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O pensamento original — sublinhou Keynes em palestra a 6 de
novembro de 1933 — inicia-se como

um “monstro cinzento, felpudo e peludo” na nossa cabeca.

O uso preciso da linguagem vem em estagio posterior do
desenvolvimento de nossos pensamentos.

(SKIDELSKY, 1999, p.95)

... he remarked in his lecture of 6 November 1933, starts as a

“grey, fuzzy, woolly monster” in one’s head. “The precise use of
language comes at a late stage in the development of one’s thoughts.
You can think accurately and effectively long before you can, so to
speak, photograph your thought’.

(SKIDELSKY, 20083, p.487)
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RESUMO

A grave crise financeira global de 2008/09 oferece uma oportunidade impar para rever e
repensar as finangas publicas no Brasil. Dos impactos da crise até as respostas
estatais, ha muito que estudar: as reflexbes tedricas sobre a presenca do Estado na
economia, as experiéncias internacionais de enfrentamento da crise via politica fiscal,
bem como a formulacdo e a execucao da politica fiscal e os desafios que esta acabou
por impor ou ampliar especialmente para o pais. A tese descreve e analisa a politica
fiscal brasileira diante crise global, levando em conta, em especial, questdes estruturais
que foram realcadas pela crise: como a singular interconexao entre a politica fiscal e a
monetéria, a crediticia e a cambial; a taxa de investimento governamental
demasiadamente reduzida; e a agenda interrompida ou fracassada de reformas das
instituicoes fiscais (abrangendo a responsabilidade fiscal, o orgamento publico e o
sistema tributério). Conclui propondo questées e alternativas para uma agenda de
reformas nas instituicdes, politicas e praticas fiscais e econémicas no Brasil.

Palavras-chave: Finangcas Publicas. Politica Fiscal. Macroeconomia. Economia
Brasileira.

ABSTRACT

The severe financial crisis of 2008/09 provides a unique opportunity to review and
rethink the public finances in Brazil. There is much to study, from the impacts of the
crisis to the fiscal responses: the theoretical reflections on the state's presence in the
economy, the international experiences of using fiscal policy against the crisis, as well
as the formulation and implementation of fiscal policy and the challenges that have been
imposed and increased in Brazil. This thesis describes and analyzes the Brazilian fiscal
policy on global financial crisis, especially considering the structural issues that were
highlighted and uncovered with the crisis - the unique interconnection between fiscal and
monetary policy, credit and Exchange policy; the government investment ratio too low;
and the interrupted or failing agenda of fiscal institutions reforms (as the case of fiscal
responsibility, budget and tax system). Concludes by suggesting issues and alternatives
for an agenda of reformats on institutions, policies and practices in Brazil.

Key words: Public Finance. Fiscal Policy. Macroeconomics. Brasiliana Economy.
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INTRODUCAO

A crise financeira global de 2008/09 oferece oportunidade impar para
analises da macroeconomia do setor publico. Desde os referenciais tedricos sobre a
presenca do Estado na economia até a formulagdo e execucdo da politica fiscal de
enfrentamento dessa grave crise. Inegavelmente, ha muito por estudar quanto a esse
fenbmeno recente e as consequentes medidas tomadas rapida e intensamente por
todos os governos, interessando em particular o caso brasileiro.

Alguém poderia argumentar que seria uma precipitacdo apresentar uma tese
de doutorado sobre uma crise que ainda apresenta seus desdobramentos. Porém, por
mais recente que tenham sido a crise e as reagbes a ela, ja existe uma ampla,
detalhada e consistente literatura, sobretudo no exterior, além de ampla e atualizada
base estatistica para pesquisas, no ambito nacional.

No plano internacional, nao faltam analises com interpretacbes as mais
variadas e mesmo divergentes. Se o Brasil, por sua vez, deixa a desejar quanto a
publicacao de avaliacbes mais robustas de carater académico, tanto sobre a crise como
um todo, quanto principalmente sobre seu impacto nas financas publicas, por outro
lado, ele oferece um acervo de informacdes estatisticas detalhadas, em um grau de
transparéncia que talvez poucos outros paises disponibilizem.

Talvez o maior pecado que se possa cometer ao analisar um fend6meno tao
recente seja o de escapar detalhes ou negligenciar a devida importancia de
determinados fatos. Entretanto, com o volume e a rapidez com que informacbes sao
hoje divulgadas, € bem menor o risco de desconsiderar algum aspecto bem relevante

para a analise do tema proposto.

Dado esse quadro, o objetivo desta tese € descrever e analisar a politica
fiscal brasileira diante da crise econémico-financeira global, especialmente levando em
conta questdes estruturais que no Brasil foram realgadas e desnudadas pela crise, tais
como a singular interconexao entre a politica fiscal e a monetaria, entre a politica

crediticia e a cambial, a demasiadamente reduzida taxa de investimento governamental



e a agenda interrompida de reformas das instituicbes fiscais, como nos casos da
responsabilidade fiscal, do orcamento publico e do sistema tributario. Para fundamentar
essa avaliacdo da experiéncia brasileira, inicialmente buscam-se subsidios na teoria

econdmica e depois no panorama internacional mais recente da politica fiscal.

Trés aspectos de carater metodolégico sdo antecipados.

Primeiro, para tornar mais fluida a argumentacdo, optou-se por reunir a
maioria das estatisticas que a fundamentam em anexo, apresentado ao final do texto.

Segundo, para oferecer uma ampla gama de obras e autores que permitam
aprofundar aspectos discutidos ao longo da tese (por vezes, até apresentando versoes
diferenciadas), foi reunida extensa bibliografia, inclusive para permitir eventuais
consultas ela foi apresentada, em carater excepcional, por capitulo e, sempre que
possivel, com as correspondentes remissdes para acesso na internet.

Terceiro, para fortalecer e respaldar argumentos, e também para facilitar o
acesso as fontes primarias de informagdes, se recorre de forma intensa a citacoes
bibliograficas diretas, inclusive com muitas transcricbes diretas de trechos de obras,
especialmente em notas de rodapé.

A tese foi estruturada em duas partes e sete capitulos. A primeira parte tem
dois capitulos e busca elementos para apoiar e fundamentar a posterior andlise da
experiéncia brasileira recente, seja nas reflexdes tedricas sobre politica fiscal e crises
em geral, seja nas experiéncias internacionais dessa politica diante da crise recente.

Para o embasamento tedrico, optou-se por focar as atengbes em John
Maynard Keynes, o que é feito no primeiro capitulo. A opgédo pode ser considerada algo
radical, pois que voltada para suas obras e escritos originais, em lugar de recorrer ao
dito keynesianismo que se seguiu, até porque nem sempre essa corrente atenta
adequadamente ao que ele defende. Chama-se a atencéo, desde ja, para o fato de que
a andlise ndo busca questionar uma teoria ou formular outra. A proposta é aqui mais
modesta: esta volta a Keynes pretende resgatar seu pensamento original, no que foca
na atuacdo do Estado na economia, em especial diante de uma grande crise e, depois,

na tentativa de evitar que esta se repetisse. Defende-se a tese de que Keynes



diferencia claramente uma acao estatal extraordinaria diante da crise, marcada pela
ruptura de convencdes, ao propor ser preciso mais do que recorrer ao gasto publico
para sustentar a demanda agregada, incorrendo-se em déficits fiscais financiados por
aumento da divida publica, de modo a atender também a exacerbada preferéncia pela
liquidez dos agentes econémicos em momento de incerteza radical.

Entretanto, embora o mundo tenha mudado muito depois de Keynes,
tornando imensa a complexidade monetaria e financeira, as formas de apresentagao
das contas publicas e o conteudo das politicas e praticas fiscais sofreram poucas
alteracbes estruturais relativamente a visdo desenhada logo apdés a Segunda Guerra
Mundial. Nessa empreitada, Keynes foi inspirador e participante ativo nos debates, mas
nem sempre teve todas as suas reflexbes devidamente reconhecidas e estudadas, na
medida em que ndo as expds consolidadas em uma unica obra, sendo necessario
também recorrer a sua extensa troca de correspondéncias e outras formas com que
apresentou suas ideias.

O segundo capitulo trata da politica fiscal nas experiéncias internacionais,
focando no enfrentamento da crise recente Nao serdo descritos os impactos e as
medidas adotadas em cada pais porque, em lugar da andlise individual das economias,
a opcao foi a de por interpretar o reposicionamento de visdes, politicas e praticas e por
tracar uma visédo geral do conjunto, atentando mais para as emergentes.

A crise global ndo € gestada no campo fiscal, mas este foi acionado para o
seu enfrentamento de forma muito rapida e intensa pelos governos dos mais diferentes
paises — ao contrario do que se passou nos anos trinta. A tese inova ao diferenciar a
reacdo de resposta em meio as agbes governamentais, € ndo apenas por semantica,
mas porque sao distintos os cortes no tempo e na abrangéncia das medidas tomadas.
De imediato foram reduzidos juros, injetada liquidez e prestado socorro ao sistema
financeiro, sob comando da politica monetéaria. Diante da insuficiéncia dessas medidas,
e buscando uma retomada mais acelerada da atividade econ6mica, num segundo
tempo 0s governos baixaram pacotes de estimulo, ora reduzindo impostos, ora
elevando gastos publicos, especialmente investimentos. Se ndo ha maiores
divergéncias intelectuais e politicas diante da estratégia governamental de imediato

enfrentamento da crise, logo depois surgiu e cresceu a polémica em torno da estratégia



de saida. Em posicoes cada vez mais extremadas, ha quem defenda a continuidade
dos estimulos estatais para evitar uma segunda onda recessiva, € quem pregue o corte

de gastos diante do forte aumento ja ocorrido nas dividas governamentais.

A segunda parte abrange quatro capitulos, e € dedicada a fiscalidade no
Brasil, na sua evolucado desde a o inicio da crise até aspectos que marcam de forma
peculiar as finangas publicas no pais.

O Brasil entrou e saiu da crise também envolvido em debates, ainda que nao
no mesmo nivel dos observados sobre o exterior, sobre as politicas e as praticas fiscais
mais adequadas ou necessarias. Para introduzir o debate nacional, o terceiro capitulo
comenta, brevemente, os sintomas e causas da crise na economia doméstica, e
descreve a légica e as medidas adotadas pelo governo brasileiro, seguindo uma
sequéncia cronoldgica e explorando ao maximo a pouca documentacdo oficial e
académica disponivel. E realizada uma avaliagdo que mais procura vincular a politica
fiscal a macroeconémica do que se limitar a enumerar fatos e medidas. Depara-se com
um curioso paradoxo em torno da politica fiscal. De um lado, tal politica pode ser
considerada timida diante das reflexdes tedricas e das experiéncias internacionais,
especialmente de emergentes que elevaram sobremaneira os investimentos, enquanto
a principal resposta brasileira foi reduzir a receita (inclusive com incentivos fiscais
localizados), mais em linha com economias avangadas e na filosofia liberal. De outro,
cresce o temor em relagdo a expansdo acelerada do gasto publico federal depois da
crise, porque em muito decorreu de medidas adotadas antes mesmo de eclodir a crise
e, como consequéncia, resultou em compromissos duradouros de gastos (como no
aumento da folha salarial e dos beneficios previdenciarios), irreversiveis depois de
superada a crise. Assim, a politica fiscal teve um inegavel papel para sustentar a
demanda domeéstica diante da recessdo, mas deixa como heranca uma pressao
permanente sobre o gasto, o déficit e a divida, que ndo se pode desmontar mesmo
depois que a economia voltou a crescer e em ritmo acelerado.

A parte as contradicdes fiscais, o crédito foi o elemento macroecondémico
decisivo para explicar como o Brasil experimenta sua recessdo mais profunda e mais

curta das ultimas décadas. Ele merece atengéo especial pelo duplo papel que assumiu:



tanto para mergulhar subitamente a economia na recessao; quanto para recupera-la
rapida e fortemente, tendo como principal elo com as financas publicas a ativa
participagdo dos bancos publicos, que, por sua vez, dependeram da captacdo de
créditos extraordinarios junto ao Tesouro Nacional.

As interconexdes entre os instrumentos de politica econémica sdo o tema do
quarto capitulo. A tese é que elas sdo particularmente intrincadas e complexas no
Brasil, pois as financgas publicas ja estavam vinculadas de forma peculiar com a moeda,
0S juros e o0 cambio, e, depois da crise, o crédito também veio a ser somado a essa teia.
Um fator decisivo para tornar singular a experiéncia brasileira é a forma pela qual sao
apurados os indicadores fiscais de resultado e de divida: demasiadamente focados nos
conceitos de superavit primario e divida liquida e, o pior, abrange e trata o Banco
Central como mais uma unidade fiscal do setor publico, o que contraria a pratica
internacional corrente e mesmo as recomendacbes de organismos multilaterais.
Aparentemente isso poderia até trazer ganhos em termos de transparéncia, mas o
resultado tem sido exatamente o inverso. Primeiro, perde-se a nocao mais correta do
dimensionamento da divida publica pais: a mobiliaria e a bruta superam por larga folga
a liquida, e cada vez mais apontam trajetérias discrepantes entre si. Segundo, os
impactos fiscais das diferentes politicas também nao ficam claros: em particular, o
acumulo de imensas reservas internacionais, que torna credora o saldo da posi¢cao do
governo em relagcdo ao resto do mundo, faz com que oscilagbes cambiais mais fortes
condicionem de forma decisiva as mudangas na divida liquida, sem contar que
operagcdes compromissadas cada vez mais s&o0 realizadas para esterilizar a
acumulacdo de reservas, e assumem parcela importante da divida mobilidria, com
prazos muito curtos de vencimento, mas nem sempre contadas na analise da divida
mobiliaria.

Para tentar desamarrar minimamente os nds que estrangulam entre si 0s
diferentes instrumentos de politica econémica sera preciso, no minimo, adotar novas
convencgoes fiscais no Brasil, como a de privilegiar a mensuracdo da divida segundo
metodologias compativeis com as adotadas no resto do mundo — caso dos conceitos

bruto e estrutural — e, se possivel, analisar melhor os arranjos institucionais entre as



politicas fiscal, monetaria, cambial e crediticia, para que sejam mais questionados e
eventualmente reformados.

Um desafio antigo e que nao foi resolvido pela resposta a crise global diz
respeito ao tamanho da taxa de investimento governamental no Brasil, objeto do quinto
capitulo. A evolucao no pos-guerra é claramente decrescente, a ponto de nao suprir
nem mesmo a depreciacao, e resultar que, atualmente, o estoque de capital fixo das
administracdes publicas, inclusive em estruturas, recuou para o patamar mais baixo da
histéria. A prioridade concedida ao Programa de Aceleracado do Crescimento (PAC), no
ambito do governo federal, considerada suficiente como resposta fiscal a crise, elevou e
gerou a taxa de investimento governamental mais alta da era do Real. Porém, ela
permanece distante do nivel ja atingido no passado e insuficiente para tirar o Brasil dos
altimos lugares em comparagdes internacionais dessa categoria de gasto. Nao ha outra
economia emergente que tenha uma carga tributaria tdo alta, e que aplique tdo pouco
na formacao bruta de capital fixo.

A acentuada descentralizacdo na execucdo desse gasto é outro traco
marcante da experiéncia brasileira (a ponto de que, em 2009, uma redugdo no gasto
municipal no ano tenha compensado todo incremento do mesmo gasto no nivel federal),
além da forte presenca das empresas estatais, em particular do grupo que atua na area
de petroleo. Entretanto, neste caso, a liberagdo do acesso ao crédito e o rapido
aumento do endividamento do segmento como resposta a crise, foram muito superiores
ao incremento de seus investimentos fixos, indicando que o crédito foi usado mais como
fonte para solucionar dificuldades correntes.

Diante da distdncia em relacdo a historia e (sobretudo) as experiéncias
internacionais, e dado o limitado avanco obtido com o plano de aceleracao de
investimentos, € sugerida mais ousadia na adocdo de medidas que ampliassem o
patamar de investimentos, compreendendo desde a efetiva desoneracéo tributaria na
aquisicao de bens de capital, passando pelo fomento aos investimentos estaduais e
municipais, até a estruturacdo de nova parceria para grandes projetos de infraestrutura,
que combine propriedade estatal de empresas com financiamento e gestéo privada.

As instituicdes fiscais no Brasil sdo abordadas no sexto capitulo. Nele se

parte de um breve balan¢co da modernizagcao conquistada nas ultimas décadas para



discutir uma nova agenda de reformas, que combine a consolidacdo da
responsabilidade fiscal, a revisdo do processo de orcamento e a tdo esperada e nunca
realizada reforma tributaria. Trata-se, de consolidar a responsabilidade fiscal e ampliar
esse principio para o orcamento e a gestdo contabil e financeira dos governos, e de
adotar uma nova e mais ampla abordagem da reforma tributaria na tentativa de superar
os obstaculos com que hoje se depara. Conciliar a politica econémica com a social € o
grande desafio por tras das propostas de reformas.

Tal agenda de mudancas institucionais, ainda que de um horizonte mais
amplo, deveria ser anunciada e conectada com os objetivos antes sugeridos para os
cenarios mais curtos. Ao apontar novas convencgdes para o futuro, o objetivo seria
formar expectativas que permitissem aceitar flexibilizagées e mudangas para desatar o
né das diferentes politicas econémicas em um prazo mais imediato, €, no médio prazo,
para elevar a taxa de investimento publico a um nivel compativel com um crescimento

mais acelerado.

Em conclusao, aponta-se que a estratégia de saida da crise no Brasil é tao
complexa e dificil quanto de economias avangadas porque se consta uma mudanca
expressiva e rapida no patamar do tamanho da despesa do governo federal, no da
divida publica e, também, no do crédito ofertado pelas agéncias oficiais de fomento.
Mesmo com a economia ja tendo retomado um bom ritmo de crescimento, cada vez
mais se percebe como impossivel voltar no curto prazo ao cenario fiscal anterior a crise
mediante uma simples reversdo das medidas adotadas em resposta a ela.

A opcao das autoridades brasileiras tem sido pela opacidade, recorrendo a
uma engenharia fiscal razoavelmente sofisticada, com algumas operagdes triangulares
envolvendo bancos e empresas estatais, que, na pratica, permitem converter
endividamento em receita primaria. O inusitado modelo de financiar o superavit primario
resultou que, no lugar de simplesmente assumir uma deterioragéo de resultados fiscais,
plenamente justificada pelo impacto da crise, como ocorreu na maioria das outras
economias, sem provocar danos a credibilidade governamental, abalou seriamente as
convengoes em torno dos indicadores do superavit primario e da divida medida pelo

conceito liquido, que monopolizavam as atencdes no Brasil desde os anos 80, em



gritante contraste com o resto do mundo, que privilegia o resultado nominal e a divida
bruta, e, ambos, sé do governo central.

Diante dos impasses conjunturais, seria melhor atentar para as questdes
estruturais ainda que o seu equacionamento s6 possa ocorrer no médio e no longo
prazo. Assim, essa tese procura nao apenas delimitar tais questdes, como também
apontar alternativas para seu equacionamento. Com essa postura proativa, ela avanca
além dos fatos e aspectos conjunturais que marcaram a resisténcia a crise no pais,
para tratar de trés desafios estruturais que, ja presentes na economia, sao
potencializados e desnudados pela mesma crise. Eles podem ser demarcados em um
corte temporal: no curto prazo, como os instrumentos de politica econémica se inter-
relacionam de forma cada vez mais intricada e complexa; no médio prazo, como 0s
investimentos governamentais continuam em patamar muito baixo em relagdo ao
passado e a outros paises, mesmo depois das medidas de estimulo fiscal em resposta
a crise; e, no longo prazo, como as reformas institucionais podem contribuir para a
construgcdo de novas convencbes capazes de instilar transparéncia e eficacia nas
politicas publicas macroecon6émicas, e de firmar a confianga dos agentes econémicos

na sua efetividade.



PARTE | - REFLEXOES TEORICAS E INTERNACIONAIS
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1- UMA VOLTA A FISCALIDADE DE KEYNES

A crise financeira global que, para muitos teve como marco referencial a
quebra do banco Lehman Brothers, marcou o retorno das ideias, teorias e
recomendacodes de John Maynard Keynes.

Nos ultimos meses, nunca se falou tanto no economista inglés, tanto em
livros, artigos e publicacbes académicas, quanto em discursos governamentais e até
mesmo na midia, impressa e eletronica.

A politica keynesiana se tornou sindnimo de resposta governamental a crise,
independente de regido, orientacdo ideolégica ou formacgado politica. Estratégias,
medidas e acdes dos mais diferentes tipos, enfoques, prazos e objetivos passaram a
ser justificadas e defendidas como solucdes receitadas por Keynes, seja para atenuar
os efeitos da crise, seja para sair dela.

Nesse contexto, € mais do que oportuno voltar aos originais de Keynes antes
de analisar as politicas fiscais que marcaram a resposta a crise de governos mundo
afora e, especialmente, a do brasileiro. Como ele encarava o papel do Estado na
economia, tanto no caso em que as convencdes sdo rompidas (crise), quanto em
contexto de continuidade do estado de convengdes estabelecido?

