdo dos fluxos financeiros e cambiais, do
crédito e dos patrimdnios privados.

3.1 A capacidade das medidas de déficit em aferir os impactos reais e
financeiros

As correntes dominantes no debate econémico atual sustentam que as contas
publicas podem gerar insegurancga na estrutura de precos e ativos futuros, efeito que
é transmitido pelos movimentos da divida pablica em sua interagdo com os portfolios
dos agentes privados. Vale notar que a sustentabilidade da divida, enquanto ativo
financeiro e passivo do Estado, é umbilicalmente ligada a gestdo corrente das contas
publicas, dado que um desequilibrio pontual pode ser compreendido como tendéncia
de longo prazo, com impacto na divida e em suas condi¢des de financiamento
futuras.

A forma pela qual as contas governamentais aparecem no NCM, em verdade,
tem por base uma teoria de portfolios privados onde os poupadores dividem seus
ativos entre titulos diversos. O desequilibrio das contas publicas, expandindo a
necessidade de financiamento para o Estado, pressiona os poupadores a alterarem
suas carteiras, 0 que afeta as condicdes de risco dos papéis e taxa de juros da
economia. Ao mesmo tempo, a procura por financiamento espelha a expansdo do
gasto publico e sua pressdo sobre a oferta global.

O conceito de NFSP, tradicional medida utilizada pelo FMI em suas politicas
de ajuste, foi acolhido pelo NCM como forma de medir o impacto das contas
publicas na economia. E o déficit nominal, base para contabilizagdo do resultado
primario, pela extracdo de receitas e despesas financeiras. Importante notar que ndo
é uma diferenca entre receitas e despesas de caixa, mas uma aferi¢do da variagdo do
estoque de obrigagdes do Estado, em diversas formas de endividamento.

Desde o inicio da mensuracdo do NFSP, nos anos 1980, os conceitos
nominal e operacional conviveram como forma de afericdo das contas publicas. Em

(21) A anélise aqui realizada é dos ultimos 15 anos, mas a preocupagdo maior é com 0s movimentos de
politica que demonstram as implicaces financeiras e cambiais sobre a gestdo e os resultados da politica fiscal. As
descontinuidades de séries temporais também colocam obstéculos & apresentacéo de todos os dados para o periodo.
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7

verdade, a diferenca entre os dois € a corre¢do monetaria e cambial do
endividamento?. No final dos anos 1990, 0 BC do Brasil deixou de publicar o déficit
operacional, fixando-se nos resultados nominal e primario.

A decisdo de abandonar o resultado operacional do setor publico ndo é
trivial, justamente porque o confronto das contas publicas € com a poupanca privada,
que financia seus desequilibrios, o que vai dar forma a percepcdo de sustentabilidade
da divida publica. O que estd em causa para 0 NCM é que o financiamento ao setor
publico ndo avance sobre a poupanga, deslocando o setor privado.

Nesse aspecto, faz toda a diferenca avaliar a politica fiscal por conceito
operacional ao invés do nominal®. Em sua gestdo de portfélios, os agentes privados
incorporam as correc¢des do valor nominal de seu estoque de aplicacBes. A néo ser
que haja uma crise de confianga nos titulos publicos, o espago para financiar a
correcdo nominal desses titulos estd garantido pela manutencdo da mesma
proporcionalidade entre dividas de tomadores publicos e privados nos portfolios dos
aplicadores?.

Vale observar que a proposic¢des politica fiscal que indicam a necessidade
de zerar o déficit nominal implicam em reducdo da participacao dos titulos publicos
no conjunto dos portfdlios privados. Mas ndo foi por isso que se comegou a
monitorar o NFSP. O temor era a pressdo do Estado por expansdo da participagdo
dos titulos pablicos na carteira conjunta dos aplicadores.

O déficit operacional, na forma medida pelas estatisticas atuais, esta longe
de ser um bom sinalizador das contas publicas, mas, pelo exposto acima, é superior
ao déficit nominal, na avaliagdo dos dois ambitos principais das relagdes entre o
publico e o privado. De um lado, o impacto do conjunto do setor publico sobre a
demanda agregada e, de outro, a pressao exercida pela busca de financiamento sobre
os portfélios dos poupadores e detentores de riqueza financeira.

(22) Lembrando que o déficit operacional é o déficit nominal menos as correcdes monetéria e cambial.

(23) Blanchard (1990, p. 19), ao discutir medidas para os impactos da politica fiscal na economia defende
o déficit ajustado pela inflagdo: “The evidence reviewed above suggests that, if the choice is between adjusting or
not adjusting for inflation, adjusting probably dominates. Thus, the first indicator of fiscal impact | suggest is simply
the inflation adjusted deficit as a ratio to GDP” (Grifos no original). Ja Blejer e Cheasty (1991, p. 1666-1667)
justificam o uso do déficit operacional de maneira mais clara: “The operational deficit excludes inflation-induced
interest payments on the assumption that they are similar to amortization payments in their effects on the economy-
namely, that they do not represent new income to recipients, and are willingly reinvested in government bonds, at
existing market conditions, and therefore they do not affect the level of aggregate demand in real terms”.

(24) Um exemplo simples desta questdo: se um aplicador tem, no inicio do ano, um portfélio de R$ 100
milhdes, igualmente distribuido entre titulos publico e privados, uma inflagdo de 4% ao ano fara com que ele tenha
R$ 104 milhdes, ao final do mesmo ano. Para manter a proporcionalidade inicial, o aplicador, ao final do ano tera
R$ 52 milhdes em titulos pablicos e outros R$ 52 milhdes em titulos privados. Ou seja, sem alterar condicdes de
mercado, o espaco para financiar R$ 2 milhdes em titulos publicos esta dado pela propria dindmica do processo.
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Embora o BC ndo publique os dados, uma deducdo do déficit operacional
pode ser realizada a partir do NFSP, como explicitado na Tabela 1. Do NFSP
tradicional (déficit nominal) foi deduzida a atualizacdo monetéria embutida no
principal das dividas, que é reportada pelo BC na tabela de Usos e Fontes das
NFSP?, Dentre os 15 anos entre 2002 e 2016, 6 apresentaram superavit operacional.
Até 2013 os nimeros eram bastante oscilantes e, mesmo nos momentos de déficit
operacional, implicavam baixo impacto na economia®. E verdade que o triénio
2014/2016 coloca uma realidade totalmente nova, mas, como veremos a frente, as
contas destes anos espelham a deterioracao das condigbes econémicas, com impactos
importantes sobre as receitas publicas e diversas acGes estatais de natureza financeira
e patrimonial.

Tabela 1
Déficit Nominal e Déficit Operacional — 2002 a 2016 — Em % do PIB

2002 |2003 |2004 (2005 (2006 |2007 (2008 |2009 |2010 (2011 |2012 |2013 (2014 |2015 |2016
Nominal 4,42 15,18 12,88 (3,54 (357274)11,99]|3,19(241 (247|226 2,96 5,95 |10,22( 8,95
Primario -3,19(-3,24|-3,69|-3,74 | -3,15|-3,24 | -3,33|-1,94 | -2,62| -2,94 | -2,18 | -1,71| 0,56 | 1,85 | 2,48
Juros Internos 6,54|7,36(571|664|6,38|595]|540|5,14(5,00|5,43|4,46|4,66| 5,37 | 833 6,45
Juros Reais -0,04| 5,32 198 (6,14 |492|261|1,94|545]|0,62|3,60]|1,29]|2,50| 3,82|3,52] 3,20
Atualiz. Monetéria| 6,58 | 2,05 | 3,73 | 0,50 | 1,46 | 3,34 | 3,46 [-0,31| 4,39 | 1,84 | 3,18 | 2,17 | 1,55 | 4,81 | 3,25
Juros Externos 1,07 | 1,06 | 0,86 | 0,64 | 0,34 | 0,02 -0,08| 0,00 | 0,02 |-0,02|-0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 0,02
Operacional -2,16| 3,14 |-0,85( 3,04 | 2,11 |-0,60|-1,47| 3,50 |-1,98| 0,63 |-0,91| 0,79 | 4,40 | 5,41 | 5,70

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir das séries temporais do BC.

Gréfico 1
Resultado nominal e operacional — Em % do PIB
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Fonte: Tabela 1.

(25) Dados compilados do BC e referem-se sempre a metodologia pés 2008, excluidos dos conceitos tanto
a Eletrobras quanto a Petrobras. Lembrando que, por se tratar de NFSP, o resultado positivo é déficit e o negativo,
superavit.

(26) No entanto, ha davidas quanto aos valores consignados como atualizagdo monetéria pelo BC. A
volatilidade é bem superior a registrada nos indices de precos e o ano de 2009 causa especial interrogagéo, uma vez
que a atualizacéo é negativa em 0,31% do PIB.
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Da analise dos déficits nominal e operacional emergem duas observacdes
cruciais. A primeira, de que a demanda agregada, pelo menos até o final de 2013, foi
muito pouco afetada pelas contas do governo. Ao invés do governo ser elemento
ativo na inducgdo da dindmica econdmica, ele até se colocou contra ela, ao retirar
mais tributos do que injetar recursos na forma de despesas. O Grafico 1 mostra que
isto é verdade para metade dos 12 anos que precedem a crise (de 2002 a 2013). Note-
se que, no ano de maior déficit operacional, o determinante ndo foi nem a politica
fiscal, mas o processo recessivo importado da crise mundial.

A segunda observacéo é relativa ao campo financeiro. Partindo do suposto,
altamente realista para uma economia como a brasileira, de que a atualizacdo
monetaria é acomodada nas carteiras dos aplicadores, a Tabela 1 mostra que a
pressdo exercida foi muito baixa na maioria dos anos, sendo negativa em alguns
deles. Em 2003 e 2009, a macroeconomia teve o papel essencial e ai 0s problemas
sdo de outra ordem, que discutiremos mais a frente. O triénio 2014/2016 mostrou o
Obvio: a um Estado desarticulado, que se transformou em polo dindmico da retracéo,
sO poderia corresponder uma crise de financiamento, com todos os problemas frente
ao mercado decorrentes da deterioracdo da confianga na capacidade do Estado em
gerir suas contas.

Em que pese néo ser o objetivo deste artigo a afericdo do impacto fiscal do
periodo, é possivel sustentar que, olhando por um conceito mais adequado — o
operacional, embora néo oficial, ndo ha como imputar as contas fiscais um papel de
pressdo sobre a economia, seja na demanda global, seja na posicao de portfolios. Em
verdade, mesmo no periodo de 2010 a 2013 seria mais correto dizer que o Estado
exerceu pressao quase nula. J& no periodo de crise de 2014 a 2016, frente a uma
economia estagnada, as contas publicas acabam por exercer pressao sobre demanda
e financiamento?’.

3.2 Reservas internacionais e custos fiscais

A politica cambial é marcada pela gestdo dos fluxos e dos riscos comerciais
e financeiros com exterior, 0 que envolve escolhas entre varias alternativas. No atual
regime cambial, marcado pela liberdade de capitais, a preponderancia dos fluxos
financeiros sobre os comerciais agudizou 0s riscos na administragdo do BP. Em
verdade, as agdes da politica econdmica, desde meados dos anos 1990, buscaram
facilitar a entrada de recursos. O mercado internacional, dada a ampliacdo de
liquidez e a busca de remuneracBes mais altas que as oferecidas nos mercados
tradicionais, inundou o Brasil de investimentos, sob as mais diversas formas e

(27) Os autores ndo consideram as medidas de déficit realizadas por meio do NFSP as mais corretas. A
necessidade de construcéo de conceitos e formas de aferi¢do da politica fiscal é premente e apresenta-se como um
pano de fundo do presente artigo.
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modalidades. Logicamente, a taxa de juros oferecida nas dividas publicas,
permanentemente elevadas em termos reais, construiu processos de forte atracdo de
capitais.

O Brasil optou, como varios outros paises, por ndo colocar restricdes a
entrada ou a saida de capitais?®. O acimulo de Reservas Internacionais (RI) pelo BC
foi, deste modo, a principal politica de mitigacdo de riscos adotada pela politica
econbmica brasileira: uma politica de Estado que envolve custos para o Estado,
refletidos nas autoridades monetérias, nas contas fiscais e no endividamento publico.

O custo da politica de manutengdo de amplas reservas cambiais €, grosso
modo, a diferenca entre a taxa de aplicacdo das RI, pelo BC, nos mercados globais,
e 0 custo em Reais de remuneracdo dos investidores internacionais. Em outras
condi¢Bes macroeconémicas, seria legitimo pensar que parcela dos investimentos
externos no Brasil pudesse estar aplicada em operagfes com o setor privado,
operando no mercado interno e, portanto, a remuneracdo do investimento seria
privada e ndo publica. Por isso, os calculos que se seguem buscam isolar o
componente de custos que é arcado pelo setor publico.

Avaliando o0 ano de 2015, a Tabela 2 apresenta os calculos do custo fiscal da
manutencdo das RI, segundo seus estoques no final de cada més. A linha
“remuneracdo das RI” indica os valores recebidos, a uma taxa anual de aplicagéo de
0,6% ao ano®. A Selic mensalizada foi aplicada aos estoques das RI, com o que se
apurou o custo da colocacao de titulos publicos que enxugam a liquidez gerada pelas
RI no mercado financeiro doméstico. Os valores indicam que o custo liquido da
manutencdo de RI foi de R$ 69,3 bilhes naquele ano, o que significa 1,16% do
PIB¥,

Considerando que o pais dispde do triplo de RI do que os fluxos comerciais
legitimariam, seu custo fiscal seria de 0,77% ao ano. Mas, vale notar, este é o0 piso
da estimativa. Um aspecto que poderia ser levado em consideracdo é que 0s
investidores internacionais que, na conversao de délares em Reais aumentam as Rl,
nado sdo aplicadores em papeis vinculados a Selic, mas em papeis prefixados (NTN-
F e LTN). Os rendimentos destes superaram os dos atrelados a Selic em 3 a 4% reais
ao ano.