Este capitulo, portanto, tem por objetivo resgatar as reflexdes tedricas,
diagnésticos e proposigcdes de John Maynard Keynes.! A intencdo é voltar aos seus
escritos com um foco muito preciso na pesquisa. Qual suporte teérico foi dado por ele
para a definicdo do papel do Estado na economia e para a formulacao de politica fiscal,
com destaque especial aquela predicada em face da expectativa do o mergulho numa
crise grave, incluindo recessao e depressao? Com essa proposta, alerta-se que este
ndo € um capitulo tedrico classico de uma tese porque néo se presta a questionar uma

teoria existente, muito menos a formular uma nova teoria.

' Algumas secbes a seguir reproduzem argumentos desenvolvidos pelo autor da tese em Keynes, Investimento e
politica fiscal na crise, artigo aceito para o Ill Encontro da Associagdo Keynesiana Brasileira, em Sao Paulo, 11-13 de
agosto de 2010, e na parte inicial de Os Desafios do Investimento Governamental no Brasil, capitulo de livro ainda no
prelo a ser editado pela FGV-Law.
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Menciona-se a parte que € modesto e limitado o nosso objeto de estudo:
retomar a leitura de Keynes com foco na matéria fiscal. Bem diferente (no sentido de
mais abrangente e ambiciosa) € a iniciativa de explicar e enfrentar a recente crise
financeira global a luz de Keynes, como no caso do livro lancado por Robert Skidelsky e
o de Paul Davidson.? Tais obras se propdem a interpretar, revisitar e, porque nao dizer,
ressuscitar Keynes, levando-o para o futuro (isto €, trazendo-o para a crise presente), e
tratam a macroeconomia como um todo (em que a politica fiscal aparece apenas como
mais um de seus ingredientes). Isso fica claro jA na chamada da capa do recente livro
de Skidelsky (2009): “Why, sixty years after his death, John Maynard Keynes is the most
important economic thinker for America’.

Ao contrario daqueles autores, o método de trabalho que aqui sera
observado é voltar ao Keynes no sentido de resgatar como analisava e explicava: a
economia, a crise e a presenca e as funcoes do estado nesse contexto. Nao como mero
detalhe linguistico, cabe sim diferenciar: o retorno do Keynes (como proposto por seus
discipulos para interpretar a recente crise global, abrangendo a macroeconomia) da
volta ao Keynes (como pretendido neste capitulo, para recuperar seu contexto histérico
e sua visao original, focado nos aspectos fiscais).

Mesmo voltar a Keynes nao é uma tarefa tao simples quanto poderia ser no
caso de muitos outros economistas. Antes de tudo porque a sua produgéo foi extensa.
Basta mencionar que chegam a quase trés dezenas de volumes a colegao integral de
sua produgao: The Collected Writings of John Maynard Keynes — ver Keynes (1980),
que sera aqui referida como Obras Completas.® Esta pesquisa ndo se limitara a sua
obra principal: A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, langada em 1936 na
lingua inglesa - ver Keynes (1983),* que a seguir sera denominada simplificadamente
como Teoria Geral.

2 Respectivamente, Skidelsky (2009) e Davidson (2009b). Skidelsky também publicou outro texto curto e mais
recente sobre a crise — ver Joshi; Skidelsky (2010).

® Todas as citagées realizadas neste capitulo as Obras Completas se reportam ao Volume XXVII e, a pretexto de
simplificar, ndo se repetira esta indicagéo precisa - ver Keynes (1980).

* Uma versdo digital da Teoria Geral em inglés, atualizada em agosto de 2010, esta disponivel no portal da University
of Adelaide em: http:/bit.ly/cn1nyP.

Em portugués, é tomada por base a publicagdo no ambito da Série Os Economistas, que teve uma nova edigao
basica divulgada em 1996, disponivel para acesso em: hitp://bit.ly/hdYUOL .
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Muitos leigos tém Keynes como o grande tedérico da intervencao estatal na
economia e da predominancia da politica fiscal entre as politicas macroeconémicas.
Porém, apesar de sua Teoria Geral ter sido um dos livros mais importantes nas ciéncias
humanas e sociais e que efetivamente mudou o0 ensino e a compreensao da economia
em todo o mundo, ele n3o tinha as financas publicas como seu objeto central.’

E verdade que com uma Unica e cirrgica citagdo na Teoria Geral, Keynes
deixou muita polémica de heranca no debate fiscal: quando invocou a socializacao do
investimento.® Um destaque ainda maior para a politica fiscal foi dado por Dillard (1986,
p.95) para quem: “Keynes considerava a politica fiscal (isto €, o gasto, a taxagédo e o
empréstimo estatais) como a arma mais importante contra o desemprego.” ” Entretanto,
€ necessario reconhecer que politicas, praticas e contas dos governos nunca
mereceram um capitulo especifico, nem na Teoria Geral, nem em qualquer outra obra
de Keynes.

As reflexdes mais precisas em torno da politica fiscal s6 vierem a aparecer
na forma de cartas, debates e exposicoes posteriores ao langamento da Teoria Geral,
poucos anos antes de sua morte (em 1946). Embora Keynes ja defendesse que os

governos combatessem a depressao lancando planos de obras publicas muito antes de

® A titulo de curiosidade, menciona-se o niimero de vezes que a expressao politica fiscal aparece na Teoria Geral:
apenas seis vezes no corpo do texto e uma vez em rodapé entre as 352 paginas que constituem a edi¢ao brasileira
mais conhecida — ver Keynes (1996). Essa constatagio pode ser indcua para quem conhece o autor, mas nao para a
grande maioria dos leigos e até mesmo para alguns economistas que nao leram a obra citada: podem supor que
Keynes tenha sido um tedrico das finangas publicas, ou ainda que seu principal livro seja dedicado ao tema, uma vez
que recorrentes noticias e artigos diante da crise repetiram a exaustao a ideia de que a politica keynesiana é aquela
que da a melhor ou a mais comum resposta a crise e isso passando pelas a¢des e contas governamentais.

® Para abreviar, a critica basica a Keynes seria que ele acreditava que os gastos publicos eram melhores que os
privados, especialmente quando defendeu a “socializagdo um tanto abrangente do investimento”’, como uma
sequéncia da polémica ja comegada pela tese de que o governo deveria contratar trabalhadores para cavarem
buracos e outros para os taparem como forma de reduzir o desemprego. Tal opinidao, entretanto, poderia ser
contestada ao se observar o contexto em que Keynes invocou a socializagdo dos investimentos, que deveriam
orientar, mas nao substituir os privados, até porque ele sempre foi um critico contundente do comunismo. Quando
muito, para Skidelsky (1999, p.62), Keynes “... admirava trés aspectos do socialismo: sua paixao pela justi¢a, o ideal
fabiano do servigo publico e seu utopismo, baseado na eliminagdo do motivo do lucro” mas ele teria construida sua
prépria Utopia ou Meio Termo.

7 Um resumo de como, para Dillard, a politica fiscal seria vinculada & de emprego é a seguinte:

As propostas mais importantes do programa de Keynes para o aumento do emprego sao
as seguintes: 12) impostos progressivos para elevar a propensdo da comunidade a
consumir; 22) investimento publico e controle publico do investimento privado para
compensar e reduzir a envergadura das flutuagdes da eficiéncia marginal da inversao
privada; 3%) uma autoridade monetaria forte para regular a oferta de dinheiro e diminuir a
taxa de juros (DILLARD, 1986, p.297).
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redigir sua Teoria Geral® foi s6 depois, a partir da Segunda Guerra Mundial, que ele
veio a aprofundar tais reflexdes e propor definicdes para a estruturacdo das contas
publicas, inclusive com inovagdes em torno da organizacao da seguridade social e dos
orcamentos governamentais, que até hoje marcam nao apenas a economia, cOmo
também o planejamento, a administragdo e a contabilidade publica (como foi o caso
particular da distincao do gasto publico entre os ordinarios e os de capital).

Além de Keynes ter produzido uma extensa bibliografia, alguns podem dizer
que nem sempre ele era bem claro® ou que ele repetia & exaustdo uma tese que
defendia. Outros podem alegar que ele era algo prolixo - a julgar, mais uma vez, por
chegar perto de trés dezenas de tomos suas Obras Completas. Nao poderia ser
diferente para alguém que se tornou o grande contestador da teoria (dita classica)
dominante, para nao dizer a Unica até entdo, na qual ele foi formado. Como bem disse
Hirschman (1996, pp.162-163): “... embora reabilitasse o bom senso, Keynes né&o
apresentou sua prépria teoria segundo o0 senso comum. Em vez disso, expressou sua
mensagem em um livro cujo texto era incomumente dificil”. ' Mais do que natural que
fosse moldando seu pensamento aos poucos, na medida em que contestava principios
e valores, e assim fosse construindo uma nova visdo e teoria para a economia. No
estudo que se segue, importa sempre ter presente esse trago de sua trajetéria.

O método de trabalho deste capitulo sera um levantamento bibliografico, que,
pelo exposto, concentra-se em voltar aos originais de Keynes - ndo s6 a Teoria Geral
(KEYNES, 1983 ou 1996), como as suas Obras Completas (KEYNES, 1980) e recorrer
a autores mais fiéis ao proprio.

Qual foi o juizo de valor aqui seguido para selecionar os autores que seriam
diletos discipulos de Keynes? A opc¢ao € por autores que refizeram a sua biografia com

8 Ver, por exemplo, Moggridge (1976, pp.81, 92-93)
® Albert Hirschman ainda detalha sua observagdo critica sobre a Teoria Geral de Keynes:

... frequentemente apresentou suas proposi¢gdes como sendo contra-intuitivas, e nao
confirmadoras do bom senso. [...] Dessa maneira, conseguiu apresentar o senso comum
envolto em um manto de paradoxo, e na verdade isso veio a tornar sua teoria
duplamente atrativa: ela satisfez ao mesmo tempo a éansia dos intelectuais pelo
populismo e seu gosto pelo dificil e pelo paradoxal. (HIRSCHAMN, 1996, p.163).

8 Ver, respectivamente, Moggridge (1976); Skidelsky (1999) e (2001), que detalham a biografia de Keynes (2003), e
que reduz em um s6 livro o conteudo dos dois antes citados. E possivel citar como semelhante contribuicdo a
coleténea organizada por Milo Keynes (1977).
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maior fidelidade, recorrendo sempre que possivel a suas citacbes diretas. Nesse perfil,
podem ser enquadrados dois autores em particular: Donald Moggridge, que organizou e
editou a ja citada colecdo Obras Completas de Keynes, e Robert Skidelsky, que
publicou varios e extensos livros compreendendo fases da vida de Keynes ou até
mesmo a trajetéria completa dele."’ Em carater complementar, também se recorre a

Dudley Dillard, Paul Davidson, Hyman Minsky e Jan Kregel,'?

por terem obras
especificamente dedicadas a Keynes e serem vistos como autores de leituras radicais
sobre 0 mesmo — 0 que, alias, sera aprofundado em sec¢ao ao final deste capitulo que
explora o “mundo” depois de Keynes.

Ainda sobre metodologia, ou mais precisamente sobre a técnica de redagao
deste capitulo, chama-se a atengcdo que aqui se recorrera a muitas citacoes
bibliograficas e, em particular, a transcricdes diretas.'® Esse expediente decorre da
pretensdo desta analise ser a mais fiel possivel as ideias originais de Keynes, de modo
a atenuar e a evitar as distorcoes na interpretacdo do que seria a dita politica
econdmica keynesiana. Se sempre ha o risco de alguma citacao estar fora do contexto
em que o autor escreveu, a reproducdo de trechos e textos, sempre com a devida
identificacdo da referéncia bibliografica, contribui para que outros estudiosos
interessados na matéria possam “beber da mesma fonte” (quando néo até para reler as
mesmas citagées de Keynes e formular um juizo diferente do que aqui exposto).

N&o ha a menor pretensdo desta modesta e breve andlise de encontrar as
exatas e corretas respostas de Keynes para tantas, complexas e dificeis questées que
cercam o0 papel do Estado e da politica fiscal. A proposta, porém, € dar uma
contribuicdo para resgatar e fomentar esse debate, especialmente no Brasil e no

contexto marcado por uma nova e profunda crise global.™

8 Ver, respectivamente, Moggridge (1976); Skidelsky (1999) e (2001), que detalham a biografia de Keynes (2003), e
que reduz em um s6 livro o conteudo dos dois antes citados. E possivel citar como semelhante contribuicdo a
coleténea organizada por Milo Keynes (1977).

'2 As respectivamente referéncias bibliograficas so: Dillard (1942) e (1986); Davidson (2009a) e (2009b); Minsky
(1986) e (2008); e Kregel (1985).

'3 Para se assegurar 0 maximo de fidelidade, também se toma a liberdade de manter na redagao original as citagdes
extraidas de obras escritas em inglés, sem traduzi-las.

" Para uma andlise mais detalhada da visdo de Keynes sobre politica e equilibrio fiscal, pode-se citar Carvalho
(2008), Gobetti (2008) e Terra e Ferrari (2010), dentre os trabalhos mais recentes divulgados no Brasil. Em particular,
na mesma diregao desta tese, vale registrar uma observacdo de um desses trabalhos:
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Desde que essa matéria voltou ao cerne da agenda econémica na virada da
década face a crise financeira global e as respostas dadas, muitos invocaram Keynes e
teceram as mais diferentes leituras. Aqui sera feita mais uma leitura. Ela sera
estruturada em torno de dois cortes conceituais e em contextos bem distintos:
inicialmente, a politica fiscal que responde a crise (caso da guerra, militar e, de certa
forma, econbmica); depois, a filosofia fiscal que procura evitar a volta da crise no futuro

(caso da busca pela pax econémica).

1.1- SOCORRO FISCAL PARA GUERRA ECONOMICA

A economia oscila, alterna fases de expanséo e de desaceleracdo ao longo
dos ciclos, por vezes, mergulhando em crise de recesséo e depressio.'® Ciclo e crise
estao interconectados de modo que o proéprio longo prazo constitua uma sucessao de
ciclos'® — além do que, “no longo prazo, todos estaremos mortos”’, em uma das

metaforas mais famosas de Keynes.'’

Essas consideragbes de natureza tedrica e histérica sdo importantes tanto para
compreendermos o que Keynes realmente defendia no contexto do pds-guerra quanto
para, ao analisar a natureza da crise fiscal e a expansao dos gastos publicos no Brasil,
sermos capazes de formular uma critica heterodoxa consistente e, a0 mesmo tempo,
oferecer alternativas coerentes para lidar com os atuais dilemas da politica fiscal e
macroecondmica. (GOBETTI, 2008, p.22)

1> Ver em Belluzzo; Almeida (2002, pp. 27-91) reflexdes mais profundas sobre a teoria monetaria de Keynes e a sua
avaliagdo da riqueza e da crise, que motivaram ou inspiraram muito do desenvolvido neste capitulo. Igualmente
essencial para compreender a dindmica de Keynes ¢ a leitura do terceiro capitulo, “A demanda efetiva e as forgas do
tempo econdmico capitalista”, de Braga (2000).

'® Como defendido também pelo economista Michael Kalecki — ver Kalecki (1977). Para uma apresentagdo sumaria
da demanda efetiva, do investimento e das flutuagdes na economia (fora do contexto da crise), tanto em Keynes,
quanto em Kalecki, ver Belluzzo; Aimeida (2002, pp.65-72) e Braga (2000, pp. 115-142).

7 Chama-se a atencdo que, mesmo em leitura apenas de Keynes e tomando por base o colapso do investimento,
Braga (2000) rejeita a ideia de que se possa concatenar ciclo com crise:

Keynes discute, em linhas gerais, a ciclicidade e considera a crise como parte do ciclo
econdmico. Embora seja verdade que ele ndo chega a elaborar o determinismo e o
mecanismo ciclico [...]

A duragédo das fases ciclicas esta ligada a um elemento tempo cujo conteido é
tecnologico, € o de normalidade datada na taxa de crescimento, € o dos custos da
conservagao de estoques. [...]
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A oscilacao da economia pode desembocar em uma situacao especial — de
rompimento do estado de confianga em que a tomada de decisao de investir e mesmo
de produzir acabam assoladas por uma incerteza radical, que caracteriza a crise. A
maior parte da obra e vida de Keynes foi dedicada a diagnosticar a problematica da
crise e a buscar as respectivas solucdes. Ele inovou ao langar mao do Estado como um
fator decisivo para atenuar os impactos da crise (em um contexto diferente ao do
mundo apenas de oscilacbes e com uma formatacdo e dosagem da politica fiscal
igualmente diferente):

Keynes escreveu a Teoria Geral para explicar um momento de "ruptura
de expectativas" - a Grande Depressao - e ndo a ocorréncia de simples
flutuagcdes ciclicas da economia capitalista. Nas flutuacdes ciclicas, a
contragao do investimento e do consumo deprime a acumulagéo interna
das empresas e a renda das familias, suscitando problemas de
endividamento e risco que podem ser resolvidos com mudancas suaves
na politica monetaria e na velocidade e intensidade do gasto
publico. (BELLUZZO, 2008b).

Assim, a grande depressao € o contexto de boa parte da producao intelectual
e literaria de Keynes e que se torna ainda mais crucial no caso da Teoria Geral
(MINSKY, 2008, p.154)'®. Apenas nos capitulos 23 e 24, ele d4 um passo além de tratar
da crise e do seu enfrentamento: pode-se dizer que, neles, Keynes se dedica a

. a estagnagado do investimento, na crise, pode nao ser apenas questdo de um
momento do ciclo. Ela pode ser a destruicao da regulagao ciclica; ciclo e crise ndo séo
conceitos compatibilizaveis; o segundo nao é um subconjunto do primeiro. [...]

As forcas do tempo que constituem o nudcleo da reflexdo de Keynes através das
expectativas apontam menos para a totalidade ciclica do que para uma nogao de
instabilidade marcada por flutuagbes de perfis cambiantes, sem temporalidade rigida, em
que os pontos de reversdo devem ser questionados. [grifo do autor] As oscilagdes
tedricas de Keynes entre o equilibrio imaginario e a ciclicidade sao resultados da pele
velha cujo cheiro a forga do tempo fé-lo esquecer, poucos anos depois da Teoria geral.
(BRAGA, 2000, pp.128-129, 130-131)

'8 Curiosamente, a mesma argumentacao é desenvolvida por Luzzetti; Ohanian (2010), de escola diferente de
Minsky. Eles destacam que Keynes escreveu a Teoria Geral em resposta a grande depressédo dos anos 30 e
concluem que ele estava “no lugar certo e na hora certa”, considerado como evoluiram as variaveis
macroecondmicas em relagdo as predi¢des do livro e como se desenvolveu a prépria econometria:

The GT was publisehd during the Great Depression, one the most devastating
international economic crises, and one in which the GT offered hope for undestanding
what otherwise seemed inexplicable, and that also offered a promise for economic
policies that could restore prosperity. Our view is that the GT had such significant and
long-lasting impact because Keynes was in the right place at the right time... (LUZZETTI;
OHANIAN, 2010, p.4).
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empreitada de tentar evitar que a crise voltasse a se repetir e justamente ai cita de

forma mais explicita instrumentos de politica fiscal na Teoria Geral.

1.1.1- Origens da Crise

A crise financeira global deste inicio de século é um bom convite para
resgatar a visdo de Keynes, sobre a origem das oscilacbes e depois da crise de
depressdo. Aqui, sera feita uma brevissima sintese destas suas reflexdes.'® Apenas
para situar determinantes e natureza do problema ou processo, para discutir, ai sim
com félego, o papel que ele atribuia ao Estado diante dessas oscilagbes e da crise.

Toda a decisdo de producdo é incerta, mas define o nivel de emprego. E
preciso antecipar o consumo das familias. Toda a decisao de investir também é incerta,
balizada pelo rendimento esperado no futuro, mas define o nivel de renda. Como é
impossivel a certeza sobre o futuro, o0 empresario tende a preferir seguir o que a maioria
de seus pares acredita que ira ocorrer em detrimento do que ele cré. A preferéncia por
seguir mercados organizados que definem parametros traz o conceito de convencao,
tdo caro a Keynes. Por isso, é interessante transcrever a sua definicdo de convencéo:

Na pratica, concordamos, geralmente, em recorrer a um método que &,
na verdade, uma convencao. A existéncia dessa convencado - embora
ela nem sempre funcione de uma forma tao simples - reside em se supor
que a situagao existente dos negécios continuara por tempo indefinido, a
nao ser que tenhamos razdes concretas para esperar uma mudancga.
Isso ndo quer dizer que, na realidade, acreditemos na duragao indefinida
do estado atual dos negécios. A vasta experiéncia ensina que tal
hipétese € muito improvavel. Os resultados reais de um investimento, no
decorrer de varios anos, raras vezes coincidem com as previsdes
originais. Também ndo podemos racionalizar a nossa atitude
argumentando que para um homem em estado de ignorancia os erros
em qualquer sentido sao igualmente provaveis e que, portanto, subsiste
uma esperanca estatistica baseada em probabilidades iguais...
Entretanto, o método convencional de calculo acima indicado sera
compativel com um consideravel grau de continuidade e estabilidade em
nossos negoécios, enquanto pudermos confiar na continuagdo do
raciocinio. (KEYNES, 1996, pp.162-163).