(28) Num breve periodo foi estabelecida uma penalidade para a entrada de capitais, com a incidéncia de
I0F, o que limitava a lucratividade do investimento externo no Brasil. Ver: Prates et al. (2014).

(29) Este exercicio ndo pretende mostrar valores efetivos, mas apenas identificar a magnitude do problema.
Vale observar que, segundo o Balango do BC de 2015, a remuneragao foi expressivamente menor que a utilizada
neste exemplo.

(30) As notas a imprensa sobre o mercado aberto, publicadas mensalmente pelo BC, evidenciam o
direcionamento das aplicagdes dos ndo-residentes em titulos prefixados do TN.
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Tabela 2
Custo fiscal da 30 de Reservas Internacionais — 2015 - Em R$ milhdes
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Total
Reservas Internac. | 979.510 | 1.058.967 | 1.177.007 | 1.103.873 | 1.168.231 | 1.141.536 | 1.244.111 | 1.335.967 | 1.455.608 | 1.415.308 | 1.404.906 | 1.423.637
Remuneragdo 5.893 6.371 7.081 6.641 7.029 6.868 7.485 8.038 8.758 8.515 8.453 8.565 | 89.698
Selic Mensalizada 0,96% 0,89% 1,02% 0,99% 1,06% 1,06% 1,10% 1,14% 1,10% 1,14% 1,10% 1,14%
Custo das RI 9.407 9.429 12.000 10.955 12.411 12.111 13.718 15.202 16.026 16.105 15.468 16.200 | 159.031
Saldo negativo 3.514 3.058 4.918 4313 5.383 5.242 6.232 7.164 7.269 7.590 7.015 7.634 | 69.332
Custo em % do PIB 1,16

Fonte: Elaboragdo prépria a partir da Nota para a Imprensa sobre Setor Externo e séries temporais, ambas do BC.

Algumas questdes devem ser pontuadas com respeito & estimativa acima.
Em primeiro lugar, o elevado custo de manutencdo das Rl € fruto de duas distorcdes:
a) 0 abismo entre a remuneracdo das aplicagdes do BC no mercado internacional e a
taxa de juros paga nos titulos brasileiros vendidos no mercado interno; e b) a
desproporgdo dos fluxos financeiros que provocam riscos a gestdo da paridade
cambial e induzem autoridades econémicas a buscarem grandes volumes de RI como
garantia contra movimentos especulativos. Mas é importante ter em mente que este
desenho de relagbes com setor externo é, em Gltima instancia, uma decisdo da
politica macroeconémica que implica custos fiscais.

A segunda questdo € relativa a forma como o custo fiscal das RI se
transforma em gasto do TN. Na verdade, ndo se trata de um gasto direto e nem
primario. A Lei n. 11.803/2008%, que da suporte a equalizagéo cambial, estabelece
gue os custos com operagdes cambiais do BC sdo, semestralmente, compensados
pelo TN mediante a emisséo direta de titulos do TN para a carteira do BC. N&o se
trata, portanto, nem de gasto efetivo e nem mesmo afeta o resultado primario. Mas o
custo cambial aumenta o endividamento publico e gera encargos para o TN com a
remuneracdo dos titulos entregues ao BC. Vale frisar que, mesmo na auséncia da
Lei, o custo fiscal das RI exerceria pressédo sobre Resultado de Balanco do BC e
necessidade de compensacao pelo TN.

3.3 Intervencdes do Estado nos mercados financeiros

A intervencdo nos mercados financeiros é outra fonte frequente de enormes
custos para o Estado brasileiro. Dois casos sdo particularmente emblematicos: os
swaps cambiais e a interag&o entre o endividamento externo e o mercado de capitais.
No caso dos swaps, 0 montante de operacgdes realizado pelo BC cresceu de 2013 a
dezembro de 2015, quando registrou seu ponto mais elevado (R$ 426,8 bilhdes) para
depois reverter a R$ 85,5 bilhdes, em dezembro de 2016. O custo dos swaps chegou,
no acumulado de 2015, a R$ 102 hilhdes pelo conceito de competéncia®,

Mercados cada vez mais liquidos, onde posi¢des sdo formadas e
desmontadas em segundos, requerem instrumentos poderosos das politicas

(31) Para uma apreciacéo mais detida, ver Mendes (2016).
(32) Nota para a Imprensa de Politica Fiscal do BC, varios nimeros.
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econdmicas para ndo transformar a especula¢do em colapso do sistema financeiro e
do aparelho produtivo. O uso de instrumentos como 0s swaps € uma alternativa
importante para a politica cambial e pode envolver custo muito menor para a
autoridade monetéria e o sistema econdmico do que a instabilidade produzida pelo
processo especulativo. A operagdo de swaps vinculada ao cdmbio, realizada pelo BC,
consistiu em firmar contratos onde o BC garantia pagar a corre¢do do cambio se esta
fosse maior que a evolucao dos Certificados de Depésito Interbancario (CDI — que é
praticamente a evolugéo da Selic). Se o CDI tivesse evolu¢do maior que o cdmbio, o
ente privado pagaria a diferenca ao BC.

Embora o instrumento seja Gtil em momentos de aguda especulacdo, nao
resta ddvida de que, no caso brasileiro, foi usado para possibilitar um hedge
patrimonial para empresas endividadas em doélar. O discurso oficial®® sempre
afirmou que o uso dos swaps visava a sustentacdo da paridade cambial, sem alteracéo
de patamar. A verdade, no entanto, era que a mudanca estrutural do BP ja se tornara
evidente, em decorréncia do fim do boom de pre¢os de commaodities.

O swap cambial foi uma politica de gestdo de ativos privados objetivando
suavizar a mudanca estrutural das relagdes externas. Foi usado para controlar o risco
dos agentes expostos a variacdo do cambio. O hedge oferecido pelo BC contra a
mudanga de valor, em Reais, das dividas externas “salvou” diversos agentes
endividados em moeda estrangeira.

Mas nédo foram apenas os agentes endividados em dolar que se aproveitaram
do hedge cambial oferecido pelo BC. Em seu Relatério de Estabilidade Financeira,
0 BC aponta que, em jun./2015, a divida em moeda estrangeira de empresas nao
exportadoras com hedge local era de 4,0% do PIB (Gréfico 2). Isto indica que até R$
230 bilhdes, cerca de 67% do volume de swaps cambiais aquela altura, poderiam
fazer o hedge de empresas endividadas em moeda estrangeira. A diferenca esse valor
e o total de swaps cambiais negociados pelo BC é de mais de R$ 100 bilhdes.