"9 Para aprofundar tais reflexdes, além da consulta direta as obras do proprio Keynes (1978, 1996 e 2002), pode-se
recomendar, dentre outros: Belluzzo; Almeida (1989) e (2002, pp.25-92); Dillard (1986, pp.27-54); e Skidelsky (1996,
pp.87-110).
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Uma das mais importantes contribuicdes tedricas de Keynes foi compreender
o capitalismo como uma economia de ativos, na qual a decisao de alocacao de portfélio
dos agentes é a variavel-chave para a determinacao do nivel de renda e da dindmica de
acumulacao de uma economia. Essa escolha se trata de uma decisao intrinsecamente
incerta, dependente em grande parte de projecdbes — as chamadas expectativas
condicionais.?® E justamente quando aumentam as incertezas e se rompem as
convengoes que se eleva a preferéncia pela liquidez dos agentes. Em momentos de
crise, 0s agentes passam a buscar cada vez mais formas liquidas de manter seus
ativos em detrimento da formagcdo de capital fixo que de fato alimenta a demanda
efetiva.

Pela prépria natureza de sua decisdo, portanto, o investimento faz
necessariamente a economia oscilar, ao ser decisivo para mover a demanda efetiva.
Para Keynes, o estado natural € de uma incerteza radical em relacao ao futuro, dai a
necessidade da convencao — para se acreditar que tudo continuara bem. A perda da
convencao (e nao a incerteza em si, que € inerente a economia) € que provoca a fuga
para liquidez.

Vale pontuar que Keynes situava a eficiéncia marginal de capital (que ele
definiu como a capacidade de um ativo de reproduzir-se a si mesmo e ainda deixar um
excedente) na origem dos movimentos de expansdo e de retragdo que marcavam o0s
padrbes convencionais de operacdao da economia. Empresarios e investidores
formavam opinides distintas sobre o futuro dos negdcios e, o principal, era possivel

acionar a politica econ6mica para interferir nesse cenario, incluindo a politica

%0 Pela importancia para todo arcabouco tedrico de Keynes, é interessante frisar bem esse conceito:

Supdbe-se que, embora os agentes econdmicos possam utilizar da melhor maneira todas
as informacgdes disponiveis, as alteragdes nas expectativas sdo condicionadas pelo fato
de os agentes econdmicos saberem que todos os agentes econdmicos tomam decisdes
sob incerteza. Conforme Keynes indicou, em tal contexto os agentes procuram guiar-se
por convengdes que, em muitos casos, tém como referéncia a evolugdo das variaveis no
passado. Longe de refletir um comportamento irracional, esse tipo de modelagem das
expectativas reconhece a racionalidade dos agentes econémicos — que em condigbes de
incerteza procuram guiar-se por convengdes e celebrar contratos -, bem como as
implicagdes da assincronia dos diversos contratos existentes numa economia. (KANDIR,
1989, p.33).
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monetaria.?' Outro era o caso da crise, que provocava a ruptura das expectativas: as
opinides de empresarios e investidores ndo mais se dividiriam, mas convergiriam em
torno de rompimento das convencdes. Nesse contexto, também perderia forca a politica
econbmica convencional, particularmente a monetaria, jA que a economia se tornaria
prisioneira da armadilha da liquidez, restando acionar a politica fiscal para injetar gasto
e, sobretudo, divida na economia.?

A oscilagdo dos investimentos e da economia decorria da eficiéncia marginal
do capital. Quando o retorno esperado ficava abaixo dos juros e tal calculo afetava as
decisdes de produzir e investir, o remédio receitado por Keynes era simples: ajustes na
margem da politica econ6mica, em particular uma reducdo da taxa de juros e,
eventualmente, uma ligeira dose expansionista na politica fiscal (que impacte ou
mesmo provoque déficit). Nesse contexto de expectativa de retragcdo dos negécios (mas
nao de crise), a flutuagdo esperada ainda poderia ser enfrentada com ajustes pontuais
na politica econdémica.

A crise resultaria de um avanco nas expectativas negativas até ao ponto em
que a incerteza se tornasse tdo grande, que o imponderavel passava a prevalecer e
decorreria um colapso do calculo capitalista: a decisdo dos agentes econdémicas seria
parar de investir, quando ndo até mesmo de produzir. Ja ndo mais era observada na
economia uma mera flutuagdo mas sim teria ocorrido uma ruptura da ordem. Quando se
chegava a este ponto de crise, Keynes predicava que a politica monetaria pouco

poderia ajudar e seria necessario (ou mesmo inevitavel) langar mao de forma firme e

2" Aqui foi exposto o processo de forma simplificada que, se interessar, pode ser conhecido de forma detalhada em
Belluzzo; Almeida (1989), dentre outros.

22 Ver Sutch (2009, pp. 2-7) para uma leitura da armadilha da liquidez para Keynes — inclusive, recorrendo a varias
citagdes para defender que houve uma evolugdo no seu pensamento. Segundo aquele autor, em 1931, Keynes ainda
confiava que a politica monetaria seria eficiente para enfrentar a depresséo. Mas, depois, quando publicou a Teoria
Geral, ja considerava aquela politica insuficiente:

For Keynes in 1936, fiscal policy was the only cure for the deep economic depression of
the mid-1930s compatible with the preservation of “capitalistic individualism.” The new
ingredient, inspired he said by the “crisis of liquidation” in the United States “at certain
dates in 1932,” was Keynes' insistence that orthodox monetary policy would be ineffective
in the face of such a depression. (SUTCH, 2009, p.3).
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profunda da politica fiscal — em particular, elevar os gastos, provocar déficit e financiar
com expansao da divida plblica.?

Na l6gica de Keynes, as atengdes para a politica fiscal seriam crescentes na
medida em que diminuisse a funcionalidade de outras politicas econdémicas
proporcionalmente ao agravamento da crise de confianca. A politica monetaria, em
particular, seria pouco eficaz na fase da incerteza radical porque, na recessao, 0s juros
perderiam a capacidade de operar como conseguiam quando ocorria uma mera
flutuacdo nas atividades econémicas — nesse caso, eles poderiam ser suficientes para
reverter & situacdo e para elevar a demanda efetiva.?* J4 no contexto da depressao, a
demanda precisaria ser fortalecida por uma decisdo autbnoma e isso justificaria um
aumento do gasto do Estado. O maior gasto autbnomo poderia ser de qualquer
natureza, se o proposito fosse apenas enfrentar a crise e simplesmente recuperar as
decisdes de producao.

Assim, para combater a grande crise, Keynes defendia uma resposta fiscal,
que deveria combinar aumento de gasto, déficit e divida, e tudo isso aplicado em uma
dosagem que fosse alta o suficiente para reverter a grave ruptura das convengdes na
economia. Vale aprofundar na préxima secao esse novo papel por ele atribuido ao

Estado na economia.

1.1.2- Resposta Fiscal na Grande Depressao

2 A politica fiscal de aumento do gasto e da divida diante da crise decorria da falta de melhor ou mesmo qualquer
outra opgao (diante da ineficacia da politica monetaria), do que politica desejada ou idealizada.

Diante da fuga desatinada para a liquidez e para a seguranga, tornam-se inevitaveis o
desequilibrio fiscal, a ampliagdo do espectro de ativos privados a serem absorvidos pelo
balango do Banco Central e o crescimento do débito publico na composi¢cao dos
patriménios privados. Resta torcer para que essas "formas grosseiras" impegam o
avango do credit crunch, o aprofundamento da deflagéo de ativos e a queda da produgéao
e do emprego. (BELLUZZO, 2008b)

24 A visao de Keynes da politica para a economia da crise é assim comentada:

“Keynes ndo confiava na politica monetaria pelas mesmas razées que o faziam
desconfiar do efeito-riqueza, numa situagdo de ruptura das expectativas (armadilha da
liquidez). Neste caso, porém, as politicas do Estado de geragao de deficits e manejo da
divida publica — enquanto formas de sustentacdo dos lucros correntes e salvaguarda dos
portfélios privados, respectivamente — encontrardao um estado de expectativas de longo
prazo insensivel aos estimulos convencionais.” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1989, p. 126).
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Com a retencao do gasto enddégeno a economia e com isso da demanda
agregada, a oscilacdo da economia avancaria até o ponto de uma ruptura das
convencgoes, resultando que seria preferivel entesourar e poupar a comprar e gastar.
Um fator externo a esse processo precisaria atuar no sentido contrario e dai surgiria a
defesa do gasto publico como um fator (expansionista) de carater exdgeno, que
ampliaria a demanda e agiria no sentido contrario ao impulso (contracionista) das
familias e empresas.?® Mais que isso, Keynes pregou que, como essa acdo estatal
resultaria em maior déficit, caberia também financia-lo por intermédio da emissao de
titulos pelo Tesouro, o0 que, por sua vez, atenderia a demanda dos poupadores da
economia para aplicarem sua riqueza adicional em tais papéis, uma vez que, diante da
oscilagédo ou da crise, os agentes econémicos (privados) ndo mais queriam aplicar em
investimento e producéo.

A grande depressao, portanto, compreendia dois impactos simultdneos mas
em sentido inverso: diminuia a demanda por ativos reais ao mesmo tempo em que
exacerbava a preferéncia por ativos liquidos. Diante desse quadro de grave crise, por
que Keynes defendia a intervencao do governo por intermédio do aumento do tripé

gasto x déficit x divida? %

Porque ele jogava com duas faces da mesma moeda para
equacionar dois problemas distintos, mas entrelagcados na crise: a derrocada da
demanda (por ativos reais) concomitante ao acirramento da preferéncia por liquidez (por

moeda ou quase).

% Sobre o papel estatal na fungéo da demanda agregada, ver também Davidson (2009a, pp. 65-68).

Ainda segundo Belluzzo; Aimeida (1989), essa faceta autdbnoma do gasto publico em Keynes é a mesma desenhada
por Michael Kalecki em sua teoria:

... 0 processo de queda do endividamento, numa conjuntura de redugéo do investimento,
s0 podera ocorrer com a intervencdo de um agente externo disposto a incorrer em deficit
e divida nova. [...] Como observou Kalecki, a decisédo do Estado de incorrer em deficit e
correspondente divida contra si proprio apresenta o mesmo efeito das exportagdes
liquidas (BELLUZZO; ALMEIDA, 1989, p.123).

% Para uma leitura mais rigorosa da teoria de Keynes e uma abordagem especifica da politica fiscal para a
depresséo, ver capitulo com este titulo em obra classica de um dos mais fiéis intérpretes de Keynes: Dillard (1986,
pp.95-122). Se eventualmente interessar consultar a primeira edigao inglesa, lancada em 1948 (ver pp.102-133) esta
disponivel em: http://bit.ly/baZH21.



http://bit.ly/baZH21

23

Para Keynes, um detalhe crucial seria a forma como o governo financiaria o
aumento de gasto publico em resposta a grave crise. Por principio, sempre se teria a
opcao de financia-lo via aumento de tributos, mas esta nado interessava aquele teérico
no contexto da grande depressdao — em que precisava servir também a exacerbada
preferéncia pela liquidez.

E fato que Keynes explorou a opcdo do autofinanciamento do incremento do
gasto publico ao ponto de inovar (ou ajudar a disseminar) ao teorizar sobre esse vinculo
entre gasto (presente) e receita (futura). Em esséncia, ele mencionou que acréscimo de
receita poderia decorrer do préprio multiplicador disparado pelo gasto publico, cuja
demanda e renda adicional acabariam por elevar a arrecadagcao governamental, ainda
que no tempo seguinte. Mesmo na hipétese de que o setor privado ndo aumentasse o
seu consumo e preferisse elevar a poupanca, restaria a possibilidade de tributar tal
poupancga — recordando que Keynes sempre ressaltava os tributos diretos ou mesmo
um direto sobre o capital. Esse circulo ficou conhecido como a tese do multiplicador do
orcamento equilibrado - tdo precioso para a nova economia proposta por Keynes, mas
cujo mecanismo originalmente foi pensado por Richard Kahn.?” Assim, o multiplicador
nasceu em meio aos debates sobre a melhor forma de financiar o investimento publico
(SKIDESLKY, 1999, pp.93-95), no qual as autoridades fazendarias resistiam a ideia de
financiar as maiores obras a custa de endividamento que drenaria as poupancgas
privadas.

Porém, ha uma interpretacdo de que o mecanismo do multiplicador caberia
apenas em um caso particular: quando a economia passasse apenas por oscilagoes,
estivesse nos tempos da pax econémica do longo prazo. Se fosse outro o contexto, o
da incerteza radical e da grande depressdo, o multiplicador equilibrado se tornaria
insuficiente ou mesmo inadequado para enfrentar a crise. Ai 0o aumento do
endividamento publico se tornaria condicdo necessaria e indispensavel na légica de
Keynes para o duplo enfrentamento da crise.

Em qualquer dos dois contextos, é curioso que Keynes nao levantasse
diretamente a hip6tese de reducao de tributos, que, por principio, a0 menos em termos

%" Para um breve histérico sobre o desenvolvimento do argumento do multiplicador em Keynes, inclusive sobre sua
autoria, ver relato de Skidelsky (1996, pp.92-95).



24

fiscais, poderia ter o mesmo efeito de pressionar o gasto e também o déficit e a divida.
Por que Keynes teria descartado essa hipétese? Talvez porque contemplaria apenas
uma das faces da moeda: o resultante aumento do endividamento daria resposta a
preferéncia pela liquidez, mas ndo garantiria diretamente o impulso na demanda. Para
essa ser mantida ou elevada, neste caso seria preciso supor também que a reducao
dos tributos levasse a um incremento do consumo porque 0s contribuintes teriam
optado por gastar o aumento da renda disponivel decorrente da reducdo de seus
tributos. Ou seja, teria que ser alterada a propensdo (relativa) para consumir dos
contribuintes para que eles nédo destinassem o ganho de renda para aumentar a
poupanca propria e o canalizassem para o consumo e a demanda agregada. Mesmo
que o maior volume de poupanga pudesse ser tributado, continuaria sem solugéo o
problema de que seria preciso disparar um aumento de gasto para que a producao € a
renda fossem recuperadas. Por isso que, diante da depressdao, o aumento do gasto
publico se tornava inevitavel. Nao por outro motivo que, nesse contexto particular da
grande depressao, Keynes chegou ao extremo de defender que os governos gastassem
de qualquer forma com os buracos nas vias publicas.

Para fundamentar essa interpretacdo aqui defendida, cabe voltar a Keynes,
ou melhor, as correspondentes referéncias bibliograficas. A intencdo é buscar suas
respostas para as seguintes questdes: como o governo deveria gastar diante da
recessao? Como deveria financiar tal incremento de gasto? E qual seria a estratégia de
saida da agao do governo depois de equacionada a grave crise?

1.1.2.1- Resposta via Gasto Publico

Diante do colapso das expectativas e da demanda efetiva e uma vez
instalada uma grande depresséo, Keynes reclamava nao apenas o aumento do gasto
publico mas, em peculiares circunstancias histéricas, econémicas, politicas e sociais,
que tal incremento de gasto fosse realizado em qualquer formato. Valia tudo para gerar

renda e emprego: “... Cavar buracos no chdo [..] a custa de poupanca nao sé
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aumentara o emprego, como também a renda nacional em bens e servicos
uteis" (KEYNES, 1996, p.216).

Por que Keynes pregava buracos cavados a “custa de poupanga”? Essa sutil
observacdo na Teoria Geral, que em poucas palavras vinculou usos e fontes de
recursos, parece implicar a retomada de um antigo debate, datado do final dos anos 20
— ver Skidelsky, 1996, pp.76-79. Quando foi proposto um ambicioso plano de obras
publicas financiadas por empréstimos e que tinha o apoio de Keynes, o Tesouro
britanico rejeitara a partir da critica de que, dada a oferta de moeda, qualquer
empréstimo tomado pelo governo significaria igual reducdo na demanda privada. A
réplica de Keynes foi que ndo haveria poupancas disponiveis para financiar tal inversao
publica apenas na hipotese de pleno emprego de todos os recursos. A citacdo desse
caso visa ilustrar que muito antes de publicar a Teoria Geral, Keynes ja pensava numa
resposta fiscal a recessdo que envolvesse aumento de gasto e da divida publica,
poréem, ele “.. ndo havia ainda desenvolvido sua andlise da fungéo
consumo/multiplicador para refutar tal conclusdo; e mesmo se o tivesse, sua aplicacao,
na auséncia de dinheiro barato, teria sido questionavel” (SKIDESLKY, 1996, p.77).

Depois, se muito se falou sobre essa receita keynesiana do gasto publico (ou
desperdicio) com “abertura e fechamento de buracos”, pouco foi dito que Keynes
qualificou esse como um meio tdo somente se n&o houvesse outro para se perseguir e
alcangar tal objetivo. Possivelmente uma alternativa melhor seria gastar com
investimentos - como Keynes defende de forma mais clara e explicita em cartas, notas
e exposigcdes posteriores a edicdo da Teoria Geral. Mas aumentar o custeio
governamental também serviria como resposta estatal a grande depressao, como sera
analisado a seguir.

Chama-se a atencéo que nao seria 0 caso apenas de contratar trabalhadores
para abrir buracos. Também seria necessaria outra turma de trabalhadores para fechar
0os mesmos buracos. Ora, essa era uma figura simbdlica, impactante, a qual Keynes
recorreu para deixar claro que valia tudo desde que se aumentasse o gasto e a divida
publica para se enfrentar uma crise grave. E muito importante contextualizar a
formulacdo dessa tese por Keynes: interpreta-se que ele precisou chegar a essa

argumentacdo extrema porque a heranca dos politicos e governantes da época era
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extremamente liberal.?® Por principio, eles resistiam (ferozmente) a ideia de uma
expansao do tamanho do Estado, de modo que, dentre as diferentes categorias de
gasto publico, os que mereciam maior desaprovagdo eram os investimentos porque
implicavam nao apenas em despesa no presente (com obras e maquinas) como
inevitavelmente exigiriam maior despesa no futuro (com a manutencao do novo estoque
de capital dos governos).

Portanto, diante da grande depressdo, Keynes pregava a geragao de
emprego de qualquer forma: no limite, nem que fosse contratando trabalhadores, uns
para abrir, outros para fechar buracos. Cabe atentar para dois detalhes da logica
defendida e detalhada na Teoria Geral: primeiro, os gastos inuteis seriam focalizados
naqueles realizados a conta de empréstimos; segundo, a inutilidade seria a solugao que
restaria, como Ultima alternativa, se a légica classica impedisse uma solugéo melhor. E
interessante recorrer mais uma vez a transcricao extraida da Teoria Geral para melhor
situar a curiosa pregacao dos ditos gastos inuteis:

Quando existe desemprego involuntario, a desutilidade marginal do
trabalho €, necessariamente, menor que a utilidade do produto marginal.
Na realidade, pode ser muito menor, pois certa quantidade de trabalho,
para um homem que esteve muito tempo desempregado, em vez de
desutilidade, pode ter utilidade positiva. Admitindo isto, o raciocinio
anterior demonstra como os gastos “inateis” provenientes de
empréstimos podem, apesar disso, enriquecer no fim de contas a
comunidade. A construgao de piramides, os terremotos e até as guerras
podem contribuir para aumentar a riqueza, se a educagao dos nossos
estadistas nos principios da economia classica for um empecilho a uma
solugao melhor. (KEYNES, 1996, p.144)

Os gastos tidos como inuteis (atente-se que o proprio Keynes que usa essa
palavra entre aspas) sao aqueles que nada acrescentam ao capital social: obras que
ndo atendem a maioria da populagdo como no caso daquelas necessarias para reparar
0s danos causados por destruicbes naturais (como terremotos) ou humanas (como
guerras). Valeria tudo se nédo fosse possivel aceitar o0 aumento dos gastos publicos

% Dillard assim condenou a hipotética preferéncia pela inutilidade em Keynes:

Sem duvida, é melhor realizar um gasto Gtil, mas se este for politicamente contra-
indicado, o gasto dissipado € melhor do que nada. [...] Que n&do haja qualquer mal-
entendido, essa afirmagdo ndo significa que Keynes preconiza a construgcdo de
piramides, os terremotos, € as guerras... (DILLARD, 1986, p.111).
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tidos como Uteis para a sociedade. E quais seriam tais gastos? Aqueles gastos publicos
que os principios ou a logica dos liberais e classicos nao aceitavam como passiveis de
maior expansao. Inclusive pelo dito na nota de rodapé 92 da Teoria Geral - ver Keynes
(1996, p.144), inserida apds a palavra “empréstimos” no trecho antes citado, pode-se
inferir que Keynes se referia aos gastos governamentais® e, dentre eles, aos de
investimentos, que seriam a melhor de todas as alternativas para que fossem realizados
gastos Uteis e sempre financiados por empréstimos como resposta a grave crise.

Como nao se pode negar que seja ao menos complexa, quando nao algo
como ambigua as referéncias e defesas por Keynes de mais gastos publicos ndo custa
repetir essa interpretacdo sobre a resposta estatal e, desde ja, insistir que se aplica a
um contexto peculiar — o da grande depressao. Portanto, a leitura aqui adotada é que
mesmo que Keynes pudesse preferir o investimento governamental — que seria um
gasto util a nacao (por aumentar o seu estoque de capital fisico) -, ele aceitava até o
gasto inutil para combater a grande crise. Em meio a uma situagao excepcional — a da
depressao -, seria preciso aumentar o gasto publico a qualquer custo e, diante dessa
preméncia, menos importaria naquele contexto qual fosse a natureza do gasto adicional
a ser realizado pelo governo. Até se pode inferir que o gasto inutil a qual Keynes se
referiu muitas vezes poderia ser a despesa corrente ou de custeio. Pois 0 aumento do
consumo governamental também serviria para combater a crise depressiva:*® mesmo
que tal gasto nada agregasse ao capital fisico da nagdo e assim nao tivesse uma
utilidade produtiva para a sociedade, ou ainda que tal gasto ndo multiplicasse renda e

gerasse retorno financeiro no futuro e assim n&o se autofinanciaria no longo prazo, o

2 Alias, a propria dificuldade da economia classica em aceitar a presencga do Estado na economia e o proprio gasto
publico contribuiria também para explicar porque Keynes praticamente ndo cita a despesa governamental na Teoria
Geral, como j& foi dito anteriormente. Ha uma Unica citagao direta da expressao gasto publico corrente, ainda assim
em nota de rodapé (numerada como 92) e justamente realizada em meio a citagdo que aqui é comentada — ver
Keynes (1996, p. 132).

%0 E curioso observar que Belluzzo; Almeida (1989) fazem a mesma trajetéria de Keynes para enfrentar a crise (a de
ruptura), repetindo a necessidade que ele via em aumentar o déficit publico, porém, sempre o fazem com qualificagdo
pitoresca: como o “desequilibrio em conta corrente do governo”. Ndo é um conceito comum na economia — até existe
na contabilidade publica, mas também é raramente usado. De certa forma, a opgéo por essa denominagéo passa a
ideia de que o0 aumento de gasto necessario para enfrentar a crise seria o corrente, o de custeio ou o inutil.

Entretanto, isso induz supor que ndo contaria como uma resposta a crise de confianga porque ndo constaria como
déficit o de capital - ou mais precisamente, o investimento que fosse realizado pelo governo a descoberto, ndo
coberto pela poupanga governamental corrente e que exigisse a tomada de empréstimos como fonte de recurso. Ora,
isso parece contrariar a tese de Keynes de que, justamente no contexto da grande depressao, a resposta fiscal exige
combinar aumento de gasto se de divida publica.
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fato € que a despesa corrente do governo também se prestaria no minimo a preservar a
demanda na economia, quando ndo até a eleva-la. Portanto, ainda que fosse para
gastar mais com seus servidores, com os aposentados ou com os fornecedores de
bens e servicos para o custeio do dia-a-dia da maquina governamental, para Keynes o
que importava como resposta a depressao era que o governo gastasse mais (e isso
também levasse ao maior endividamento) pois essa era a resposta necessaria para se

enfrentar a ruptura das convencdes dos agentes econdémicos.

1.1.2.2- Resposta via Endividamento Publico

Keynes ndo advogava que, em resposta a depressdo, o incremento de
gastos publicos fosse coberto com recursos préprios. Talvez isso possa passar
despercebido a um leitor menos atento. Nesse contexto particular, ele pregava nao
apenas gue o0 governo aumentasse o gasto, mas que isso fosse feito a custa de maior
endividamento. Este era necessario para equacionar a busca dos agentes econémicos
por novas opcoes de aplicacdo de seus recursos que atendesse a preferéncia por
liquidez exacerbada no apice da crise - como ja tratado em outra passagem.

Se o aumento dos gastos publicos (Uteis ou inuteis) teria uma fungéo
anticiclica, ha outro enfoque, ou um detalhe no final da Teoria Geral, que aparece de
forma ainda mais clara, porém, parece nao merecer o devido destaque em muitos
intérpretes do Keynes. — uma excecéo foi Dillard (1986, pp.100-106),>' além de Minsky
(que desenvolveu uma larga teoria sobre tal forma de financeirizag&o).

Mais do que um aumento do gasto (autbnomo) que impulsionasse a
demanda, no mundo da grande depressdo, Keynes também defendia que aquele
incremento fosse feito por meio de aumento da divida publica, no lugar de ser

financiado por um aumento de receitas publicas classicas, como tributos — ainda mais

%1 Sempre alertando que escrevia no capitulo sobre a politica fiscal da depressao, Dillard (1986, p.101) chegou até a
ensaiar uma mudanga de denominacéo: “Esta espécie de gasto coberto por empréstimos é popularmente chamado
financiamento dos déficits, embora a expresséo financiamento criador de rendimentos fosse mais adequada.” (grifos
daquele autor).
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se estes incidissem justamente sobre os recursos disponiveis nas maos privadas e
poderiam ser gastos e destinados ao aumento da demanda.*

Aparentemente passou despercebido da maioria dos analistas o apéndice da
Teoria Geral’, no qual Keynes desenvolve um argumento que registrou apenas em
nota de rodapé no corpo principal do livro — mais precisamente, a nota nimero 92, do
capitulo 10, sobre a propensao marginal a consumir e o multiplicador:

E muitas vezes conveniente usar a expressdo “despesas com
empréstimos” para designar tanto o investimento publico financiado por
empréstimos de individuos, como qualquer outro gasto publico corrente
coberto pelo mesmo meio. [..] A expressdo “despesas com
empréstimos” é, por isso, conveniente para designar o produto liquido
dos empréstimos contraidos pelas autoridades publicas, seja em conta
de capital ou em conta para cobrir um déficit orcamentario. [...].
(KEYNES, 1996, p.144).

A referida nota de rodapé mais descreve uma forma de se apresentar e de se
qualificar certas variaveis econémicas do que trata do conteido — no sentido de uma
argumentacao tedrica. Mas, seria possivel indagar porque Keynes perderia tempo em
citar e repetir um conceito sem que tivesse uma funcdo em sua teoria? A resposta
parece vir depois da edicao de sua obra maior. Em Apéndice da Teoria Geral, sob o
titulo Fluctuations in Net Investment in the United States, que reproduziu publicacdo em
The Economic Journal, datada de setembro de 1936, Keynes retomou e explicitou
melhor sua tese no item (5) Public Construction and Borrowing. Alerta-se que, na
versdo portuguesa daquele famoso livro, tal apéndice constou do final da edigdo
brasileira de 1983 mas néo foi incluido na nova edicdo basica (de 1996) da famosa

% Dillard (1986) explicou didaticamente porque Keynes vetaria o financiamento tributario da resposta fiscal a
depressao — alias, a distingao deste contexto em relagdo ao das flutuagdes foi feita de forma bem clara por Dillard em
relagcao aos tributos, o que nem sempre aparece de forma tao nitida em suas reflexdes:

O menos desejavel de todos os métodos de financiamento do gasto publico durante a
depressao é aquele em que os impostos recaem em grande parte sobre fundos que se
haveriam de gastar se deixados em maos dos contribuintes. Os impostos sobre o
consumo de mercadorias ilustram essa maneira menos desejavel de arrecadar fundos
para financiar o investimento publico em periodos de depressédo. Os impostos sobre o
consumo reduzem o gasto em consumo de quase uma quantia igual a do imposto...
(DILLARD, 1986, p.104).

% Curiosamente, o0 mesmo apéndice foi citado em meio a um debate conceitual sobre o investimento (mas no
especificamente o governamental) por Sutch (2009, p.11). Ele cita 0 mesmo apéndice, dentre outras passagens da
Teoria Geral, para destacar que o conceito relevante para ele ndo era o bruto, mas sim o liquido das variagbes de
estoques — até porque estes tenderiam a crescer em momentos de depressao e disfargar impactos sobre a demanda
agregada.
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série Os Economistas.* E possivel que essa lacuna nas edigdes mais recentes em
portugués da Teoria Geral contribua muito para que a peculiar analise de Keynes no
apéndice seja ignorada na literatura brasileira.

No texto publicado pouco depois de lancada a Teoria Geral, Keynes analisou
os diferentes agregados informados por Simon Kuznets que compunham a formacao
bruta de capital nos Estados Unidos da América (EUA)* e defendeu de forma mais
clara e inequivoca que o incremento dos empréstimos governamentais seria mais
relevante que o volume das obras realizadas pelos respectivos governos (afinal, nao
seria apenas por um detalhe formal que Keynes sugeriu apresentava as referidas
variaveis macroeconémicas de uma forma peculiar em uma tabulacdo com a estrutura
nacional do investimento, se ndo resultava de suas reflexdes tedricas).

A cifra relevante neste contexto ndo é tanto o dispéndio bruto (ou
liquido) com construgdes, mas o volume de despesas cobertas por
aumento liquido de empréstimos contraidos. Em outras palavras, no
caso de autoridades publicas ou similares, seu investimento liquido se
evidencia mais quando medido pelo aumento liquido dos empréstimos
contraidos. A medida que suas despesas sejam cobertas pela

% A edicdo brasileira de 1996 da Teoria Geral, no ambito da série Os Economistas, publicado pela Editora Nova
Cultural, acaba no Capitulo 24, seguido do indice — em meio ao corpo principal do livro, esta edigdo inclui apéndices
aos capitulos 6, 14 e 19, mas néo o que tratou dos investimentos na economia norte-americana e que é objeto deste
comentario.

Ja a edicdo de 1983 da mesma série, cuja editora era a Abril Cultural, apresentou depois daquele capitulo dois
apéndices. O primeiro (pp. 263-270) tinha como subtitulo “Flutuagdes no Investimento Liquido nos Estados Unidos”,
e como subtitulo “De The Economic Journal, setembro de 1936”. O segundo apéndice (pp. 271-287) tinha como titulo
“De The Economic Journal, margo de 1939”, e como subtitulo “Movimentos Relativos dos Salarios Reais e da
Produgdo”. E ainda curioso que versdo inglesa da Teoria Geral, disponivel em meio digital, traz como primeiro
apéndice uma errada (lista erros de impressao) e a analise sobre o investimento norte-americano foi numerado como
segundo apéndice, a saber: Appendix 2, from The Economic Journal, September 1936, Fluctuations in Net
Investment in the United States — disponivel em: http://bit.ly/qYK5Ih .

Alids, a edigdo brasileira de 1983 no ambito da série Os Economistas incluia outra obra de Keynes, Inflagdo e
Deflagdo, enquanto a versao de 1996 se limita apenas a Teoria Geral (embora seja a mesma a apresentacao inicial
nas duas edicoes).

% Embora a Teoria Geral fosse tida e reconhecida pelo préprio autor como um livro de teoria, 0 apéndice em questao
foge dessa regra e se prestaria a confirmar uma mesma caracteristica atribuida a Keynes por dois dos seus
principais biégrafos:

O interesse pela politica, pela ativa administracdo da economia, significava que Keynes
enfatizava sempre a necessidade de modelos econdmicos operacionais. Ele ajustava
sua teoria, sempre que possivel, a estatisticas real ou potencialmente acessiveis...
(MOGGRIDGE, 1976, p.122).

Elaborar modelos tedricos “relevantes” para o mundo real implicava o desenvolvimento
de instrumentos de politica econémica apropriados a uma ampla gama de circunstancias
reais. O Keynes tedrico e o Keynes assessor de politica econdmica nunca estiveram
desvinculados. (SKIDELSKY, 1999, p. 86).
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transferéncia compulséria da renda corrente do publico, elas néo
apresentam qualquer equivalente na poupancga privada, ao passo que a
poupancga publica, se pudéssemos encontrar uma definicao satisfatoria
para este conceito, ficaria sujeita a influéncias psicolégicas bastante
diferentes das que ocorrem na poupancga privada. Em minha Teoria
Geral, p.96, abordei este problema em nota de rodapé. Proponho,
portanto, inserir a “despesa de empréstimo” de entidades publicas em
substituicdo as cifras de construcdes publicas. (KEYNES, edicdo de
1983, p.266).

Keynes ilustra sua posi¢cdo no citado apéndice ao cotejar em uma singela
tabela® a evolucdo, entre 1925 e 1933, nos Estados Unidos de duas variaveis,
expressas em doélares correntes: os investimentos governamentais em construcao e a
variagao liquida da divida publica. Como a partir de 1929, a variagdo na divida (que ele
chama de “pendente”) supera o montante das construgdes publicas, Keynes a classifica
como “excedente” e consequéncia das diversas medidas de auxilios publicos adotadas
pelo governo norte-americano.

Para ilustrar, o Gréafico 1.1 reproduz os valores nominais reportados por
Keynes convertidos em propor¢ao do PIB e ainda se informa a diferenga entre as duas
variaveis, que equivaleria a uma parcial do resultado nominal. Pode-se verificar que: os
investimentos publicos em construcdes nos EUA oscilaram entre 2.7 e 3.8 pontos do
PIB ao longo do periodo selecionado; o superavit nominal foi registrado entre 1925 e
1928 mas acabou convertido em déficit nominal a partir de 1929, sendo crescente e
gerado antes mesmo do investido em construgdes; j& o endividamento aumentou
continua e crescentemente a partir de 1929, em uma trajetoria oposta a da construgéo.
Alerta-se que expressar tais fluxos em uma medida relativa (porcentagem do produto)
implica em acentuar expressivamente suas tendéncias em relacdo a medida absoluta
(caso dos valores correntes registrados originalmente por Keynes) porque depois do
ano da quebra da bolsa de Nova York houve uma redugdo nominal em 46% do

montante nominal do PIB norte-americano até 1933 — ou seja, 0 novo critério tanto torna

% Uma tabela semelhante a do apéndice da Teoria Geral foi apresentada por Hyman Minsky: ainda que este nao cite
especificamente aquela andlise de Keynes, na tabela foi trocada “constru¢do” por “investimento privado”, quanto foi
atualizada a série para o periodo 1929 a 1983. Minsky ilustrava a sua tese de que o governo deveria ser grande o
suficiente nos EUA para gerar déficit e estabilizar lucros quando a economia “flutuasse para baixo”.
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ainda mais relevante o incremento verificado no endividamento publico, quanto suaviza

o decréscimo do gasto em construgcdes governamentais.

Grafico 1.1-

EVOLUGCAO DOS GASTOS COM CONSTRUGAO, DA VARIAGAO LiQUIDA DA
DIVIDA PUBLICA E DO RESULTADO NOMINAL DO GOVERNO GERAL DOS EUA —
1925/1933

(a partir de periodo citado por Keynes)
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Elaboragao propria.

Fontes primarias: Keynes (Teoria Geral, apéndice) para fluxos nominais; Tesouro EUA, para PIB.

Nota: valores informados por Keynes em délares convertidos em proporcdo do PIB. Superavit nominal parcial
calculada pela diferenga entre investimentos e variagao da divida.

Em principio, aqui € interpretado que Keynes defendia o endividamento
publico para financiar o aumento dos gastos governamentais (no caso em
investimentos) como um remédio especifico e para um periodo peculiar — o da
depressdo, que marca o contexto particular ao qual ele se referiu no inicio da ultima
citacdo exposta. Nesse momento, particularmente grave da economia nao interessaria

elevar o investimento em construgcdo (como em outro bem de capital, ou mesmo
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qualquer outro gasto governamental) a custa de poupanca privada - 0 que pressuporia
um impacto negativo sobre a demanda agregada. Note-se que Keynes nao apenas
descartou a hipétese de o governo investir a custa do que ele préprio poupou, como
ainda ele sinalizou que o conceito de poupanca governamental nao faria sentido. A
razao seria que essa poupanca nao seria moldada pelas expectativas do mesmo modo
que estas condicionam e dimensionam a poupancga privada.

Embora nao tenha feito uma referéncia direta as posi¢cdes dos ativos (como
fez Hyman Minsky de forma exaustiva), ao que tudo indica Keynes também pregava a
elevacao da divida publica na crise (em que a preferéncia pela liquidez dos investidores
tinha sido exacerbada) para oferecer uma possibilidade aos agentes privados de trocar
seus ativos por aplicacdes em divida publica.®” Dessa forma, seria justificado que o
Estado, ao mesmo tempo, aumentasse investimentos em construgdes e financiasse tal
acréscimo de gasto por intermédio de maior emissao de titulos ou a contratacdo de
financiamentos bancarios — alias, a opgao entre uma ou outra forma de endividamento
nao seria indiferente como alertado por Dudley Dillard, que, embora Keynes nao tenha
precisado isso, prefere que, diante da recessdo, o governo se endivide junto aos
bancos (ainda que colocando titulos junto a eles) do que junto ao publico em geral:

... 08 empréstimos bancérios tém como consequéncia a criagdo de novo
dinheiro em depésito, ao passo que os empréstimos feitos pelo publico
apenas originam a transferéncia de parte do caudal de dinheiro existente
do publico para o Governo. No primeiro caso ninguém necessita
restringir seu consumo ou seu investimento [...] ha simplesmente a
criacao de meios adicionais de aquisicao....

... a venda pelo Governo a particulares (o publico) de titulos da divida
séo estimulantes, mas em menor grau que os gastos dos fundos obtidos
vendendo os titulos ao sistema bancario. Quando um individuo, e n&o
um banco, compra um titulo, verifica-se antes uma transferéncia do que
uma nova criagdo de meios de aquisicdo. O individuo que compra
transfere ao Governo o dominio de parte de seu poder aquisitivo.
Nenhum dinheiro novo é criado em consequéncia de tal modalidade de
empréstimo. [...] O empréstimo desse tipo denomina-se, as vezes,
sangria da corrente de poupancga. As poupancgas individuais que de outro
modo nao teriam talvez encontrado um escape no investimento,

%" Uma resposta estatal a crise que passa pelo endividamento é assim qualificada:

Nesta economia em crise, o desequilibrio em conta corrente do governo e o crescimento
do débito publico na composi¢cdo dos patrimdnios privados tendem a se tornar um
fendbmeno permanente. Com isso, o endividamento e os ricos do setor privado diminuem,
a produgdo corrente oscilard em movimentos espasmédicos e os ativos de capital
manterdo os seus valores escriturais. (BELLUZZO; ALMEIDA, 1989, p.126).
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encontram-no em forma de gasto estatal. ... (DILLARD, 1986, pp.102-
103).

De qualquer forma, Keynes nao pregou o déficit por si, muito menos como
resultado de uma acado irresponsavel das autoridades fiscais. Nesse contexto, ele
defendia o déficit governamental e financiado por emissao de titulos como uma acéao
deliberada visando fechar a equacédo do rearranjo na macroeconomia, de modo a
restabelecer a confianca dos agentes econb6micos até que fossem retomadas as
condicoes normais da economia. Em um cenario excepcional (o da grande depressao)

caberia uma resposta governamental igualmente excepcional. 3

1.1.3- Desembarque da Crise e do Ativismo Fiscal

Se, para enfrentar a crise, era preciso que o Estado avancasse na economia,
como e quando Keynes predicava que 0 mesmo recuasse?

Coerente com o espirito reformador de Keynes, é possivel interpretar que a
intervengao estatal deveria ser temporaria: o Estado deveria entrar mais na economia
para atenuar a crise e, logo depois que esta fosse revertida, o Estado deveria dela sair,
a fim de evitar o endividamento excessivo, sem contar que uma vez superada a crise o
rentista ja nao mais precisaria de protegao.

Antes de tudo € bom reforcar o entendimento de que, em meio a crise,
Keynes receitava langcar mao da politica fiscal como um paliativo, para segurar as
expectativas e para evitar que elas piorassem. A politica fiscal ndo era, em si, a solugao
para se equacionar a crise Isso implicava que o aumento do gasto publico: primeiro, por

% Quem melhor definiu esse quadro muito peculiar, de depressdo com deflacéo, foi 0 economista Irving Fisher — ver
Fisher (1993), que reclamaria respostas governamentais igualmente excepcionais, como alertam Luis Belluzzo e
Julio Alimeida (ainda que em nota de rodapé do trabalho deles):

(5) Estes seriam os antidotos para uma crise a la Fisher de debt-deflation, onde o
colapso dos pregos dos ativos e a liquidagdo das dividas se traduzem em drastica
redugéo da liquidez, a despeito do movimento dos portfélios na direcdo de uma maior
liquidez, e em aumento insuportavel do risco global do sistema apesar da tentativa de
minimizar o risco individual da parte dos bancos e do publico (BELLUZZO; ALMEIDA,
1989, p. 124).
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si sO, ndo asseguraria a retomada do crescimento; segundo, ndo deveria ser
permanente.*

Na teoria de Keynes, a economia sé se reergueria quando fosse mudado o
estado de espirito dos empresarios. Na medida em que eles retomassem a confiancga,
passariam a acreditar em um maior retorno esperado (recuperada a eficiéncia marginal
de capital), e assim voltariam a produzir e, o principal, a investir: a economia sairia da
depresséo e aos poucos retomaria a trilha do crescimento.

Nesse circulo, que passou do vicioso para o virtuoso, chama-se atencao que
nao foi diretamente o aumento do gasto publico (autbnomo) que garantiu a superacao
da crise — por mais que tal gasto tenha contribuido indiretamente para que fosse
disparado e retomado o processo (enddégeno) de geracdo de demanda, renda e
emprego. Mas, ainda que seja l6gico que nao tenha sido o Estado quem puxou o fio do
barbante para desatar o né que foi dado pela depresséao, isso nao esclareceria quem foi
realmente o salvador ou como foi disparado o processo de reerguimento das
expectativas e da propria economia. Essa € uma questao crucial ndo apenas para a
macroeconomia como especialmente para a politica fiscal, pois sua resposta é
necessaria para desenhar a estratégia fiscal de desembarque. Esta é uma das
definicbes mais dificeis de serem tomadas pelos formuladores da politica fiscal e, por
conseguinte, da politica econémica. Talvez seja até mais dificil definir a hora exata de
sair do que a hora de entrar com a resposta fiscal a crise.