N&o ha informacGes oficiais sobre os tomadores destes swaps cambiais junto
ao BC. No entanto, uma avaliagcdo de contornos mais gerais, pode ser realizada a
partir das posicGes de mercado. Exceto pelos bancos comerciais brasileiros que
possuem a condicéo de ficarem vendidos em moeda estrangeira®, os grandes players
do mercado ndo tém razdes para construir posicdes em cAmbio, ou seja, ndo tém por
que usar mecanismos de hedge cambial.

(33) Ver, por exemplo, Mantega (2014).
(34) Desde os movimentos especulativos de 2007 a 2010, quando os bancos constituiram grandes posicdes
em moeda estrangeira, hd uma regulagéo, datada de 2011, que os impede de ultrapassar limites bastante estreitos.
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Graéfico 2
Divida das empresas ndo financeiras por moeda — % PI1B
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Fonte: Banco Central. Relatdrio de Estabilidade Financeira, out./2015.

A auséncia de outros agentes demandantes de hedge para seus passivos
dolarizados nos leva para outra hipdtese: detentores de ativos em Reais que precisam
manter valores patrimoniais em moeda estrangeira, os investidores internacionais.
De fato, ha uma confluéncia do excesso de swaps cambiais com a posi¢do de ndo-
residentes em titulos publicos. De jun./2013 a ago./2015, os investidores estrangeiros
ampliaram sua posi¢do em titulos do TN de R$ 258 bilhGes para R$ 463 bilhdes,
uma expansdo real de cerca de 54%. A alternativa de fazer hedge destas posi¢des
com swaps cambiais foi determinante para a forte expansdo da posi¢cdo dos nao-
residentes na divida publica, que chegou a inéditos 18%, ao final de 2015%.

Como nosso objetivo principal € mostrar os custos fiscais derivados das
articulagOes institucionais que a politica econdmica constitui na sustentacdo de
mercados, é relevante mostrar uma ponte entre a divida puablica e o mercado
aciondrio. Neste caso, ndo se trata de algo emergencial, mas de uma articulagdo mais
perene. A Bolsa de Valores brasileira conta, entre seus aplicadores, com uma
importancia desmedida dos investidores estrangeiros. Ao final de 2015, eles
representavam 52,8% de todo o capital investido®. Ou seja, mesmo com toda a
incerteza em torno da economia, a entrada de capitais externos na Bovespa foi de
R$ 20,3 bilhdes, segunda melhor marca anual de toda histdria.

(35) Para uma discussdo mais aprofundada ver Salto et al. (2016).
(36) FSP (2016).
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E importante atentar para o fato de que a presenca de investidores
internacionais na Bolsa brasileira talvez ndo fosse vidvel sem a possibilidade,
concedida pela institucionalidade brasileira, de alternancia de posicGes entre titulos
publicos e aplicacBes em acGes. De fato, a inexisténcia da possibilidade de aplicacéo
em titulo pdblico exigiria que, ao desmontar posicdes em bolsa, o investidor
estrangeiro buscasse aplicar num titulo privado, que ndo existe, por falta de
demandantes de crédito com condicdes de risco compativeis com as expectativas dos
aplicadores estrangeiros. Por outro lado, o investidor estrangeiro teria grande
dificuldade em entrar ou sair do pais sem uma boa forma de arbitrar a reconversao
dos Reais em moeda estrangeira, especialmente numa economia volatil como a
brasileira. Sair em més condic@es significa perda de capital na moeda de origem.

Durante o movimento mais forte de entrada de capitais externos, tanto para
Bolsa como para aplicagdes em renda fixa (na prética, titulos publicos), a divida
publica cresceu, sem que houvesse movimento expressivo de demanda de
financiamento de déficits publicos®’. E evidente que a politica econdmica montou
uma estratégia para que os investidores estrangeiros estivessem na Bolsa brasileira,
mas 0 custo a ser arcado pelo Estado com a montagem desta estrutura é ampliar em
muito os gastos com juros da divida publica, justamente pagos aos investidores
internacionais posicionados em renda fixa, 0 que girou em torno de 14 e 19% da
divida emitida pelo TN, nos Gltimos anos. O grande aumento da divida pablica junto
a ndo-residentes ndo foi decorrente de déficits publicos, mas sua principal fungédo
acabou sendo a de dar melhores condi¢es de arbitragem aos investidores
internacionais no mercado de capitais.®®

Combinando essa avalia¢do e a hipotese sobre os swaps cambiais langados
para além das empresas endividadas em dolares é for¢oso notar que as intervencgdes
do Estado em mercados, como o identificado, produzem responsabilidades para com
as estruturas de capital e os impasses colocados pela volatilidade da moeda brasileira
frente as moedas fortes. Para atrair capitais, o Estado paga um seguro na forma de
rentabilidade. Para impedir a fuga de capitais, nas flutuagdes mais fortes do cambio,
mecanismos de transferéncia de capital, como os swaps, sdo acionados.

Em todos os casos, as politicas macroecondmicas geram custos néo fiscais
ao Estado brasileiro que sdo entendidos como custos da politica fiscal e cristalizam-
se como divida publica.

3.4 O financiamento do investimento e os custos fiscais

A estruturagdo do financiamento ao investimento sempre foi uma grande
questdo para a economia brasileira, cujo equacionamento s6 poderia ter no Estado

(37) No BP este influxo de capitais para aplicagdo em renda fixa, na verdade titulos publicos, se expressava
como aumento das reservas internacionais.

(38) A Secretaria do TN emitiu os titulos comprados pelos nao-residentes e deu liquidez aos mesmos,
quando necessario.
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seu agente principal. A auséncia de instituicbes privadas com capacidade para
expandir o crédito e bancar o risco das aplicacbes fez com que o Estado, via
BNDES?, tivesse que articular a solugdo?.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) mostra que o TN acumulou
ativos contra o BNDES de 8,4% do PIB, em nov./2016. Este valor se reduziu a 6,8%
do PIB, em dezembro do mesmo ano, em razéo da devolucdo de R$ 100 bilhGes que
0 banco promoveu. Atente-se para o fato de que as operag6es entre 0 TN e 0 BNDES
ndo significam expansdo da DLSP, dado que a divida emitida tem como
contrapartida um ativo do TN. No entanto, por serem expansdo do volume de titulos
em mercado, as operacGes entre 0 TN e 0 BNDES resultaram em elevacao da divida
bruta governamental.

A expansdo do endividamento publico teve como objetivo dotar o BNDES
de maiores disponibilidades para financiamento aos agentes privados. Mas este
processo teve objetivos distintos a cada momento de sua realizagdo. Numa primeira
etapa, a motivagéo foi a reorganizacdo da estrutura financeira das empresas frente a
crise internacional. A primeira fase dos aportes ao BNDES foi, primordialmente, o
suporte a administracdo de ativos e passivos privados, o que, logicamente, teve
grande impacto na mitigacéo dos danos a producéo e a renda corrente.

A recuperacdo da economia, em 2010, abriu caminho para que os aportes do
TN ao BNDES tivessem caracteristicas mais ligadas a expansdo econdmica e ao
financiamento do investimento do que o perfil de aplica¢des ligado ao combate a
crise dos anos anteriores. Neste ponto hd uma inflexdo importante na politica
econdmica, dado que ndo se trata apenas de colocar recursos a disposicdo dos
investidores, mas possibilitar fontes de financiamento a uma taxa de juros
expressivamente menor do que a taxa geral vigente.

Uma economia onde prevalece alta taxa de juro real por longo prazo impede
gue o financiamento do investimento seja feito com endividamento interno. Do
mesmo modo, uma economia onde a descontinuidade cambial é a norma, ndo ha
como realizar investimentos que produzam fluxo de caixa em Reais, com
endividamento em moeda estrangeira. A economia brasileira apresenta as duas
restrigdes. Nem o investimento do setor privado em estrutura produtiva, nem a nova
forma de enfrentar as questfes da infraestrutura, as Parcerias Publico-Privadas (PPP)
e as concessoes, poderiam ser realizados nos contornos que a economia brasileira
vinha apresentando.

(39) Uma instituicdo dotada de recursos derivados de mobilizagdo compulséria.

(40) Em diversas oportunidades, o financiamento em moeda estrangeira, junto ao mercado internacional,
foi alternativo a auséncia de fontes de crédito de longo prazo, mas o Estado acabou assumindo os custos derivados
das mudangas cambiais.
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A politica econbmica montou um mecanismo que, a0 mesmo tempo, criava
crédito e reduzia o seu custo. As emissdes de titulos pelo TN e os aportes de recursos
neles lastreados, ao BNDES, faziam a fungéo que Keynes (1937) identificaria como
“motivo finance”. Ja a divergéncia entre a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a
Selic, bancada com recursos do TN, constituia-se em subsidio de crédito que
viabilizava investimentos produtivos mesmo num quadro de elevadas taxas de juros
reais*’. Ja4 no campo das concessOes e das PPP, o diferencial de taxas viabilizou
projetos que jamais seriam executados, dado que o subsidio de crédito produzia uma
taxa interna de retorno (TIR) melhor que a formalmente estabelecida®.

As operagOes realizadas pelo TN para ampliar a oferta de crédito pelo
BNDES envolveram uma arquitetura bastante especifica. O TN realizou emissoes
diretas de titulos publicos repassados ao BNDES. Para que recursos monetarios
fossem gerados, o titulo teria que ser vendido em mercado. Mas o caminho foi outro,
os resultados do BC, transferido em forma dinheiro & Conta Unica do TN podem ser
usados para resgate de dividas. Deste modo, recursos da Conta Unica resgataram
titulos do TN que estavam em maos do BNDES*,

Os criticos certamente apontariam criacdo de moeda, escudados no fato de
que a geracdo dos valores desproporcionais que a Conta Unica do TN acumulou no
foi derivada dos superavits de receitas contra despesas. De fato, um sistema de
operacionalidade bastante discutivel, baseado na Lei 11.803, ampliou de maneira
inconsistente o montante de recursos da Conta Unica*.

O ponto é controverso e ainda pouco estudado, mas ndo ha como deixar de
apontar que o BC agiu como um criador de crédito operado pelo BNDES. Numa
abordagem pds-keynesiana, a legitimidade ou néo do processo reside na forma como
o dinheiro entrou na economia: a criagdo de credito que € apropriada pelos mutuérios
e coloca em marcha decisGes de compra de bens e geracdo de postos de trabalho é
radicalmente diferente daquela onde a moeda permanece nos circuitos financeiros,
apenas se auto reproduzindo. Mas a questdo, num mundo do capitalismo
financeirizado é ainda mais complexa, posto gque é necessario analisar a forma como

(41) Os setores industriais em processo de investimento e seus fornecedores foram grandes beneficiarios
do Programa de Sustentacéo do Investimento (PSI).

(42) A esta TIR aumentada pelo financiamento com juro subsidiado o mercado deu o nome de TIR
alavancada.

(43) Os elementos deste paragrafo foram objeto de exposicédo oral de Antonio Carlos Davila Carvalho Jr.,
consultor da Camara Federal e ex-Auditor do Tribunal de Contas da Uni&o. A apresentacao aconteceu na Il Jornada
de Debates sobre a Divida Publica, realizada pelo Ministério Pablico Federal, em Brasilia, 23 e 24 de novembro de
2016. Ver o video do encontro em: http://www.tvmpf.mpf.mp.br/videos/1900.

(44) A previsao da Lei 11.803 é de que sejam aferidos semestralmente todos os ganhos e perdas cambiais
do BC. Os ganhos séo revertidos em depésitos em dinheiro na Conta Unica. As perdas s&o compensadas pelo TN
com emissao direta de titulos a carteira do BC. A volatilidade excessiva do cambio acaba por produzir movimentos
financeiros de grande magnitude, nos dois sentidos: BC deposita grandes somas na Conta Unica e Tesouro emite
grande quantidade de titulos ao BC. Essa é a principal explicacdo para a Conta Unica do TN no BC ter chegado a
16% do PIB. Ver Mendes (2016).
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0s recursos alteraram as posicdes de carteira dos agentes e como estas modificacdes
impactaram a economia real.

3.5 O peso do crédito e dos subsidios na execucéo do Tesouro Nacional

Se a questdo acima é de fronteira no pensamento econdmico, outra questao
ndo pode levantar discussdes: o subsidio de crédito € um custo para a politica fiscal.
N&o foram poucas as inser¢Ges da politica de gastos do TN no crédito e nas
composicbes de capital. Os numeros dos programas de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf), de Sustentacdo do Investimento (PSI), Especial de
Saneamento de Ativos (PESA), de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro),
de Cooperacdo Nipo-Brasileira para o Desenvolvimento dos Cerrados (Prodecer),
além do microcrédito e das equalizagdes do custeio e do investimento do
agronegocio e da equalizacdo do Programa de Financiamento as ExportacOes
(PROEX), nédo deixam davidas®.

Entre as despesas obrigatdrias, notabiliza-se a expansdo dos subsidios,
subvencdes e programas como o Proagro. Embora as famosas “pedaladas fiscais”
prejudiquem a comparagdo, por agregar despesas de cerca de 30 meses no ano de
2015, é facil notar que o patamar se elevou pela observacao dos dados de 2016, onde
ndo ha contaminacao por despesas prévias a este ano. A expansao da despesa do TN,
exceto beneficios previdenciérios, entre 2013 e o triénio 2014/2016 foi de 1,07% do
PIB (Grafico 3), sendo que apenas a expansédo de subsidios e subvencdes representou
31,2% desta elevagéo.

Gréfico 3
Despesas do TN com itens obrigatorios do OCC — 2012 a 2016 — Em % do PIB
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional. VVarios niimeros.