Em uma leitura que parece menos proxima de Keynes e mais do seu
discipulo Minsky, Belluzzo; Almeida (2002, pp.71-72) indicam que, no fundo, o ponto de

% Antes de Keynes voltar & moda, o autor da cole¢o de livros mais extensos sobre sua vida. Robert Skidelsky foi
radical ao criticar a crenga de que ele teria julgado o gasto publico melhor que o privado:

... Keynes sempre esteve alerta ao efeito da politica sobre a psicologia dos negdcios.
Compreendia que um excesso de gastos publicos minaria a confianga em relagdo a
politica e provocaria problemas de fundos para o governo, 0 que poria em risco o
objetivo de manter baixas as taxas de juros reais a longo prazo. [...]

Ele compreendia que se as finangas publicas fossem consideradas pouco sélidas, nao
poderiam alcangar o verdadeiro propdésito keynesiano, pois agentes precavidos tomariam
medidas para se proteger contra os ricos de o repudio ou da monetizagao da divida
publica. No entanto, ele nunca explicou quanto dos gastos da comunidade poderia ser,
com seguranga ou eficiéncia, deixado a cargo do Estado numa sociedade livre.
(SKIDELSKY, 1999, pp. 141-142).
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1 ¢ da

partida do circulo virtuoso de reerguimento da eficiéncia marginal do capita
economia seria os “movimentos de portfélio” disparados pela crise e reforcados pela
resposta a ela. O anterior rompimento do estado de confianga teria despertado mais do
que uma mera corrida por liquidez por fluxos, como também por portfélios (ou
estoques). Tantos os agentes econbémicos diante dos riscos, quanto as proéprias
politicas publicas acionadas em respostas, procurariam preservar lucros e patriménio e
isso acabaria por provocar “ajustes de capital” na economia. Nao seriam ajustes nos
fluxos (como incremento da demanda), mas sim as mudancas nas posicoes
patrimoniais ou de estoque — chamadas por Belluzzo; Almeida (2002) de “movimentos
de portfélio”- que, para esses autores, constituiiam a origem para o reerguimento da
eficiéncia marginal e, por conseguinte, para a superacéo da crise. *’

Alegam ainda que, dentre outros impactos positivos, o Estado acabaria por
“reequilibrar sua conta corrente” e assim ele “poderia refluir a sua agado”. Supondo uma
ordem historica nesse processo e uma relacdo de causa e efeito nessa légica, é
possivel inferir que aquele reequilibrio viria pelo aumento da arrecadacgao
governamental e essa variacao poderia ser tomada como o sinal necessario para refluir
ou suspender a resposta fiscal a crise. Curiosamente, essa transformacao do circuito
vicioso em virtuoso, foi dita por Belluzzo; Almeida (2002) como aplicada ao “mundo das
flutuagbes” mas, como nao sugerem outro processo para o “mundo da grande
depresséo”, pode-se interpretar que esperariam o mesmo processo — que, alias, é tao
endogeno, complexo e algo mistico, tanto para entrar quanto para sair da grande crise
ou depressao.

Se remanescessem duvidas (cruciais) sobre como e quando a grande crise
seria equacionada, ndo restaria maior duvida sobre como proceder em relacdo a

resposta fiscal que tinha sido acionada diante da crise. Tédo logo esta tivesse sido

* Sobre esse ponto da eficiéncia, é interessante lembrar a interpretagao (talvez pitoresca) de Dillard:

A contrapartida pratica, ou significado operativo, do conceito tedrico da eficiéncia
marginal do capital, denomina-o Keynes “socializacdo do investimento”. Embora a
General Theory encerre numerosas referéncias a socializacdo do investimento, este
conceito ndo se acha elaborado em nenhuma parte. (DILLARD, 1986, p.143):

*1 Neste contexto de eventuais dividas sobre como seria restabelecida a eficiéncia marginal e dai retomado o
investimento e a producgao, vale mencionar a critica desenvolvida em Braga (2000, pp.269-333), mas que assim pode
ser sintetizada: “... o colapso da eficiéncia marginal do capital ndo é conclusivamente explicado por Keynes e
ademais ndo admite abordagens mecanicistas.” (BRAGA, 2000, p.130).
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superada, os estimulos fiscais poderiam e deveriam ser reduzidos e retirados, incluindo
a concomitante diminuicao do gasto governamental.

A analise aqui, é forcoso reconhecer, pode ser muito mais inferida do que
extraida diretamente da obra de Keynes que nao tratou claramente dessa operacdo
desembarque da maior presenca estatal temporaria na economia.

Neste ponto um tanto obscuro da teoria de Keynes, € possivel introduzir o
debate sobre a natureza do gasto publico e levantar a hipétese de que privilegiar o
aumento do consumo ou do investimento passaria a fazer muita diferenca na hora de
tratar da saida.

Para enfrentar a grande depressao, como ja mencionado, foi preciso disparar
o multiplicador de renda e, para tanto, pouco importava qual fosse a categoria do gasto
publico incrementada: fosse corrente, ou fosse de capital, o essencial era gastar e mais.
O mesmo nao se pode seria dito em relacdo a estratégia de saida porque, depois de
equacionada a crise, se caberia e fosse preciso reduzir o tamanho do gasto
governamental, obviamente é mais dificil cortar aquele que compreendeu a assuncao
de compromissos duradouros e dificiimente pode ser reduzido; enquanto o de
investimentos poderia ser reduzido mais facilmente ou até mesmo interrompido numa
hipo6tese radical.

Ha outra estratégia de saida de menor custo politico e social. Se nao for para
reduzir o tamanho do gasto publico em termos absolutos, ainda restaria o caminho de
diminuir o seu tamanho relativo, isto é, a relacdo entre aquele gasto e a renda nacional
quando retomado o crescimento na economia (no caso do gasto ser mantido constante
enquanto fosse elevada a renda).

De qualquer forma, ndo basta tratar do gasto, porque a resposta a crise
envolveu também a divida. Assim, outra face do mesmo desafio é precisar a melhor
estratégia de saida diante de duvidas que cerquem o nivel de endividamento. A ruptura
no estado de confianca e a armadilha da liquidez levaram Keynes a pregar o aumento
do endividamento publico, que financiasse o incremento do seu gasto e déficit, e
também atendesse a demanda dos investidores por titulos com o menor risco possivel
— isto €, os papéis publicos. S6 que esse processo poderia levar a divida publica a subir

a um ponto em que a desconfiangca dos investidores em relacdo as dividas privadas
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também migrasse para a governamental.*?

A crise privada é transformada numa crise
financeira do Estado, cujo limite pode ser a percepcao dos agentes de que a politica
fiscal e de endividamento publico sédo insustentaveis” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1989,
p.126).

E possivel indagar se, nesse contexto pés-crise, a armadilha da liquidez nao
teria assumido uma nova faceta: o investidor poderia passar a desconfiar da solvéncia
do governo.® Qual seria a alternativa para quem desconfiasse de titulos privados e que
passou a aplicar em titulos publicos, mas agora também ndo acreditasse nesses
ultimos? A melhor hipbtese seria que tal investidor comecasse a julgar menos arriscado
aplicar em titulos privados e voltasse a adquiri-los, por principio, a preferéncia
exacerbada pela liquidez poderia ter sido desfeita e a confianga restabelecida, com
continuidade do estado de convencdes e dos negdcios. A pior hipétese (quando nao, a
mais provavel) & que o investidor mantenha suas aplicacbes em nos titulos publicos
mas passe a cobrar um maior prémio de risco, na forma de maiores taxas de juros e

menores prazos de vencimento. Isso sO reforcaria a tese ja levantada por Belluzzo;

*2 Menciona-se a parte que a preocupagdo com um eventual excessivo endividamento piblico ndo caberia na leitura
de Dillard (depois seguida e aprofundada por Minsky) sobre a politica fiscal de Keynes para a depressdo — que
parecem ignorar que os financiadores do governo possam vir a constituir tais expectativas, ainda que eles a julguem
nao pertinentes (a0 menos, para o primeiro intérprete citado, enquanto a economia nao tiver alcangado o pleno
emprego):

A crenca de que o gasto dos deficits levara o Governo ou o sistema econémico a
bancarrota procede de uma falsa analogia entre o sistema econdmico em seu conjunto e
a empresa individual. [...] Um individuo, uma empresa privada, ou um Governo podem
gastar mais do que recebem, mas o sistema econdémico em seu conjunto ndo pode
gastar mais do que recebe. [...] Por conseguinte, se o Governo paga (ou gasta) mais
dinheiro do que arrecada do povo, em forma de tributos, tem que haver um acréscimo
liquido ao rendimento em dinheiro disponivel para ser gasto pelo publico. Isto representa
um acréscimo liquido a procura efetiva. Quando ha desemprego, este aumento da
procura efetiva se traduz em mais emprego e na criagdo de um maior rendimento
nacional real... (DILLARD, 1986, pp.101-102).

*3 Essa ndo seria uma hipétese absurda ou descartada por Keynes na opinido de Robert Skidelsky:

... Keynes sempre esteve alerta ao efeito da politica sobre a psicologia dos negdcios.
Compreendia que um excesso de gastos publicos minaria a confianga em relagdo a
politica e provocaria problemas de fundos para o governo, 0 que poria em risco o
objetivo de manter baixas as taxas de juros reais a longo prazo. [...]

Ele compreendia que se as finangas publicas fossem consideradas pouco soélidas, nao
poderiam alcangar o verdadeiro propdésito keynesiano, pois agentes precavidos tomariam
medidas para se proteger contra os ricos de o repudio ou da monetizagao da divida
publica. No entanto, ele nunca explicou quanto dos gastos da comunidade poderia ser,
com seguranga ou eficiéncia, deixado a cargo do Estado numa sociedade livre.
(SKIDELSKY, 1999, pp. 141-142).
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Almeida (2002, p.79): “Com isso, a crise ndo € superada, embora se transforme de crise
privada em crise financeira do Estado”.** Nota-se que foi montada uma espiral ou
circulo vicioso, em que a pressao sobre as contas publicas agora passa a decorrer da
exigéncia de maior liquidez e rentabilidade dos titulos publicos, e se fica com a
sensacao de que a crise nao tera fim ou saida.

Essas questdes em torno da desmontagem da resposta estatal contra a
crise, em nossa modesta opinido, ndo foram claramente respondidas na Teoria Geral.
Mais uma vez, a estratégia de saida, o ritmo de reducao dos estimulos fiscais e o ponto
em que poderiam ser interrompidos ou cancelados, ndo foram discriminados e
especificamente tratados por Keynes - até porque ele sequer tinha feito o mesmo em
relacdo a estratégia de entrada da politica fiscal para combate a crise. A politica fiscal
ndao mereceu um capitulo ou secdo a parte na Teoria Geral, nem mesmo recebeu
qualquer destaque antes do autor chegar ao longo prazo em que discutiria a sua
filosofia social (do capitulo 24). Quando a crise ja aparece como resolvida e o que
passava a importar seria como evitar que ela se repetisse no futuro, Keynes dedicou
uma atencao particular a politica fiscal, ainda assim como um dos fatores objetivos que
influenciariam a propenséo a consumir no longo prazo.*

De qualquer forma, Keynes ndo advogou que governos recorressem a um
déficit permanente. E mesmo como resposta a grande depresséao, ele receitou uma
forma especifica de déficit: pelo lado da causa, deveria decorrer do aumento de gastos
publicos; pelo lado da consequéncia, deveria levar a um incremento do endividamento
do governo. Pode parecer detalhe, ou mesmo soar redundante, mas havia uma logica

* As reflexdes tedricas de Keynes foram vinculadas as crises experimentadas pelo Brasil e outros emergentes desde
os anos 80 para respaldar a alegada transmutagéo de crise privada em fiscal:

Nesse caso, as expectativas privadas passam a se orientar pelas suposi¢ces acerca da
evolugdo da “crise financeira do Estado”. O fato relevante sera a avaliagdo dos
detentores de riqueza e dos controladores do crédito sobre os rumos da politica fiscal e
do endividamento publico, que podem ser considerados insustentaveis em algum
momento. A desconfianga privada atinge a fundo a soberania estatal, comprometendo a
legitimidade do Estado como gestor da moeda e da divida publica. (BELLUZO;
ALMEIDA, 2002, p.79).

*5 A politica fiscal é citada na Teoria Geral com foco na tributagdo e sua fungao limitada ao papel redistributivo:
Se a politica fiscal for usada como um instrumento deliberado para conseguir maior

igualdade na distribuicdo das rendas, seu efeito sobre o aumento da propenséo a
consumir serd, naturalmente, tanto maior. (KEYNES, 1996, p.117).
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(sofisticada) por tras desse circuito. Note-se que Keynes ndo mencionava qualquer
situacao de déficit. Por principio, se o déficit decorresse da reducao de arrecadacéo,
nao aumentaria a demanda. Se fosse financiado via emissdo de moeda, nao ofereceria
os titulos governamentais que os investidores tanto buscavam na sua fuga pela
liquidez. *°

Face as flutuacoes e desaceleracdo, as politicas publicas devem combinar
dois objetivos: tanto estabilizar o gasto (para evitar maior contencdo da producao e
incremento do desemprego), quanto multiplicar a renda (para gerar mais producao e
mais emprego). Embora se atribua a Keynes a defesa dessas ac¢des, em separado ou
simultaneas, ndo se encontra em sua Teoria Geral uma abordagem objetiva e uma
pregacdo clara desses “remédios”. E possivel distinguir em Keynes dois objetivos bem
distintos para a politica fiscal: o primeiro seria elevar gasto, déficit e divida, como meio
de atenuar os danos causados por uma grande depressao; o segundo seria procurar
evitar que a grande crise voltasse se repetir no futuro. Esse contexto fora da depressao

€ que sera examinado na se¢ao seguinte.

¢ Um comentario sobre a mudanca de paradigma da agao estatal promovida por Keynes também menciona uma
especificidade da politica fiscal focada no combate a crise:

Estava assim legitimada a a¢éo do Estado como elemento integrante e indispensavel ao
bom funcionamento do sistema econémico capitalista. Ao Estado caberia, portanto,
eliminar a caréncia de demanda efetiva em momentos de recessdo e desemprego.
Como? Fazendo déficit orcamentario e emitindo titulos para extrair a “renda ndo gasta”
do setor privado e com ela garantir que as maquinas ociosas voltassem a operar. E aqui
mais dois mitos caem. [...] Crise, portanto, representa caréncia de investimento e
ociosidade de maquinas e homens, e ndo, como apregoado, caréncia de poupanga.
Destr6i também o mito de que a operagdo do Estado se deve pautar por grande
austeridade financeira, ndo se gastando mais do que coleta em tributos. Mostra, assim,
que em circunstancias de desemprego o déficit fiscal € uma pega importante para o bom
funcionamento do sistema econémico.

A respeito do déficit, € necessario fixar um ponto importante. Um déficit pode ocorrer
tanto por aumento de despesas quanto por queda de tributos. Numa situagdo de
depressdo, no entanto, s6 0 aumento de despesas garante o aumento da demanda
efetiva; queda na tributagdo pode gerar, simplesmente, maior demanda de ativos
liquidos. (SILVA, 1996, pp.15-16).
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1.2— FILOSOFIA FISCO-SOCIAL PARA A PAX ECONOMICA

Enfrentada e uma vez revertida a crise, Keynes tratou de outro papel do
Estado: como ele atuaria para evitar que aquela grave crise voltasse a se repetir? A
atuacao esperada do Estado em tempos de paz nao é a mesmo dos tempos de guerra
— nao apenas sob a ética militar, quanto pela econ6émica.

Por ser sutil a diferenca entre os contextos e por ter sido mais desenvolvida
por Keynes em seus Ultimos anos de vida (em que as reflexdes ndo foram
sistematizadas e organizadas em uma obra especifica), a mudanca na forma de como
deve o Estado atuar na economia e na sociedade n&o foi tdo claramente delimitada —
ndo apenas em sua produgéo bibliografica, como na de muitos que o estudaram e o
interpretaram.

Ao contrario da se¢ao anterior (sobre o mundo da crise), o objeto de estudo
desta é o Keynes “... no mundo das flutuacbes ou, no maximo, da instabilidade da
producdo, da renda e do emprego nas economias capitalistas” (BELLUZZO; ALMEIDA,
1989, p.124). O contexto seria outro, radicalmente diferente do que caracterizava a
grande depressao. Os condicionantes historicos, institucionais, culturais e sociais
mudariam. O referencial temporal passaria a ser o longo prazo e o objetivo maior, a
busca do desenvolvimento econémico e social. O papel do Estado passaria a ser de
atenuar as oscilagbes e evitar que ela avangasse ao ponto de voltar a se converter em
uma recessao, muito menos em uma depressao. No lugar da acéo estatal reativa que
marcou a resposta a grave crise, agora a atuacao estatal passaria a ser prudencial e,
como tal, também caberia mobilizar instrumentos diferentes e, quando fossem os
mesmos, deveriam ser aplicados em outra dosagem.

Se para enfrentar a crise, a funcédo basica da politica fiscal era disparar o
multiplicar da demanda e da renda, para tentar evitar que tais problemas se repetissem
no futuro a nova fungcdo da mesma politica abrangerd a acao preventiva via
investimento e a estabilizadora via tributos e gastos sociais. Invertendo a dire¢cdo dos
efeitos, se nos tempos de guerra, era preciso disparar o multiplicador, nos de tempo
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paz, seria preciso acionar o estabilizador, para evitar uma nova grande crise ou, se for
ela inevitavel, para atenuar seus efeitos. *’

Nos tempos de paz econdmica, a tributacdo passaria a ocupar parte do
espaco de atuacao estatal que, nos tempos de guerra, era monopolizado pelo gasto.
Ainda no caso do gasto, aquele novo contexto passaria a diferenciar e privilegiar de
forma inequivoca a relevancia e a necessidade dos investimentos governamentais.

Para Keynes, a logica ndo mais seria curar (quando atuava em carater
excepcional), mas passaria a ser prevenir para que a doenca nao voltasse (quando
atuaria de forma permanente). Ele diferenciou claramente aquelas duas missées em um
debate e, ainda, sinalizou que o investimento publico ndo seria um instrumento
apropriado para uma interveng&o com fins imediatistas:

Para Keynes, a estabilizacdo do investimento e a regulacao da financga -
com o propésito de impedir as flutuagbes agudas da renda e do
emprego - deveriam estar inscritas de forma permanente nas politicas
do Estado. A propésito das politicas de pleno-emprego, diz ele numa
resposta a James Meade: "Vocé acentua demais a cura e muito pouco a
prevencgdo. A flutuagdo de curto prazo no volume de gastos em obras
publicas € uma forma grosseira de cura, provavelmente destinada ao
insucesso". (BELLUZZO, 2008b).

Antes de aprofundar esse debate, vale qualificar melhor esses pontos na
bibliografia e na biografia de Keynes.

O novo contexto e a nova missao estatal apareceram na Teoria Geral apenas
no ultimo capitulo, ndo por acaso discorria “... sobre a filosofia social a que poderia
levar...” — ver Keynes (1996, pp.341-349). O capitulo 24 daquele livro (denominado
Notas Finais sobre a Filosofia Social a que Poderia Levar a Teoria Geral) destoa dos 23
anteriores. Se nos capitulos anteriores, o discurso de Keynes era baseado no tempo
passado (da grande depressdo e das oscilagdes), no ultimo capitulo ele muda o
horizonte de analise para o futuro: a reforma no longo prazo do sistema capitalista. A

7 A parte, ¢ interessante observar que, ao analisar a crise atual a luz do pensamento de Keynes, o seu biégrafo mais
ativo desdenha da poténcia de agao dos ditos estabilizadores:

Fiscal policy, as currently pursued, does have some steadying influence through the
operation of the "automatic stabilizers’. In a downturn, a budget deficit automatically
develops as tax revenues fall and spending on unemployment benefits rises. A surplus
automatically develops in an upswing for the opposite reason. But the steadying influence
for the automatic stabilizers is quite small. (SKIDELSKY, 2009, p.178).
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diferenca também apareceu em relacao ao papel do Estado. Para comecar, vale atentar
que sO nesse ultimo capitulo apareceram as poucas citacoes diretas a politica fiscal na
Teoria Geral - inclusive, Keynes chegou a discorrer especialmente sobre os tributos
diretos e parece os colocar nos tempos de paz econdémica no espaco que destinava aos
gastos nos tempos de guerra a crise.*

Menciona-se a parte que, a despeito da defesa da resposta fiscal a grande
depressao, as financas publicas apareceram muito pouco na Teoria Geral. Foi feita uma
referéncia rapida a tributacdo e ainda com uma visdo limitada apenas a sua funcéo
redistributiva. Ja os gastos publicos, inclusive com investimentos, mereceram um pouco
mais de atencao, ainda que focado no contexto da crise. Gastos sociais e orcamento
publico ndo foram tratados naquela obra classica. Porém, quando se examina as
atividades de Keynes entre as vésperas da Segunda Guerra Mundial e os primeiros
anos seguintes, pode-se constatar que ele deu grande atengéao aqueles dois temas - em
especial, no dmbito de suas atividades como conselheiro governamental, mas que,
infelizmente, n&o acabou retratado ou consubstanciado na forma de livros, nem de
artigos de maior félego.*®

Keynes trabalhou intensamente na politica econ6mica britanica, tanto para

desenvolver o esforco de guerra e aqui numa concepcado mais internacional, quanto

“® Dillard (1986) parece fazer uma leitura diferente — para néo dizer, em diregdo oposta a aqui defendida-, em que
tanto o gasto continuaria importando mais que tributos, como também o ativismo estatal seria permanente e mesmo
crescente, especialmente tendo em vista o contexto posterior a segunda guerra mundial em que os seus esforcos
extraordinarios teriam os efeitos cessados:

Em tempos de paz, porém, o Governo federal teria que expandir suas atividades além de
limites aceitaveis para gastar metade sequer do que se gastou em 1944. Portanto, se em
tempo de paz ha uma deficiéncia consideravel na procura efetiva regular, os déficits
estatais sdo desejaveis porque pode se conseguir 0 mesmo grau de expansdo do
emprego com uma quantia de gasto estatal muito menor, se se permite que as pessoas
gastem seu dinheiro em lugar de se lhes tomar em forma de impostos destinados a
equilibrar o orgamento. (DILLARD, 1986, p.116).