(45) E uma realidade historica do Estado brasileiro uma presenca muito forte na oferta de crédito, via
orgamento, o que ja significou recursos muito mais volumosos nos anos 1970 e 1980.
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Os dados acima ndo procuram discutir as pedaladas ou a pertinéncia da
expansdo do gasto. O intuito € apontar que a execucao do orcamento federal é apenas
um aspecto das politicas de Estado. Estas politicas englobam movimentos de politica
econbmica que ndo se limitam as receitas tributarias e as despesas com pessoal e
custeio. Ao contrério, as contas publicas, no mundo financeirizado, abrangem um
enorme leque de ac¢Ges do Estado, onde convivem desde a merenda escolar e até a
intervencdo nos mercados de derivativos, passando pelos subsidios crediticios. E,
dada a dimensdo crescente dos estoques de ativos e do risco a eles associado, a
politica fiscal se torna peca ainda mais decisiva no xadrez do capitalismo
contemporaneo.

3.6 Estado e divida: um gestor financeiro travestido de gestor fiscal

O mundo teérico do NCM tem uma concepcéao bastante especifica para a
divida e o déficit pablico. De fato, a identificacdo de um padrdo de sustentabilidade
intertemporal para a evolugdo da divida, numa composicao entre a taxa de juros e a
taxa de crescimento do produto, exige que o lado fiscal esteja equilibrado®. Ha uma
precedéncia do lado financeiro sobre o lado real nesta concepcao de regime de contas
publicas, do que emerge o controle da divida como pilar da politica econémica.

O conceito de NFSP ja estava pronto e, ha tempos, em utilizagdo*’, sendo
rapidamente adotado para aferir o superavit priméario realizado. A definicdo do
conceito de divida publica foi, a partir dai, quase automatica. A DLSP* tinha
objetivo inicial de trazer ativos e passivos do Estado para os célculos do
endividamento, mas ndo logrou alcancar seus objetivos, limitando-se a incorporar 0s
créditos do setor publico ao setor agricola*. Entretanto foi rapidamente eleita para
medir a divida publica e ser utilizada como balizador para a quantificacdo do
superavit primario necessario.

A DLSP é um conceito de abrangéncia semelhante ao NFSP, incluindo
dividas em moeda estrangeira (bdnus e bancaria), dividas bancérias internas,
reestruturacOes, renegociacoes, titulos da divida mobiliaria (interna e externa),
aplicagdes diversas de institui¢des financeiras no BC, posi¢des em mercado aberto e
atrasos junto a fornecedores. No lado do ativo, encontram-se os créditos fornecidos
ao setor privado e publico financeiro e os haveres junto a uma ampla gama de
relacOes entre o setor publico e a economia®.

(46) Como nas equacdes 3 e 4.

(47) Em 1981, quando do inicio das tratativas com o FMI sobre as cartas de inten¢des que davam suporte
aos acordos de ajuste de BP.

(48) Peca de andlise da qual o NFSP foi um espelho desde sua criagdo, em 1986.

(49) O objetivo do conceito de DLSP era o de compreender de forma abrangente os ativos e passivos do
Estado, inclusive a¢des de empresas e patriméonios. As dificuldades conceituais acabaram por limitar o conceito as
dividas e créditos concedidos.

(50) Para uma discuss&o dos elementos do conceito, ver Jaloretto (2009).
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A evolucdo da DLSP mostrou uma violenta e longa reducéo, seguida de uma
expressiva expansdo no ultimo ano. Ao final de 2002, como mostra a Tabela 3, a
DLSP situava-se em 59,9% do PIB®. A queda foi continua até chegar a 30,5% do
PIB, em 2013. Em 2014, com a deterioracdo das condi¢fes macroecondmicas e da
situacdo fiscal, o estoque de divida teve uma trajetoria expansiva que chegou a 46,0%
do PIB, em 2016. Ainda assim, a DLSP caiu 13,9p.p. entre 0s extremos da série.

O governo federal, como mostra o Grafico 4, reduziu sua divida de 38,1%
em 2002 a 20,5% do PIB em 2013. No entanto, a trajetdria foi revertida, chegando a
35,7% do PIB ao final da série. Os governos regionais apresentaram uma reducao,
muito mais consistente, tendo a divida caido de 17,3%, em 2002, para 10,9% do PIB
em 2016, depois do vale registrado de 9,1% do PIB em 2013.

Tabela 3

Divida Liquida do Setor Publico — 2002 a 2016 Em % do PIB (posi¢do em dezembro)
2002 | 2003 | 2004 (2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009 | 2010 |2011 (2012 |2013 (2014 | 2015 | 2016

Divida liquida total 59,9 | 543 | 50,2 | 479 | 465 | 445 376 409 38,0 | 345| 322|305 | 32,6 | 356 | 46,0
Governo federal 381 | 340 | 31,2 | 304 | 30,2 [ 29,7 | 244 | 292 | 269 | 243 | 22,1 | 205 | 22,0 | 25,0 | 35,7
Banco Central -0,4 -0,3 -0,4 0,2 0,4 0,3 -1,0 -1,2 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -3,1 -25

Governos estaduais 173 | 16,2 | 156 | 141 | 132 | 119 | 11,6 | 105 | 10,0 9,2 9,2 9,1 95 | 11,0 | 10,9
Governos municipais 2,4 2,3 23 2,0 2,0 1.8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 19 1,0

Empresas estatais 2,6 2,1 15 12 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9
Federais 02| -01(-03| 04| -04)| 04| 03| 02| -02|-02]| -01]|-01] -01 0,0 0,0
Estaduais 2,6 2,0 1,7 14 11 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,9 0,9
Municipais 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco de Dados BC.

Gréfico 4
Evolucéo dos componentes da DLSP — 2002 a 2016 — Em % do PIB
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Fonte: Elaboracéo a partir das séries temporais do BC.

Os dados da DLSP escondem, no entanto, uma alteragéo radical na origem
das fontes de crédito. Como pode ser comprovada pela Tabela 4, a DLSP interna,

(51) Nao sabe a razdo, mas ha dois anos este valor era de 60,4% do PIB e nédo consta que o PIB de 2002
tenha sido revisado desde 2015.
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gue atingia 0 montante de 44,4% do PIB em 2002, subiu continuamente até 61,3%
do PIB em 2016. Ao final da série, a divida liquida interna significava 133% da
DLSP.

O caminho inverso foi trilhado pela DLSP externa que saiu, N0 mesmo
periodo, de um montante de obrigaces equivalente a 15,6% do PIB, para uma
posicdo credora de 15,3% do PIB — uma variacdo de 30,9p.p. do PIB em 14 anos.
Néo foram apenas as RI, em forte movimento expansivo, que determinaram este
comportamento, posto que outras dividas (especialmente Clube de Paris, BIRD e
BID) tiveram intensa retracdo: 15,7p.p. do PIB.