*9 N3o custa registrar que Keynes enfrentou sérios problemas de satde depois da publicagdo da Teoria Geral como
lembrou Minsky (2008, pp.12-13), embora para fundamentar outra e importante tese sua: de que a revolugao iniciada
com a edi¢ao daquele livro acabou abordada pouco depois, inclusive, porque muitas revolugées intelectuais tinham
sido feita por jovens (como Marx, Darwin, Freud e Einstein) que depois participaram intensamente da transigdo para
a nova teoria.

Keynes’s participation in the purely scientific aspects of the Keynesian Revolution ended
with his heart attack in early 1937, soon after The General Theory appeared. Keynes
really did not resume full activity until after World War Il had gotten under way. The heart
attack and the war meant that Keynes never fully participated in the hammering out of a
polished version of Keynesian doctrine from the rough statement contained in The
General Theory. (MINSKY, 2008, p.13).



44

para o desenvolvimento pds-guerra, ja mais focado no cenario interno do Reino Unido.
Segundo Moggridge (1986, p.97-105), convocado por James Meade, da Secéao
Econdmica do Tesouro britdnico, Keynes se envolveu especialmente em trés frentes de
trabalho na primeira metade dos anos 40: as representacdes ao Relatorio Beveridge de
1942; as contribuicdes para o chamado Livro Branco sobre a Politica do Emprego de
1944; e a Investigacdo da Divida Nacional de 1945.

Portanto, ainda mais extenso e relevante foi o espago que Keynes dedicou
as matérias fiscais em suas atividades entre 1940 e 1946, cuja producéo foi registrada
apenas no ambito de suas Obras Completas: mais precisamente, em seu volume XXVII
e, para esta andlise, importa em particular a segunda parte desse tomo, denominada
Internal Policy — ver Keynes (1980, pp.203-422). Nao por outro motivo que Robert
Skidelsky, ao tracar uma extensa e detalhada analise biografica de Keynes, s6 deu
destaque maior ou isolada as matérias fiscais quando tratou de sua trajetéria nas fases
da segunda guerra mundial e na imediatamente seguinte. Mais do que isso, retratou a
atencao que o tema despertou em Keynes ao qualificar aquele periodo sob a seguinte
denominagéao: Fiscal Philosophy and Employment Policy — ver Skidelsky (2001, pp.270-
286).

O que havia em comum entre essas obras e tempos? Um grande reformador
(e jamais um revolucionario) era o perfil que Keynes assumiria nas reflexbes e
posicionamentos da época e em diferentes debates, nos quais ja eram menores as
atencdes para se equacionar a grande depressao ja superada, mas eram crescentes as
preocupacdes em evitar que a crise voltasse, especialmente depois que fossem
cessados os efeitos do enorme esforco de guerra. Nao custa também relembrar o
contexto historico em que Keynes escreveu a Teoria Geral publicada em 1936: nao
havia uma adequada e ampla rede de protegéo social, incluindo um sélido programa de
seguro-desemprego. Sé depois seria criado e consolidado o chamado Estado do Bem-
Estar Social, que incluiria os ditos estabilizadores automaticos, com mecanismos para
atenuar os efeitos sociais da crise. E fato que Keynes até vem a participar ativamente
das discussdes em torno do chamado Relatorio Beveridge, que iniciou a montagem da
protecdo social na Inglaterra, mas isso se da no inicio da década de 40, anos depois

que ele escreveu a Teoria Geral.
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1.2.1- Utopia no Longo Prazo

Se excepcionalmente tinha sido preciso aumentar tempestivamente gasto e
divida para enfrentar a grande depressao, ja em carater permanente como deveria ser
moldada a politica fiscal? Antes de tudo, deveria ser uma politica que evitasse uma
nova e grave crise. Diante de meras oscilacbes na economia, bastariam ajustes
marginais na politica fiscal. Ao contrario da grande depressdo, na qual seria
imprescindivel uma intervencéo firme, que acionasse o tripé de aumento do gasto x
déficit x divida.

Ainda que quase toda a Teoria Geral tenha sido dedicada por Keynes a
descrever as origens da grande depresséao e, principalmente, a analisar como atenuar,
combater e reverter tal crise, ele ndo poderia deixar de dedicar um espaco final para
refletir como deveria ser possivel evitar que tais problemas graves voltassem a se
repetir. Mais uma vez, teria o Estado também uma funcdo especial para prevenir e
evitar a grande crise.

Keynes defendeu uma filosofia social que tomaria como ponto de partida o
pleno emprego. Teria ele tido uma recaida? Sem crise, teria incorrido em um retrocesso
tedrico e teria vestido o figurino de um economista classico? Nao. Ele jamais acreditou
que a economia pudesse chegar ao ponto do pleno-emprego, mas este caberia ser
buscado. Seria um objetivo a ser perseguido por mais que prévia e sabidamente se
tivesse plena consciéncia que nunca seria possivel alcang¢a-lo — por isso, se pode dizer
que se tratava de sua utopia. Porém, a estratégia da busca do pleno-emprego
constituiria, na verdade, em um meio: tanto para atenuar (os efeitos das oscilagées),
quanto para prevenir (a gestacdo de nova grave crise), os problemas econémicos.
Como Keynes sabia que as flutuagbes na economia seriam inexoraveis, a0 menos
tentava diminuir o seu risco e, se inevitavel, ao menos mitigar o seu impacto. Ser um
reformista ndo o transformava em um credo do equilibrio de subemprego, nem mesmo

no longo prazo.
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Na Teoria Geral, Keynes sinalizou uma distingdo entre a acao no curto e no
longo prazo ja no enunciado do capitulo 24. Como operacionalizar a barreira para que
graves crises nao se repetissem no horizonte mais largo? Keynes citou trés
instrumentos no ultimo capitulo da Teoria Geral: primeiro, defendia o uso da tributagéao
para redistribuir rendas e incentivar o consumo popular; segundo, a socializagdo do
investimento (ou simplesmente o investimento publico); e, terceiro, a eutanasia do
rentista. Desta forma, Keynes “arriscou uma receita moderadamente conservadora”, na
opinidao de Belluzzo (2010), quando passou a atentar para os impactos da gestdao da
moeda e do crédito sobre a acumulagao produtiva.

Se as duas primeiras medidas abrangiam matérias fiscais, comenta-se a
parte e brevemente que a eutanasia do rentista envolvia mais uma utopia.>® Keynes
ambicionava que o capital ndo mais voltasse a ser escasso e que ninguém vivesse a
custa da renda financeira ou da taxa de juros, logo, a eutanasia seria acabar com o
rentista, aquele individuo que vive de rendas. Ele chegou a estimar que no tempo de
uma geracgao seria possivel acabar com o privilégio de que o rico se tornasse cada vez
mais rico pelo sistema atual. Em contraponto, surgia a divida: como o capitalismo
poderia viver sem o rentista?®’ Ora, 0 mesmo Keynes ensinou que a expressdo maxima

do capital era o financeiro.

% Nzo custa transcrever o trecho da Teoria Geral em que aparece pela primeira vez esse conceito.

. embora este estado de coisas seja perfeitamente compativel com certo grau de
individualismo, ainda assim levaria a eutanasia do rentier e, consequentemente, a
eutanasia do poder cumulativo de opressao do capitalista em explorar o valor de
escassez do capital. A taxa de juros atual ndo compensa nenhum verdadeiro sacrificio,
do mesmo modo que ndo o faz a renda da terra. O detentor do capital pode conseguir
juros porque o capital é escasso, assim como o dono da terra pode obter uma renda
porque a terra é escassa. Mas, enquanto houver razdes intrinsecas para a escassez da
terra, ndo ha razées intrinsecas para a escassez do capital...

Consequentemente, eu considero o aspecto do rentier do capitalismo como sendo uma
fase transitéria, que desaparecera logo que tenha desempenhado sua fungao.
(KEYNES, 1996, pp. 343-344).

1 A eutanasia do rentista respeita a agio do Estado de apoio e coordenagdo em relagdo ao empresariado visando a
expansao dos investimentos para que a abundancia de capital (expressiva em ativos operacionais) seja tal que
ocorra a tal da eutanasia dos rentistas. Mas, com a modernizagdo da economia, especialmente a maior
complexidade das relagbes monetarias e financeiras, levantam duvidas sobre como induzir a “eutanasia do rentista”
nestas novas condigdes, como defendido por José Carlos Braga em entrevista. Ele recorre ao termo cunhado por
Keynes para questionar como o capital poderia resgatar a sua légica empreendedora materializada em
investimentos, emprego e riqueza real. “Se formos considerar a abrangéncia da financeirizagdo nessa etapa
historica, talvez tivéssemos que falar em eutanasia do capitalismo e ndo do rentismo” (BRAGA, 2008).
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A visdo de Keynes da tributacédo e do investimento publico sera analisada em
mais detalhe nas préximas secdes, mas nao se pode deixar de antecipar reflexées
sobre uma de suas teses mais polémicas,’ que enunciou logo ao inicio do capitulo 24 -
a socializacao dos investimentos:

As implicacOes da teoria exposta nas paginas precedentes sao, a outros
respeitos, razoavelmente conservadoras. Embora essa teoria indique ser
de importancia vital o estabelecimento de certos controles sobre
atividades que hoje sédo confiadas, em sua maioria, a iniciativa privada,
ha muitas outras areas que permanecem sem interferéncia. O Estado
devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propensdo a
consumir, em parte através de seu sistema de tributacdo, em parte por
meio da fixacdo da taxa de juros e, em parte, talvez, recorrendo a outras
medidas [...] Eu entendo, portanto, que uma socializacao algo ampla dos
investimentos sera o Unico meio de assegurar uma situagao aproximada
de pleno emprego, embora isso ndo implique a necessidade de excluir
ajustes e férmulas de toda a espécie que permitam ao Estado cooperar
com a iniciativa privada. Mas, fora disso, ndo se vé nenhuma razao
evidente que justifique um Socialismo do Estado abrangendo a maior
parte da vida econémica da nagao. Nao é a propriedade dos meios de
producao que convéem ao Estado assumir. (KEYNES, 1996, p.345).

Pode-se chamar atencao para trés detalhes dessa citagao direta: primeiro, a
socializacdo invocada seria restrita ao investimento e n&o necessariamente da
producdao econdmica; segundo, a dita socializacao também seria parcial ou gradual;
terceiro, 0 mesmo processo ndo asseguraria alcancar o pleno emprego, mas dele
chegar perto.

Keynes inicialmente n&o deixou muito claro o que pretendia ao langar a
expressao socializagdo do investimento. A andlise pode comegar por exclusao. Seria a
estatizagdo do investimento ou mesmo da economia? N&o. Antes de tudo, a julgar por
sua biografia, nada autorizaria supor que Keynes estaria pregando a mudanga do
sistema capitalista pelo comunista® (inclusive ele condenou a estatizagéo da produgao

%2 Alguns discipulos ditos mais fiéis de Keynes nem chamarem muita atengéo para a tese: comentam rapido e, se
possivel, até procuram ignorar. Por exemplo, Skidelsky (1996, pp.141-142) qualifica a referéncia a socializagado do
investimento, do mesmo que a tese de se cavar e tapar buracos, como “... duas frases incautas de A Teoria Geral
garantiram teoricamente a crenga de que os gastos publicos sdo melhores do que os gastos privados”. Em seguida,
aquele discipulo refuta essas teses alegando que “... Keynes sempre esteve alerta ao efeito da politica sobre a
psicologia dos negdécios...” e defendia veemente que as finangas publicas deveriam ser sélidas.

%3 Ja Minsky apontou uma possivel inconsisténcia na polémica tese de Keynes para invocar o contexto histérico em
que escreveu a Teoria Geral e também defender que ele teria pregado um ativismo no lugar do controle estatal.

There is an apparent inconsistency between Keynes’s belief that it is necessary to
socialize investment to achieve full employment and the view that the market does an
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poucas frases depois que levantou aquela qualificacdo polémica), como refor¢cado pelo
economista Jan Kregel:

Keynes himself would have objected that although he had no
particular love of capitalism, he had an even lower opinion of socialism.
The object of Keynes ™ original policy proposals was to create conditions
in which capitalism might exhibit its full growth potential. (KREGEL, 1985,
p.30).

by

Vale voltar a utopia de Keynes. Ele defendeu aquela peculiar forma de
socializagdo em um contexto bem particular: a busca pelo pleno-emprego. Mas, como ja
dito, Keynes se diferenciava dos economistas classicos exatamente por ver a economia
como intrinsecamente ciclica e que jamais atingiria o ponto ideal do pleno-emprego.
Nesse contexto, a socializacdo algo ampla do investimento era condicionada a se
perseguir um obijetivo (pleno-emprego) que a prépria teoria de Keynes ensinara ser
impossivel de ser alcancado.

A leitura do resto do capitulo 24 da Teoria Geral reforca a interpretacdo de
que, esta passagem na sua abertura, visava introduzir a ideia de que o Estado poderia

e deveria interferir, orientar e guiar a economia,® mas sem responder exclusivamente

acceptable job of allocating resources so that private ownership and control can be
retained. In part this inconsistency can be resolved if Keynes’s views are put into the
context of the time they were stated and the then-current discussion. As mentioned
earlier, in the 1930s, with the world depression raging, socialism was very much on the
agenda. [...] Such market or towering-heights socialisms are in principle consistent with
Keynes’s perspective. [...]

The argument was developed and accepted that there is no need to socialize ownership
of industry. The ownership of productive resources can be “safely” left in private hands,
as long as government, through its budget, is big enough. In the programs that were
developed, the government expenditures necessary to sustain full employment took the
form of claims upon productive capacity — building highways, paying for education and
hospitals, arms, space adventures, etc. — and the form of transfer payments and
subsidized consumption — social security, welfare, food stamps, medicare, etc. (MINSKY,
2008, pp.155-156).

% Dillard é um dos que fazem a leitura da socializagdo do investimento como uma fungéo estatal de regulagdo na
economia - e ndo necessariamente de interven¢do (embora essa venha a ser defendida pelo mesmo intérprete em
outras passagens do seu livro):

No seu sentido mais amplo, pode-se afirmar que inclui uma politica de regulagdo do
investimento, com o objetivo de neutralizar as flutuagdes ciclicas do investimento
privado, e de superar os empecilhos com que tropega o decréscimo secular da eficacia
marginal do capital, e as dificuldades que surgem com relagdo ao mesmo. [...]

As sugestdes de Keynes para aparelhar os aspectos seculares a longo prazo da
socializagdo da inversdo sdo por ele expostas de maneira menos satisfatéria que a fase
a curto prazo das obras publicas. A politica secular implica numa intervengcado do
Governo sobre todo o processo de investimento, tanto particular como publico. [...]
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por seu investimento e mesmo sua producdo. Keynes nédo pregou abertamente na
Teoria Geral que fossem criadas empresas e bancos estatais.

Por ultimo, vale mencionar a dificil questdo de como implementar uma
estratégia de saida agora em relacao ao ativismo fiscal quando fossem investidos os
humores empresariais € 0s rumos da economia fossem de crescimento.

No mundo das flutuacdes e diante de um eventual cenéario de expectativas
empresariais negativas, o ativismo estatal poderia ser disparado até que a eficiéncia
marginal de capital fosse elevada, de modo que retomado investimentos privados
caberia recuar no gasto publico. A légica de Keynes seria relativamente simples na
seguinte visao: “... as obras publicas financiadas por empréstimos seriam necessarias
inicialmente para elevar o nivel da procura final, depois do que taxas baixas de juros
permitiram ao investimento privado sustentar a recuperagcdo” (MOGGRIDGE, 1976,
p.81). Para este bidgrafo, portanto, a reducdo dos juros seria a chave para a ja dita
transformagéo do circuito vicioso em virtuoso. Porém, essa ndo pode ser dita uma
interpretacdo consensual ou dominante® e, mesmo que aceita, certamente ela s6
caberia no mundo das flutuagbes € ndo no da grande depressao, no qual o proprio
Keynes tinha sido definitivo em sentenciar que a politica monetaria perdera eficacia
(afinal, se fosse efetiva, bastaria essa politica reduzir os juros basicos e nao seria
necessario elevar os investimentos publicos).

De qualquer forma, nesse contexto de oscilagéo talvez fosse um pouco mais
facil delinear a estratégia de saida do fisco do que no contexto de grave crise — ou,

... E de se presumir que a “socializacdo do investimento” tomaria a si a incumbéncia de
encontrar uma compensacéo a poupanga. Este é o angulo do qual Keynes contempla a
solugdo dos problemas econdémicos e sociais do desemprego e da desigualdade.”
(DILLARD, 1986, pp.143-144, 302).

%5 Belluzzo; Almeida (2002, pp.71-72) vinculam o desembarque fiscal (que definem como “... o Estado poderia refluir
sua agdo...”) a um processo de recuperacdo da economia que especificam estarem ainda refletindo “no mundo das
flutuagdes”. Porém, o processo € parecido (ou mesmo igual) ao que caberia no “mundo da grande depresséo” - tanto
que, em rodapé, dizem que “estes seriam os antidotos para uma crise a la Fisher de debt deflation”

Embora estas flutuagdes possam desencadear movimentos de ajuste dos portfolios,
dado o carater cumulativo do declinio da acumulagéo produtiva [...] ainda admitem a
operagao de mecanismos enddgenos de recuperagdo ou sensibilidade a atuagdo das
politicas compensatérias. [...] tornando possiveis os movimentos de portfélio, na dire¢cao
de uma maior liquidez, para que um reerguimento da eficiéncia marginal do capital
reponha as condigbes para o crescimento dos lucros a partir da elevagdo do gasto
empresarial, para a valorizagdo dos ativos e a formagdo de novo endividamento.
(BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p.72).
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mesmo que as duvidas fossem as mesmas sobre quando e como disparar a operacao
desembarque, nao seriam tdo danosos eventuais erros no tempo e no ritmo de saida
porque teria sido bem menor o grau de insercao estatal na economia do que aquele que
seria premente no mundo da grande depressao.

1.2.2- Viés Social da Tributacao

Como Keynes encarava a tributagdo na economia? Seu manejo teria algum
papel especial no enfrentamento da crise ou apenas uma fungdo no funcionamento
nominal da economia?

E possivel interpretar que a tributagdo ocuparia nos tempos de paz parte do
espaco que teria sido destinado ao gasto publico nos tempos de guerra. Quando esta
econdmica, isto é, no chamado mundo da grande depressao, 0s impostos mereceram
uma alerta especial de Keynes ndo no sentido do que deveria ser feito mas, ao
contrario, do que era crucial de ser evitado: ele descartaria um aumento de impostos
para financiar o incremento dos gastos porque esse maior gravame deprimiria ainda
mais o potencial de gasto privado (sua a preferéncia seria pelo bindmio déficit-divida).
Essa posicao talvez também ajude a explicar porque Keynes fazia pouca referéncia aos
tributos indiretos, em particular aos impostos sobre consumo. De qualquer forma, uma
vez que a economia saisse da depressao, 0s impostos passaram a merecer uma nova
leitura do Keynes agora preocupado em evitar que a crise voltasse a se repetir.

O tema dos tributos foi abordado mais objetivamente por Keynes somente no
final da Teoria Geral, quando defendeu claramente a cobranga ou mesmo de um
aumento de tributos, especialmente sobre heranca e renda. Em documentos
posteriores, Keynes chegou a se referir especificamente ao aumento de um imposto
direto sobre o capital (chamado de capital levity). Desde |4, a defesa de tal tributacdo do
patriménio era perfeitamente coerente com a ideia da eutandsia do rentista — ou seja,
ao defender que os lucros financeiros fossem tributados, ele também combatia aquela

eutanasia.
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Keynes nédo tratou nem mesmo da funcéo arrecadatéria inerente e basica
aos tributos. Eles apareceram na Teoria Geral focados na chamada tributagéo direta.
Em particular, ele via o imposto sobre heranca como um instrumento para redistribuicao
de renda e a tributacdo do patrimbénio como punitiva da riqueza financeira. Keynes
explicitamente diferengou e comparou a politica tributaria vis-a-vis a monetaria e
defendeu o manejo dos tributos como alternativa ao da taxa de juros como mais
eficiente para influenciar sobre o consumo familiar — ou seja, seu objetivo era menos
arrecadar e mais alterar as expectativas dos consumidores.