Tabela 4
DLSP interna e externa — 2002 a 2016 Em % do PIB (posi¢do em dezembro)

2002 [2003 | 2004 |2005 |2006 [2007 (2008 |2009 |2010 |2011 |[2012 (2013 |2014 |2015 |2016

Divida liquida total 599 | 54,3 | 50,2 | 47,9 | 46,5 | 445 | 376 | 40,9 | 38,0 | 345 | 32,2 [ 305 | 32,6 | 356 | 46,0
Divida interna liquida 44,4 | 432 | 42,4 | 448 | 47,6 | 51,8 | 483 | 49,7 | 472 | 46,8 | 451 | 439 | 46,2 | 54,8 | 61,3
Divida externa liquida 156 | 11,0 7.8 31| 12| -73 |-10,7 | -88 | 93 |-123 |-12,9 |-134 [-13,6 [-19,2 |-153
BCB (com Res. Intern.) [ -40 | -34 | -37 | -58 | -7,6 |-11,7 |-155 |-12,2 |-12,2 |-14,9 |-156 |-16,3 |-17,0 [-23,7 [-19,1
Demais 195 | 144 | 11,6 8,9 6,4 4,4 4,8 35 29 2,6 28 29 34 4,5 38

Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados do Banco de Dados do Site do BCB.

A constatagdo tem grande relevancia do ponto de vista das relacbes de
riqueza e posse de ativos na economia e especialmente das relagdes entre os agentes
e a politica fiscal. Como ja apontado, a divida interna traduz os movimentos de débito
e crédito frente aos agentes que aceitam manter riqueza em moeda nacional®. O
poder emissor implica maiores responsabilidades sobre o valor da moeda (e da
riqueza) para o Estado. No caso das dividas externas, 0s pagamentos ndo serdo
recebidos em moeda brasileira e, portanto, a condicdo de geracao de délares, e ndo
de Reais, é que estara em causa para avaliacdo de risco dos credores externos.

Talvez o mais importante instrumento para entender a interacdo entre a
macroeconomia e a DLSP seja a analise de seus fatores condicionantes. A Tabela 5
resume os dados publicados pelo BC e torna transparente a baixa relevancia da
questdo fiscal num conceito que tem por objetivo justamente fazer sua mensuracao.
Os fatores que movem a dindmica do estoque de dividas publicas sdo diversos e
fazem do superavit primario mero coadjuvante. O posicionamento da taxa de juros,
o0 crescimento do PIB e a evolugdo cambial repercutem muito mais sobre a variagdo
da divida do que o préprio superavit primario.

Na maioria dos anos entre 2002 e 2016 nem seria necessario fazer superavits
primarios, dado que outros elementos que influem na divida tiveram comportamento
compensatorio frente aos juros, mitigando o crescimento do quociente divida/PIB.
As duas ultimas linhas da Tabela 4 mostram as relag@es entre o fator crescimento

(52) No caso dos swaps cambiais ofertados pelo BC, o pagamento é realizado em moeda nacional, embora
indexado ao dolar, caso supere a variacéo do CDI. Por isso, 0 seu tratamento é como divida interna.
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(fg), o fator juros nominais (fr) e o fator cambial (fe). Em 2004, 2008 e 2010, apenas
o fator crescimento jé teria superado o fator juros nominais.

Tabela 5
Fatores condicionantes da DLSP —2002 a 2016 - Em % do PIB
2002 | 2003 [2004 |2005 | 2006 | 2007 |2008 [2009 [2010 |2011 | 2012 | 2013 | 2014 [2015 | 2016
Primério -3,19 |-324 [-3,69 [-3,74 |-3,15 |-3,24 |-3,33 [-1,94 [-2,62 |-2,94 |-2,18 |-1,71 | 0,56 | 1,85 | 2,48
Juros Nominais 761 | 842 [ 656 | 728 | 6,72 | 598 | 532 [ 513 [ 503 | 541 | 444 | 467 | 539 [ 8,36 | 647
Ajuste cambial - Divint | 5,15 [-1,32 |-0,17 |-0,21 |-0,09 [-0,09 | 0,20 |-0,20 | 0,04 |-0,08 |-0,07 [-0,09 [-0,05 |-0,28 | 0,07
Ajuste cambial - DiVExt | 4,66 |-2,47 [-0,73 |[-0,72 |-0,18 | 0,88 |-2,62 | 253 [ 0,42 [-1,44 |-1,11 |-1,71 |-1,61 |-6,15 | 3,09

Div Externa 0,01 (089 | 031 |-006 | 013 |-0,08 |-0,85 | 0,33 | 0,04 |-0,21 |-0,10 [ 0,33 | 0,22 | 0,36 [ -0,03
Cresc.do PIB -598 [-7,99 |-665 |-492 |-4,75 [-531 |-558 |-252 |-582 [-4,26 |-3,14 |-3,12 [-2,36 |-1,20 | -1,62
Outros 0,21 [ 0,04 | 0,29 | 0,21 [-0,10 |-0,07 |-0,02 |-0,21 | 0,01 | 0,01 |-0,12 [-0,06 [-0,06 | 0,08 | -0,05
Variagdo da DLSP 8,45 |-568 |-4,07 [-2,27 |-143 |-194 [-6,98 | 3,32 |-291 |-351 [-2,28 |-1,69 | 2,08 | 3,03 |10,40
fg /fr -0,79 [-0,95 |-1,01 |-0,68 |-0,71 (-0,89 |-1,05 |-0,49 |[-1,16 [-0,79 |-0,71 |-0,67 [-0,44 |-0,14 | -0,25
(fg +fe) /fr 050 (-1,29 |-1,10 |-0,81 [-0,73 |-0,77 |-1,68 | 0,05 [-1,06 |-1,11 |-0,99 [-0,98 |-0,71 |-0,87 | 0,23

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do Banco de Dados do BCB.

Quando o ajuste cambial é incorporado a analise, as davidas sobre a
necessidade de se fazer superavit primario sdo mais intensas. De 2002 a 2014, o
efeito conjunto do crescimento com a valorizagdo do Real representou mais de 70%
do fator juros nominais, em 9 anos. Em 6 deles, a relagéo foi maior que 0,98. Ou
seja, 0 superavit primario poderia ser muito inferior e ainda assim a divida estaria
estabilizada®.

Efeitos completamente distintos tiveram os ajustes cambiais com a
desvalorizagdo do Real. Em 2002 e 2009, ajustes cambiais e divida externa
exerceram pressdo expansionista sobre a DLSP, de 9,9% e 2,8% do PIB,
respectivamente. Ou seja, 0s esforcos fiscais foram incinerados pelo comportamento
do cambio. Note-se que a utilizagdo da variagdo cambial num conceito de divida que
quer aferir o financiamento frente aos agentes que estdo referidos a moeda nacional
é bastante problematica®. Mas a observacdo é importante para que tenhamos
presente a dimensdo da auséncia de conexdo entre a teoria, 0S conceitos e
instrumentos de medidas utilizados.

Os anos de 2015 e 2016 sdo particularmente esclarecedores. No primeiro, 0
ajuste cambial foi favordvel ao endividamento em 6,2% do PIB, dada a
desvalorizagdo do Real que afeta as RI, aumentando seu valor em Reais. Isto resultou
em pequena variacao da DLSP, mesmo com déficit primario e 0s juros nominais
mais altos de toda a série. Em 2016, o cambio mudou de sinal, e foi fator

(53) Em verdade, ndo consideramos esta questdo relevante, porque seria muito mais adequado para a
politica econdmica que as flutuagdes cambiais tivessem um tratamento muito mais refinado, mas a comparacéo é
relevante, porque este é o estado das artes dos instrumentos de medida da politica fiscal.

(54) Quando se avalia a variacdo da divida interna, estd em causa a moeda de emissédo do Estado Nacional
e, portanto, sua credibilidade esta sendo monitorada pelos agentes econdmicos. No caso da divida externa, o poder
emissor esta fora do pais e, por isso, nenhuma questéo de solvéncia intertemporal pode ser colocada a partir da agéo
da politica econémica interna.
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condicionante da elevacdo da DLSP em 3,1p.p. do PIB. Isto ocasionou a maior
variacdo de divida da série, mesmo com a soma de primario e juros nominais bem
inferior a de 2015. O Grafico 5 permite uma avaliacdo do impacto de questBes
cambiais na evolucdo da divida.

Gréafico 5

Fatores condicionantes da DLSP — 20022 2016 — Em % do PIB
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Fonte: BC. Elaboracéo propria.

E importante verificar também o conceito da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG), que passou a ser majoritariamente monitorado pelos analistas
macroecondmicos a partir do descrédito na DLSP. Ele tem trés diferencas essenciais
com relacdo a DLSP: a) ndo contém as contas do BC, o que isola as RI, embora
considere suas operacGes compromissadas; b) compreende apenas as administracoes
governamentais, desconsiderando as empresas estatais; e c) considera todos 0s
passivos, mas hdo desconta os ativos governamentais®®.

A DBGG oscilou entre 50 e 55% do PIB de 2006 a 2014. Foi no segundo
semestre de 2014, quando se iniciou a retragdo da economia, que a divida aumentou
aceleradamente, saindo de 52,8%, em jun./2014, para 69,6% do PIB, em dez/2016.
Divida mobiliaria e operagdes compromissadas do BC explicam 14,9p.p. dos
16,8p.p. do PIB da elevacdo, ou seja, a dindmica financeira explica 90% da expanséo
da divida bruta. Em contraposicdo, a soma dos déficits primarios de 2015 e 2016
chega a 4,33% do PIB. A desproporcéo dos efeitos real e financeiro mostra que a
dindmica das dividas vai muito além do mero cotejamento entre receitas e despesas.

O avanco da divida mobiliaria e das operacfes compromissadas de quase
15p.p. do PIB em 30 meses ndo pode ser explicado apenas pela politica fiscal,

(55) O conceito de DLSP é muito mais adequado para uma economia como a brasileira, de forte presenca
estatal, mas os problemas de coeréncia na sua mensuracdo minaram sua credibilidade.
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embora ela tenha sua parcela de contribuicdo. O fato é que as politicas de divida
mobiliéria e gestdo monetéaria do BC sdo, em primeira instancia, a administracdo da
rigueza social alocada em forma liquida, a diferentes prazos e instrumentos
financeiros. Dadas as condi¢es de desenvolvimento dos mercados de capitais no
Brasil, sdo muito limitadas as ofertas de aplicagéo de recursos em passivos privados.
Em condicBes normais, ha uma convergéncia dos aplicadores para papeis emitidos
pelo governo e por suas instituicGes. Na crise, a predominancia das operacGes
financeiras com o governo oferecendo passivos € absoluta, seja pela aversao ao risco
dos aplicadores, seja pelo patamar de remuneracéo oferecido pelo Estado.

A questdo aqui colocada é de grande relevancia porgque aponta uma falta de
sintonia entre as politicas e seus indicadores. A evolugdo das dividas, numa
sociedade capitalista, atende a questdes que vdo muito além do fiscal, dado que
cambio, a gestdo dos ativos e da liquidez sdo elementos centrais da administracéo
das dividas publicas. A falta de clareza sobre a politica fiscal e sobre seus indicadores
leva a politicas mal calibradas e a mais instabilidade.

Consideragdes finais

O artigo problematizou a formulagéo e a execucéo da politica fiscal num
capitalismo marcado pela financeirizacdo e pelos grandes estoques de riqueza. Da
contraposicdo a concepgdo do NCM, que neutraliza a politica fiscal, negando-lhe
fungdo outra que ndo a de garantir a sustentabilidade da divida publica, emerge a
presenca estatal ativa nas decisdes econdmicas, sempre entremeadas dos conflitos
inerentes ao capitalismo. Da visdo de que a politica fiscal é executada numa
economia monetéria da producéo, o Estado e suas contas ganham o protagonismo
negado pela tese da moeda neutra.

Logicamente, os instrumentos da Golden Age keynesiana ndo poderiam
gerir uma fase do capitalismo em que o processo de acumulacdo assume na riqueza
financeira sua forma mais pujante. Mas o desenvolvimento de métodos para o
Estado gerir a grande massa de ativos e garantir o processo de valorizacdo do capital
privado acaba anulando as outras formas de sua intervengdo no processo de geragdo
de rigueza material nova. De agente componente da demanda efetiva a ser definida
em conjunto com os demais agentes de uma economia monetaria da producéo, o
Estado, via politica fiscal, passa a ser gestor da riqueza e garantidor da sua
valorizacdo.

O estado das artes no campo da politica fiscal reflete a falta de clareza sobre
as relagcdes entre o Estado e o capitalismo financeirizado. Muito além de gerir
receitas tributérias e despesas reais, a politica fiscal tem que se deparar com a gestédo
dos estoques e de seus movimentos e remuneragdes. A gestdo da liquidez, dos ativos
e patrimonios, as arbitragens no mercado cambial, as politicas de crédito e subsidios,
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ganham dimensdo e predominéncia nas contas publicas. Foi o que demonstramos
com a avaliacdo do custo das RI, com a oferta de hedge via swaps e com a leitura
dos fatores condicionantes da DLSP.

Se o0s conceitos de politica fiscal, ndo sdo claros neste ambiente
macroecondmico, as medidas das contas publicas tampouco seriam consistentes. Em
verdade, NFSP é um hibrido entre o impacto financeiro e o real, onde o déficit
operacional, que seria 0 mais relevante, nem mesmo € medido. Ja no campo das
medidas da divida publica, bruta ou liquida, aspectos cambiais e de gestdo de
liquidez tornam estéril seu uso enquanto balizadoras da politica fiscal. A magnitude
dos estogues e a enorme variagdo dos seus pregos (juros e cambio) fazem dos
indicadores utilizados meras variaveis residuais.

Analisar a politica fiscal é, certamente, muito mais complexo quando
movemos o foco de seu resultado, geralmente o primario, para sua substancia: as
enormes demandas colocadas sobre o Estado. Demandas que se expressam na forma
de tributos, cobrados e ndo cobrados, e de gastos das mais variadas formas e
naturezas. No entanto, a analise da politica fiscal s6 serd completa se ela refletir o
movimento do Estado em sua interacdo dindmica com a economia real e em suas
relagdes com a renda e 0s estoques de riqueza.
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