Os impostos sobre a renda, particularmente quando gravam a renda
“nao ganha”, os impostos sobre lucros de capital, sobre herancas, etc.,
sao tao importantes quanto a taxa de juros, sendo mesmo possivel que
as modificagées eventuais da politica fiscal tenham, pelo menos nas
expectativas, maior influéncia que a propria taxa de juros. Se a politica
fiscal for usada como um instrumento deliberado para conseguir maior
igualdade na distribuicdo das rendas, seu efeito sobre o aumento da
propensao a consumir sera, naturalmente, tanto maior. (KEYNES, 1996,
p.117).

Kregel (1985, p.36) chamou a atencao de que esta teria sido uma das raras
recomendacoes diretas e explicitas de politicas feitas na Teoria Geral “... concerns not
the level of aggregate spending but the propensity to consume”. Mais do que um
aspecto formal ou de estilo de redacao da Teoria Geral, importa destacar que, na teoria
de Keynes, a progressividade dos impostos teria uma funcdo eminentemente
econdmica (ou seja, ndo seria defendida pregada apenas para se corrigir uma injustica
natural ou contemplar uma demanda de politica social): fomentar a propensao a
consumir e, por conseguinte, a demanda na economia. Segundo Dillard (1986, p.103):
‘entre os diversos tipos de impostos, os que sao progressivos tendem a restringir

menos o consumo do que 0s que sdo regressivos.” °® Ao que tudo indica, o ideal de

% E forgoso reconhecer que um dos intérpretes mais fiéis de Keynes, Dudley Dillard, faz uma critica contundente a
progressividade dos impostos (alias, oposi¢gao que era propria dos economistas classicos) ao tratar dos estimulos
aos investimentos privados (embora em outras passagens do mesmo livro, o mesmo Dillard defende impostos
progressivos para fomentar o consumo — como faz no paragrafo seguinte ao da critica a seguir):

Outro inconveniente da taxagdo fortemente progressiva € o perigo de que possa
repercutir desfavoravelmente sobre o incentivo ao investimento particular. O
investimento particular € um processo que amiude nao se subordina ao calculo racional.
Depende em grau consideravel do estado de confianga e de otimismo esponténeo da
comunidade dos negécios. A taxagao fortemente progressiva € um elemento que tende a
deprimir a confianga dos negdcios e a inibir o otimismo espontaneo. [...]
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Keynes era usar o tributo para onerar de forma proporcionalmente mais elevada os
mais ricos do que 0s mais pobres porque aqueles teriam menores propensdes a
consumir de sua renda e assim, de forma indireta, para atender a um obijetivo
econdmico (elevar o consumo) se estaria contribuindo para cumprir também um objetivo
social (redistribuicdo de renda).

Pouco depois da publicacdo da Teoria Geral, ja no contexto particular da
preparacao do esforco de guerra, Keynes também propbds a aplicacdo de tributos
diretos e progressivos em um de seus planos para diferir os ganhos privados, além da
criacdo de mecanismos de poupanca compulséria, que podem ser considerados
ousados para um “reformista do capital”.

Especificamente sobre tributacdo, vale mencionar que o imposto sobre o

capital, chamado por Keynes por capital levity,>’

motivou a criagdo de um comité a
pedido do Ministro da Fazenda britanico. Porém, ele dedicou tempo minimo para
analise daquele tributo e mudou o foco de trabalho para as investigacoes sobre a divida
publica britanica, segundo Moggridge (1986, p.103).

Ja na primeira metade da década de 40, em meio as discussbdes sobre a
estruturagao do seguro social britanico, é possivel realizar uma leitura de Keynes que
associa os ideais que defendia para os tributos com os principios consagrados pela
literatura pos-keynesiana como do estabilizador automatico. Isso porque ele teria
defendido a cobranga e o aumento de contribuicbes como forma de financiar gastos
menos elasticos as oscilagdes econémicas, mas sem deixar de alertar para os impactos
de uma carga elevada.

Menciona-se a parte que, segundo Skidelsky (2003, p. 717), a eventual
reducéo das contribuigdes sociais em periodos de elevagdo do desemprego foi avaliada
por Keynes, concluindo que tal medida sé caberia no caso da parcela dos empregados:

... Dai que os gastos estatais financiados mediante impostos regressivos sejam muito
menos eficazes contra o desemprego do que os gastos financiados mediante impostos
progressivos, 0s quais por seu turno sao menos eficazes que os gastos financiados por
empréstimos. (DILLARD, 1986, p.104).

%7 A titulo de curiosidade, menciona-se que, ao final de 1944, Keynes enviou carta a Michal Kalecki para comentar o
trabalho que este tinha lhe enviado sobre a economia de pleno emprego, e citou os efeitos da tributagéo do capital
quando houvesse risco de inflagéo — ver Keynes (1980, pp.381-382).
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“reductions in employers” contributions would not lead to increased employment if they
were seen as merely temporary’.

O ideal seria viabilizar um esquema de financiamento e, por conseguinte, de
gastos publicos sociais que nao estivessem vinculados diretamente ao ritmo da
economia e assim fossem mais imunes aos efeitos da crise, de tal modo que tais gastos
passassem a funcionar como estabilizadores automaticos na medida em que nao
recuassem quando viesse a cair demanda, a renda e a arrecadacdo dos impostos. E
possivel dizer que, se Keynes ndao enunciou claramente o dito estabilizador automatico,
ao menos defendeu um sistema de cobranca de tributos que seria compativel com o
desenho desse mecanismo.

Ainda no ambito das discussées em torno do mesmo Relatdrio Beveridge, é
interessante observar que Keynes chegou a escrever uma extensa carta em que
cotejou contribuicdo vis-a-vis imposto — ver Keynes (1980, pp.223-228). Ele comecgou
por condenar duramente a ftributagcdo elevada dos salarios: “the fixed weekly
contribution is a poll tax on the employed and an employment tax on the employer —
both very bad kings of taxes as soon as the amount is high enough to be significant”
(KEYNES, 1980, p.223). Depois classificou como ficcdo o carater contributivo do
sistema, *® pois seria preciso custear mais do que beneficios ligados diretamente ao
trabalhador pois os servigos de carater geral (como os de saude) e os eventuais déficits
do sistema precisariam ser cobertos pelo Estado - ou melhor, pelos contribuintes em
geral e com recursos oriundos de impostos. Isso levou Keynes a defender uma reforma
tributaria razoavelmente ampla, incluindo mudangas profundas no imposto de renda.

A parte, observa-se que, em meio aos debates sobre a reforma do seguro
social, Keynes chegou a desenhar uma proposta razoavelmente sofisticada em que

%8 A titulo de curiosidade, vale reproduzir as criticas de Keynes & proposta inicial de Beveridge de um fundo para
financiar o seguro social no Reino Unido:

The ‘fund’ also is, admittedly, to some extent a ‘fiction’! Certainly it is not a fund in any
actuarial sense. [...]

The objection to the contributory system and the Fund is not really, | suggest, to the
principle of contribution to a Fund, but partly to the particular method of a poll tax and
partly to the inevitable inadequacy of the contribution so long as it is a poll tax. For
everyone knows the objection to a poll tax of significant amount, which is unrelated either
to profits or to earnings. But to have a better and more adequate contributory system
leads us straight to a far-reaching reform of the income tax — which we all know is needed
anyhow. (KEYNES, 1980, pp.224-226).
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mesclava aumento e sobretaxa de alguns tributos com redugdes e abatimentos de
outros - ver Keynes (1980, pp.226-228).>° Mas, diante das resisténcias iniciais, ele
acabou desistindo da proposta de reforma tributaria em troca de acordar limitagcdes aos
beneficios no plano de Beveridge (Skidelsky, 2003, p.715).

Um dltimo aspecto sobre tributacdo respeita ao seu nivel. Embora Keynes
nao tenha tratado diretamente desse aspecto, seu discipulo Hyman Minsky inferiu que
deveria ser alta para atender ao ativismo estatal defendido para a filosofia social de
longo prazo: “This big government sector implied a large tax bite, so that the shape of
tax schedelus became a weapon for subsidizing (thus expanding) or taxing (thus
constraining) various activities.” (MINSKY, 2008, p.156).

1.2.3- Seguro e Bem-Estar Social

Keynes ndo se ocupou diretamente da politica social e muito menos suas
principais obras trataram da consolidagdo do chamado Estado do Bem Estar Social
(Welfare State), mas ele participou ativamente das discussées no Reino Unido em torno
do chamado Relatorio Beveridge no inicio dos anos 40 e isso constituiu um marco
peculiar e pouco conhecido em sua trajetéria tedrica e profissional. Antecipa-se que o
contexto da filosofia social que pregou ao final da Teoria Geral deixou o caminho tedrico
aberto ou preparado para depois aprofundar uma radical mudancga no papel do Estado
também em relacao a politica social.

O gasto publico com as politicas sociais, entdo, mereceu uma analise
particular de Keynes, seja para enfrentar as intempéries, seja em tempos de paz? Qual

¥ Em um rascunho de uma tributagao alternativa que alertou ser muito preliminar, Keynes anotou: contribuicdes para
seguridade incidiriam sobre todos os salarios, sem excegao ou incentivo; um imposto sobre o lucro das empresas,
admitida dedugéo de parcela que poderia ser reinvestido no negdcio; um imposto sobre a propriedade, descontado
na fonte sobre os juros; um imposto dos individuos incidente sobre todas as rendas, progressivo e com dedugdes
apenas de dependentes. O fundo composto pela arrecadagdo das contribuigcbes (fixadas a cada quinquénio)
custearia os servigos médicos, os beneficios de assisténcia (exceto para criangas) e as pensfes (exceto dos ex-
combatentes de guerra): “contributions to be fixed so as to keep the fund self-supporting” (KEYNES, 1980, pp.226-
228).
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foi exatamente o seu vinculo com a consolidagcdo do chamado Estado do Bem-Estar
Social?

Nunca é demais lembrar o contexto histérico em que Keynes escreveu a
Teoria Geral: uma economia em profunda depressdao com Estados relativamente
pequenos, quando expressos 0S seus orcamentos em propor¢cao do produto interno
bruto (PIB), e nos quais ainda ndo havia uma adequada rede de protecdo social. *°
Somente com a posterior expansao e consolidacdo do Estado do Bem-Estar social é
que vieram a serem mais bem estruturados 0s mecanismos intrinsecamente
anticiclicos.

Keynes nao criou e nem recorreu ao conceito de estabilizador automatico da
crise na Teoria Geral — que, alids, sequer contém a palavra estabilizador. Mas ele ndo
deixou de citar o seguro-desemprego (por mais incipiente que fosse sua estrutura na
época) e a opcao governamental por incorrer em déficits em meio a grande depressao:

[...] uma diminui¢cdo da renda devido a queda no volume de emprego, se
for além de certos limites, pode muito bem ser motivo para que o
consumo exceda a renda, ndo apenas porque o0s individuos ou
instituicbes passam a utilizar as reservas financeiras acumuladas em
melhores dias, como também porque o Governo, deliberadamente ou
nao, poderd cair num déficit orcamentario ou poderd vir a fornecer
auxilio em caso de desemprego, por exemplo, com dinheiro emprestado.
Por isso, quando o emprego desce a um nivel baixo, o consumo
agregado caira em volume menor que a diminuigdo da renda real, tanto
por forca das reagdes habituais dos individuos como por forga da politica
provavel dos Governos, o que explica a possibilidade de conseguir,
muitas vezes, uma nova posi¢ao de equilibrio dentro de limites razoaveis
de flutuagdo. Se assim nao fosse, o declinio do emprego e da renda,
uma vez iniciado, poderia ir muito longe. (KEYNES, 1996, p.154)

Curiosamente, nessa passagem da Teoria Geral, Keynes, primeiro, levanta a
hipétese de um governo incorrer em déficit de forma involuntaria e, segundo, de

recorrer ao endividamento mesmo para pagar o0 seguro-desemprego. Pode-se

% Para uma breve mengéo sobre a génese do Welfare State, menciona-se:

... the Welfare State “defies precise definition”. [...] It should support living standards and
reduce inequality, and in so doing it should avoid costs explosion and deter behavior
conducive to moral hazard and adverse selection. |[...]

The road leading to endorsement of the above goals in Britain started with the liberal
reforms of 1906-1914, but full commitment to them was only sealed with the legislation of
1944-48, favourable conditions for which derived from the experience of World War Il and
the aftermath. (MARCUZZO, 2006, p.3)
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depreender que ele julgava o governo incapaz de conseguir contra restar ou compensar
pelo lado da receita o impacto recessivo que esta viesse a sofrer e que nao fosse
possivel cortar gasto naquele contexto. Isso reforcar a ideia da policia fiscal de carater
anticiclico. J& o mesmo endividamento que Keynes defendeu como Unica fonte que
interessava para financiar os investimentos governamentais em construcdo naquele
contexto apareceu novamente como hipétese, ainda que ultima, para cobrir até um
gasto corrente, como os beneficios assistenciais. Isso reforca a ideia da necessidade do
governo se endividar como resposta a grande depressao.

Ainda sobre os estabilizadores automaticos, Kregel (1985, pp.30-31)
esclarece que foram inicialmente identificados apenas com as transferéncias pagas
pelos governos para os beneficiarios do seguro-desemprego e outros da seguridade
social, porque se moveriam contra o ciclo, conforme discutido por Keynes no contexto
antes citado, mas ele teria errado ao prever que cairia no futuro a dimensédo de
beneficios e contribuigées. De fato, essa previsao foi feita por Keynes na primeira carta
a Beveridge, quando se limitou a chamar atencdo para as oscilagées: “.. frequent
adjustments... where there have been major disturbances as, for example between pre-
war values and probable post-war values...” (KEYNES, 1980, p.204). Outro analista faz
uma observacdo sobre a mesma questdo, mas a trata em duas partes: “.. Keynes
restated his preference for using investment as a stabilizer, though he supported the
case for "automatic” variations in social security contributions.” (SKIDELSKY, 2003, p.
717).

Anos depois de editada a Teoria Geral, Keynes veio a ter um papel ativo na
remodelagem da politica social que abrangeu a reforma do seguro social no Reino
Unido, mais precisamente por conta de suas contribuicbes para o chamado Relatorio
Beveridge. A memoria dos respectivos debates consta do capitulo 4 do volume XXVII
de suas Obras Completas — ver Keynes (1980, pp.203-263) e, para uma versao
resumida, Skidelsky (2001, pp.266-270) e (2003, pp.708-711). E importante atentar para
a sua troca de correspondéncia com Sir William Beveridge: o referido capitulo reune
desde uma carta datada de margo de 1942 até outra de maio de 1944. Como ja foi dito,
as suas ideias ali expostas acabaram nao transpostas para livros ou artigos, e avangam

além da discussdo especifica sobre politica social, para tratar também de sistema
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tributaria e sua eventual reforma, da estruturacdo dos orcamentos e mesmo da
organizacao da administracao publica.
A proposta de Beveridge, em sintese, era ampliar o seguro social e, também,

“

Ihe assegurar um esquema adequado de financiamento: “... a system of national
insurance for all citizens against retirement, unemployment and disability, centrally
administered, and financed by equal contributions from employers, employees and the
state, with equal benefits set at a physical subsistence level” (Skidelsky, 2001, p. 267).
Esta proposta, que substituiria um sistema voluntério e de beneficios limitados apenas
aos contribuintes diretos do seguro, foi contemporanea do arranjo de politicas sociais
até hoje seguido em outras economias avancadas e algumas emergentes. Para sua
organizacdo, Keynes propbés a adogcdo um orgamento especifico (0 da seguridade
social) e que integraria o seu orgcamento especial (o do capital): “The social security
budget should be one section of the capital or long-term Budget. It is important that there
should be a level charge on the ordinary Budget revised at longish intervals...”
(KEYNES, 1980, p.225).

Dos raros trabalhos a tratar exclusiva e detalhadamente da participacao de
Keynes nas discussoes do Relatorio Beveridge, Marcuzzo (2006, p.2) alerta desde cedo
que se propde a cobrir a lacuna assim apontada: “Keynes’s role in foundation of the
Welfare State as far as his actual contributions are concerned both in theoretical and
practical termshas not, however, been investigated in detail”. Mais do que apresentar a
Lord Beveridge criticas e sugestdes a partir de versdes iniciais, Lord Keynes teria
atuado como intermediario nas negociagées com o Tesouro britanico, inclusive tendo
sido decisivo para que esse 0Orgao aceitasse e alocasse mais recursos ao plano,
segundo Skidelsky (2003, p.709). Curiosamente, o resultado das polémicas entre o
fabiano Beveridge e o reformista liberal Keynes € que: “the two pillars of the Welfare
State ... were formulated independently and, perhaps, even in opposition to one
another.” (MARCUZZO, 2006, p.10).

Entretanto, na primeira avaliagdo, Keynes manifestou pouco interesse nos
beneficios de aposentadorias (e mesmo no principio da universalizacdo), mas muito nos
do seguro-desemprego e da assisténcia familiar porque atenderiam suas preocupagdes
com a gestdo publico dos efeitos do ciclo (SKIDESLKY, 2001, p.267). Também teria
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Keynes atentado mais para a 6tica microeconémica quando se preocupava que 0S
custos das contribuicdes sociais constituiriam ingredientes genuinos dos custos de
producdo e com o tratamento a ser dispensado pelos empresarios (KEYNES, 1980,
pp.223-224).

Em que pese reparos e criticas, ao final dos debates, Keynes passou a
defender com entusiasmo a modelagem desenvolvida para a seguridade social e o
chamado regime de pagamento diferido (SKIDESLKY, 2001, p.269). Ao criar um
mecanismo de renda permanente, se estaria contribuindo para redistribuir a riqueza e,
principalmente, para sustentar a demanda agregada. Desta forma, em meio as
discussOes do Relatdrio Beveridge e das seguintes em torno da politica de emprego,
teria surgido o embrido do preceito do estabilizador.

Em um contexto que lembra aquele em que invocou o preceito da
socializacao do investimento, Keynes parece que via no novo sistema social uma forma
de combater os males do capitalismo, especialmente porque se lograria criar uma nova
forma de gerar renda sem ligacdo direta com o mercado. As reformas seriam
conservadoras da ordem, segundo Carvalho (2009, p.209), porque “... they would help
to restore the legitimacy of the social order by attenuating class diferences and
eliminating extreme privileges”. No entanto, isso ndo teria alterado o perfil de Keynes na
opinido de um de seus bidgrafos: “the truth seems to be that he was not interested in
social policy as such, and never attended to it. The sole question in his mind was
whether the Exchequer could “afford” Beveridge” (SKIDESLKY, 2003, p.711).°"

Enfim, em um contexto ainda mais amplo, Keynes foi um reformador da
ordem social capitalista, como defendido por Carvalho (2009) em uma abordagem que
ndo se limita apenas a segunda rodada de discussbes do Plano Beveridge. Ja
Skidelsky (2000, p.265) alertou que: “Keynes was never a passionate social reformer”.
Mas ele apresentou detalhes em suas obras sobre a vida de Keynes como este se
envolveu com Beveridge - escalado que foi pelas autoridades para dar uma roupagem
econbmica a modelagem social entdo desenhada. A questao basica a ele colocada era

®1 Exchequer ¢ a denominagéo do 6rgao do governo inglés responsavel pela coleta e gestao das receitas publicas. A
maioria das citagbes de Keynes as Exchequer Accounts, na pratica, significava uma remissdo aos recursos
ordinarios que efetivamente tramitam pelos cofres do tesouro nacional britanico — como tal excluem, por exemplo, os
fundos da seguridade social, dos servigos da salde, dentre outros vinculados.
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até que ponto a proposta de universalizacdo do gasto social impactaria nas financas?
Havia uma clara preocupacdo de que o aumento da carga tributaria decorrente da
adocdo do novo esquema pudesse inibir a recuperacao no pos-guerra (SKIDESLKY,
2001, p.269).

1.2.4- Superioridade do Investimento Publico

A questao da diferenciacdo do gasto publico em Keynes merece reflexdes
mais acuradas por sua importancia para o debate contemporaneo.

Nunca é demais insistir que no contexto particular da grande depressao
Keynes defendia o aumento do gasto publico e ndo dava maior importancia para
diferenciar a sua natureza pois o crucial na resposta naquelas circunstancias era elevar
o gasto e junto a divida do governo. Keynes estava preocupado que um gasto
autébnomo (e o do governo era um deles) disparasse o multiplicador de renda na
economia. Mesmo que ele tenha se referido ao investimento, Dillard (1986, pp.98-196)
interpreta que qualquer gasto publico acionaria aquele multiplicador. Porém, aqui é
preferida a interpretacdo que tal l6gica ndo se aplicaria em qualquer contexto mas sim
naquele especifico da grande depressdo.®® Para sair da crise, ndo seria crucial

£

diferenciar entre custeio vis-a-vis investimento na resposta estatal: “.. for Keynes had
argued, at least for the short-period, that expenditure was expenditure — it made no

difference whether it was “productive” or not.” (KREGEL, 1985, p.30). ¢

62 |uzzetti; Ohanian (2010) também adotam a mesma interpretacdo de que, no “mundo da depressdo”’, a
preocupacao de Keynes era mudar as expectativas negativas que derrubavam o espirito animal e por isso prescrevia
qualquer aumento autdbnomo de gasto como remédio:

Perhaps even more seductive, Keynes offered policy prescriptions for combating
depression that not only promised recovery, but in some sense seemed too good to be
frue. The GT argued that depression was the result of insufficient speding, and that
employment and output could be restored by increasing government demand for goods
and services. In this sense, higher expenditures could make “everyone” better off. Fiscal
policy seemed to offer a free lunch when households or businesses were not spending
“enough”. (LUZZETTI; OHANIAN, 2010, pp.5-6).

% Dillard vai além de Kregel e diz que mesmo quando Keynes citou especificamente o investimento, ele queria dizer
qualquer despesa governamental. Embora paregca que Dillard ndo distinga entre o0 mundo da depressdo e o da
flutuagdo quando apresentou tal leitura sobre o gasto publico, vale recordar que ela é apresentada no capitulo (VI) de
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Superada a crise, em outro contexto, quando muito da oscilacdo, Keynes
introduziu o debate sobre a natureza e a qualidade do gasto publico como parte dos
esforcos para evitar que a depressao voltasse a se repetir e, se isso ocorresse, ao
menos para tentar atenuar seus impactos. Nestas novas circunstancias, o governo
gastar em investimentos passaria a fazer diferenca em relagdo as demais despesas.

Se na Teoria Geral poucas vezes Keynes fez mencado direta ao gasto
governamental, a distingdo de sua natureza sé veio a aparecer na nota de rodapé n° 92
e no apéndice 2 (da edicao inglesa), anteriormente analisadas, na qual ele discorre
sobre a possibilidade do endividamento publico tanto poder financiar investimentos,
quanto o déficit orcamentario (em principio, pressupondo que o investimento estaria
fora desse orcamento, que deve ser o que chamou posteriormente de ordinario). Mais
do que diferenciar contas, Keynes previa cortes diferentes no orgamento e, de forma
clara, defendia funcdes distintas para cada categoria de gasto:

.... A expressao “despesas com empréstimos” €, por isso, conveniente
para designar o produto liquido dos empréstimos contraidos pelas
autoridades publicas, seja em conta de capital ou em conta para cobrir
um déficit orgamentario. A primeira dessas formas de despesas de
empréstimos atua no sentido de aumentar o investimento e a segunda,
de elevar a propensao a consumir. (KEYNES, 1996, p.144).

Posteriormente a Teoria Geral, Keynes nao deixou margem a dulvidas a
diferenciar a natureza dos gastos governamentais e o papel reservado aqueles
realizados com investimentos, especialmente nas extensas reflexdes que desenvolveu

ao longo da década de 40. As razdes para Keynes preferir os investimentos aos demais

seu livro dedicado especificamente a Politica fiscal da depressdo — o que permite inferir que tal interpretacao caberia
apenas em um contexto peculiar:

A expressao investimento publico, no sentido em que é relevante para os aumentos
cumulativos do consumo privado, sob a influéncia do multiplicador, significa qualquer
acréscimo autbnomo dos desembolsos estatais liquidos. Portanto, abrange os gastos
Nnovos NO consumo, assim como as obras publicas do tipo duravel. Os gastos no
consumo, tais como 0s pagamentos de auxilios e os subsidios para a educagao podem
ser considerados como investimentos em seres humanos, que nenhum Governo pode
descuidar, ainda que o possa a empresa privada. Mais importante, porém, é o fato de
que o gasto estatal, inclusive no consumo, nao depende da magnitude do rendimento
dos consumidores ao modo como dela depende o gasto privado no consumo. [...] Nao sé
0 gasto estatal tem condi¢bes para atuar como uma compensagao a poupanga, mas tem
ainda a vantagem suplementar irbnica de que frenglientemente é de molde a néo
originar futura produgéo para o consumo. (DILLARD, 1986, pp.99-100).
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gastos dos governos podem ser agrupadas em trés diferentes cortes analiticos — o
fisico (cuja defesa foi mais marcante), o financeiro e 0 macroeconémico.

A justificativa mais forte (por ser recorrente em suas analises posteriores a
Teoria Geral) para Keynes preferir gastos publicos com investimentos ao consumo
abrangeria o carater fisico: seria 0 seu impacto no estoque de capital, como aquele
necessario para se construir uma nacao, caso especialmente da infraestrutura.

No limite, para Keynes, s6 quando houvesse uma saturacdo de capital, o
investimento perderia sua prioridade ou precedéncia. Manifestacdo nessa direcédo foi
bem clara na carta que escreveu para Josiah Wedgwood, em julho de 1943,%
destacada pelo organizador de suas Obras Completas:

Surge entao a pergunta, por que hei de preferir uma escala pesada de
investimento para aumentar o consumo. Minha principal raz&o para isso
€ nao crer que tenhamos ainda atingido nada parecido com o ponto de
saturagcao de capital. Seria interessante para o padrao de vida a longo
prazo que aumentassemos materialmente nosso capital. Depois de vinte
anos de investimento em larga escala eu esperaria ter de mudar de
ideia. Até nesse meio tempo a questdo é de grau. Mas por certo nos
primeiros dez anos apds a guerra — eu esperaria mais dez depois disso
— nédo seria do interesse da comunidade incentivar maiores gastos com
comida e bebida as expensas de gastos com a habitagdo. Pois, de um
modo geral, este seria o resultado. (MOGGRIDGE, 1976, p.102).

E separado esse trecho da carta para comentar inicialmente sua perspectiva
histérica. Quando Keynes demarcou o periodo dos ultimos vinte anos e escrevia em
1943, tomava por partida o inicio da década de 20, anterior a eclosao da grande
recessdo mundial. Essa cronologia sinaliza que chave nao seria o investimento como
uma forma de gasto autbnomo e que era crucial para segurar a demanda e enfrentar a
depressao. Independentemente da necessaria resposta fiscal a crise, Keynes assumia
preferir investimento a consumo: “... questdo é de grau” (KEYNES, 1996, p.231). E
possivel interpretar que qualidade importava tanto ou mais, no horizonte mais largo, que
apenas a quantidade do gasto - inegavelmente decisivo mas no prazo curto e especifico

da depressao. Por principio, o investimento publico impactaria o capital, tanto o

® Para a troca de correspondéncias entre Keynes e Wedgwood (ex-diretor do Banco da Inglaterra), inclusive a
integra da carta referida, ver Keynes (1980, pp. 346-351).
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preservaria quanto o elevaria, 0 que nao se resultaria do gasto com o custeio da
maquina governamental.

Keynes foi bem claro: ja passados dez anos, ele defendia até vinte anos com
investimento (em habitacdo) privilegiado em relacdo ao consumo (de alimentacao).
Surgia a guerra mundial como outra referéncia: implicita ficava a ideia de continuar o
esforco de guerra mesmo depois que ela tivesse acabado e a reconstrugdo seria a
tarefa mais imediata. Mais uma vez, o corte analitico era claramente fisico: o capital
nacional que precisava ser recuperado, restaurado e ampliado depois do conflito militar.

No seguinte trecho da mesma carta de Keynes para Wedgwood de 1943,
Keynes avancou na reflexao sobre as politicas de inducao aos gastos diferenciados, se
posicionando novamente e de forma bem clara a favor dos investimentos, que seria
mais facil de ser induzido do que o consumo.

H& também um ponto subsidiario segundo o qual, na fase atual das
coisas, € muito mais facil social e politicamente influir na taxa de
investimento do que influir na taxa de consumo. Nao ha duvida de que
se pode incentivar o consumo distribuindo coisas a direita e a esquerda.
Mas o mesmo sera coletar por meio da tributagdo o que as pessoas,
alids, poupariam e destinariam ao investimento — e tudo isso seria um
trabalho arduo na organizagao politica e social vigente. Vocé talvez diga
que essa € uma razao para nos livrarmos da organizagdo politica e
social vigente. Mas serdo os gastos com a habitagdo e os servigos de
utiidade publica tdo obviamente perniciosos que devemos tentar
promover uma revolugado social para livra-nos deles? (MOGGRIDGE,
1976, p.102).

No debate que ele mesmo classificou como secundario, Keynes parece que
passou perto de um debate entre ser melhor o governo, ou elevar o gasto com
investimento, ou reduzir a tributacdo e fomentar o gasto privado: a preferéncia seria
pelo primeiro caminho, segundo Skidelsky (2003, p.717).%°

Ha certo paradoxo em torno do consumo na referida citacdo de Keynes: ora
seria dificil (de influir na propensédo a gastar), ora seria facil (de gastar a doagcédo que

% As duas razoes para Keynes nao preferir reduzir impostos, de certa forma, sdo contraditérias — se a medida seria
vista como proviséria pelo consumidor, a mesma poderia ser tida como permanente pelos politicos.

Against the tax variation scheme, he argued that, as people had established standards of
living, a remission of taxation which they could rely on only for an ’indefinitely short
period” might not stimulate their consumption by much — an early statement of Milton
Friedman’s permanent income hypothesis. Moreover, it would be extraordinarily difficult
to reimpose the tax again when employment had improved. (SKIDELSKY, 2003, p. 717).
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viesse a ser recebida). Cabe um cuidado redobrado para se atentar a uma diferenca
muito sutil: ndo se confundir a propensdo a consumir com o0 seu gasto propriamente
dito, dois conceitos distintos em Keynes. A dificuldade inicialmente apontada abrangeria
a propensao a consumir e que decorria de expectativas: ele julgava muito dificil alterar a
parcela da renda destinada a consumo porque as familias teriam um padrao de vida e
de compras muito bem definido e que nao seria facilmente elevado (ainda mais se a
populacao esperasse uma crise no futuro). Por principio, diferente de separar uma
parcela da renda familiar e aloca-la ao consumo, seria gastar com ele o que viesse a
ser recebido do governo, a titulo de algum auxilio ou doagéo. Keynes nao tinha a menor
sombra de duvida de que o segundo caminho seria obviamente facil de ser percorrido
mas isso nao atenderia ao seu objetivo (que talvez fosse disparar o multiplicador de
renda).

Em seguida, Keynes introduziu a tributagcao na reflexdo que desenvolvia na
carta a Wedgwood. Ele parece raciocinar, mais uma vez, como se todo tributo fosse
direto e incidisse apenas sobre o patrimbnio ou a renda (mas que isso, parece nao lhe
ocorrer que tributo onerasse também o consumo). Ele mencionou que o tributo
diminuiria a poupanca privada e, por extensado, o seu investimento. Como Keynes diz
que tal efeito seria 0 mesmo de induzir o consumo, s6 que mais trabalhoso (politica e
socialmente), se pode inferir que estaria supondo que tudo que fosse arrecadado
acabasse sendo gasto pelo governo. Mas em que gastaria? Ele citou “gastos com a
habitacdo e o0s servicos de utilidade publica® (fungbes nas quais o Estado
tradicionalmente mais investe do que consome) e retomou a ironia ao indagar se seria
possivel se livrar de tais gastos. Em uma espécie de balanco de fontes e usos, aqui
Keynes vinculou o financiamento do investimento a tributacdo — ao contrario dos
empréstimos que ele invocou na Teoria Geral, quando se estava no mundo da crise. A
referida ironia também reforca o preceito de que determinados servigos publicos e
investimentos seriam inexoraveis para a economia e para a sociedade moderna: sé
uma “revolugao social” para eliminar tais fungdes estatais.

O segundo corte analitico para uma preferéncia pelo investimento estaria

associado ao seu carater financeiro, ou melhor, ao seu retorno futuro.
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Mesmo que Keynes ndo tenha sido tdo veemente e insistente como o fez
quanto as vantagens pela 6tica fisica,®® ele também defendeu que caberia privilegiar o

investimento governamental pela possibilidade de retorno financeiro que ofereceria:

| doubt if it is wise to put too much stress on devices for causing the
volume of consumption to fluctuate in preferences to devices for varying
the volume of investment. People have established standards of life.
Nothing will upset them more than to be subject to pressure constantly to
vary them up and down... Moreover, the very reason that capital
expenditure is capable of paying for itself makes it much better budget
wise and does not involve the progressive increase of budgetary
difficulties, which budgeting for the sake of consumption may bring
about. (KEYNES, 1980, pp.319-320).

O corte temporal aparecia de forma clara nessa analise de Keynes. A
perspectiva de compromisso que decorreria dos gastos publicos foi levantada. Os de
capital teriam a vantagem de ndo pressionarem os gastos no futuro, 0 que ocorreria
com 0S compromissos permanentes inerentes ao gasto pelos governos em consumo.
Além disso, o0 investimento ainda apresentaria outra vantagem: contribuiriam para
produzir indiretamente um retorno (via aumento de receita) que ajudaria a pagar o
préprio custo do seu projeto (GOBETTI, 2008, p.19).

Nessa otica, Keynes nédo se limitava a trabalhar com diferentes conceitos da
contabilidade publica (que seria apenas uma questao de forma), mas também atentava
para diferenciar a agao estatal considerando o retorno futuro do gasto presente (esta
uma questao de conteudo). A preferéncia seria por aqueles gastos que gerariam fluxos
de caixa no futuro e que compensariam parcialmente o esforco e mesmo o déficit do

presente.

% Ao menos quando Keynes discutia a forma de apresentagdo das contas do orcamento britanico e abordou o
tratamento dispensado para classificar os investimentos ele defendeu o corte fisico:

An Exchequer Capital Budget should cover both the capital expenditures which are now
entered ‘above the line" ... and also the capital expenditures which are now entered
‘below the line" and are financed by loans specially authorized for the purpose. [...]

. the existing criterion for charging ‘below’ or ‘above’ the line according as the
expenditure does or does not bring in a cash return in subsequent years. This seems to
me wrong. The criterion should be whether the real return in meal or malt is spread over
a period. If so, it is reasonable that the charge on revenue should be similarly spread.
Moreover the present criterion leads to meaningless anomalies. [...]

The existing practice is an unnecessary deterrent to capital expenditure. (KEYNES, 1980,
pp.406-407).



65

Um terceiro corte analitico para explicar uma prioridade para o0s
investimentos governamentais na légica de Keynes seria o0 macroecondmico.

Se o investimento era o grande motivador das flutuacées na economia, para
Keynes, estabilizar o investimento deveria ser a meta basica — o que nao implica que
déficit seja método ideal para manter a renda e ainda para recuperar a economia diante
da crise, segundo Kregel (1985, p.33).

E interessante mencionar que Kregel também se valeu de citagdo dos
mesmos trechos da carta de Keynes para Wedgwood aqui analisada anteriormente

“

para fundamentar porque “.. he explains why he considered the scale of investment
expenditure of primary importance with the rate of interest adapted to achieve that end”
(KREGEL, 1985, p.35). Essa observacao complementa a tese principal de Kregel: ndo
havia fundamentagao para considerar déficit orgamentario como parte de uma politica
de emprego.

A preferéncia por aumento dos investimentos governamentais no longo prazo
também era vinculada a melhor politica fiscal para enfrentar as oscilacées na economia
(contexto distinto ao da grande depressao), conforme comentado a seguir:

a necessidade do uso dos recursos publicos em projetos de
investimento — principal recomendagédo econémica de Keynes no pos-
guerra — tem por base a concepgao de Keynes sobre a preferéncia pela
liquidez e de que as flutuagdes nos investimentos sdo a causa do nivel
de atividade econémica e de emprego (Keynes, 1973, v.14, p.121). Nos
textos de Keynes, hé claras indicages de que ele se opunha a algumas
politicas fiscais rotuladas de keynesianas e que produziram aumento de
consumo e nao dos investimentos do governo (GOBETTI, 2008, p.19).

Passando das reflexdes teoricas para o da aplicacdo pratica, ainda vale
mencionar que Keynes observou dois tragos marcantes sobre os investimentos
governamentais — sem prejuizo de outros.

Primeiro, Keynes atentou que a execugao de grande parte dos investimentos
publicos britanicos era realizada de forma descentralizada: seja por servigos e
entidades autbnomas, seja (sobretudo) por instancias locais de governo. Se esse era
um traco tipico e histérico da federagdo norte-americano, € curioso que Keynes também
o observou no estado unitério inglés e defendeu que houvesse um conhecimento e

acompanhamento nacional (sé dos gastos de capital), mas ndo uma mudanga nessa
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configuragao institucional de sua execugao: “/ am not aware of any intention to change
this.” (KEYNES, 1980, p.408).

Segundo, Keynes também reparou que, mesmo quando 0S governos se
convenciam da importancia do investimento para combater a depressao, eles também
deveriam adotar adequados planejamento das agdes e ordenacdo dos gastos, que
deveria compreender desde a realizacao de diagnéstico até o acompanhamento e o
controle de sua implantacdo. Bem ilustra essa posicao, segundo Dillard (1986, p.143)
que, apesar dos EUA terem seguido a sua fundamentacado teérica ao adotar o New
Deal, Keynes julgou que eles pecaram pela “falta de planejamento” e por muita
“improvisacgao”. Isso reforgou a sua defesa junto ao governo britanico de que deveria
adotar um “programa de despesas publicas bem ordenado”. Nesse sentido, ele propbs
em 1938 a criagdo de uma Junta de Investimento Publico, com a fungéo de identificar
oportunidades de investimentos e elaborar planos consistentes de obras publicas para
“serem executadas ao primeiro sinal de uma depressao.”

Se aquela ideia de uma espécie de banco de projetos nao prosperou, Keynes
fez uma sugestdo em 1945 para melhorar a apresentacdo das contas publicas
britAnicas que, na verdade, visava constituir uma forma de planejamento indicativo em
um contexto mais amplo que apenas o fiscal. O foco seria nas despesas de capital, que
mereciam ser examinadas em quatro estagios de abrangéncia crescente — s 0s
recursos do tesouro britanico; os do governo consolidado, incluindo autoridades locais e
entidades auténomas; e do pais como um todo, incluindo o setor privado (a parte um
remanescente fundo do esfor¢o de guerra). Coerente com sua preocupac¢ao do governo
sinalizar, orientar e induzir as decisées do mercado, Keynes defendia que o governo
apresentasse com suas contas os investimentos daqueles segmentos tanto em termos
prospectivos quanto retrospectivos, e por isso detalhou como seria possivel mensurar
as inversoes, tanto as projetados para anos seguintes, quanto as realizadas no passado
recente e no ano de referéncia — ver Keynes (1980, pp.405-413).

Enfim, a preferéncia pelo governo gastar mais em investimento do que em
custeio decorria da preocupacao de Keynes com a formacéo do capital fisico, com a
natureza e a qualidade do gasto e com os impactos que se espraiariam pela economia.

O investimento ndo seria recorrente (como tal, eventualmente poderia ser desacelerado
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ou mesmo interrompido no futuro) e ainda teria a enorme vantagem de aumentar o
estoque de capital, em especial o de sua infraestrutura (é possivel também extrapolar
esse principio para os gastos com capital humano, em especial no caso da educacao).
Portanto, Keynes nao privilegiava os investimentos apenas por conta do retorno
financeiro esperado (embora também tivesse em conta essa vantagem): o seu
referencial principal para privilegiar o investimento era de caréater fisico, pois nao
restaria a menor duvida de que tal gasto seria melhor que o de custeio porque agregaria
capital real a economia. Isso ficou bem claro quando Keynes alertou, segundo Skidelsky
(2003, p.719), que: ‘It is important to maintain demand ... but it is also important that the

obstacles to mobility should be few”.

1.2.5- Reestruturacao do Orcamento

O debate sobre a natureza do gasto também se reflete na estruturacido do
orcamento. Do mesmo modo que distinguia também a tributacéo (com clara preferéncia
pelos tributos diretos), Keynes também diferenciou os gastos, ao separar o orcamento
em duas partes bem distintas, e com isso refletindo uma divisdo no papel do Estado na
economia: “The ordinary budget would be concerned with issues of efficiency and
equity; the capital budget with demand management...” (SKIDELSKY, 2003, p.715).

Desde o inicio dos anos 40 e focado no caso britanico, Keynes dispendeu um
esforco peculiar para integrar aspectos da politica fiscal (em particular, 0 orgamento
publico) com as demais politicas econdémicas. Ele defendeu uma remodelacdo na
apresentacdo do orcamento publico de modo a contemplar uma estrutura
macroeconbémica nova e abrangente, incluindo as agbes estatais e o0s objetivos
pretendidos, no lugar do modelo anterior limitado apenas a listar as contas de governo
(MOGGRIDGE, 1976, p.98). Ele buscava que forma e conteudo do or¢camento publico
fossem mais consistentes com os demais instrumentos da politica macroecondmica. A
I6gica preventiva seria mais uma vez dominante nessas reflexées e propostas de ac¢des

de Keynes.
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Para estudar as atividades de Keynes nesse periodo, a referéncia
bibliografica basica passa a ser suas Obras Completas e as andlises de biégrafos sobre
suas atividades na respectiva época. Em particular, vale atentar para as discussoes
sobre os rumos da politica fiscal no pos-guerra e a estruturacdo do orcamento reunidas
no Capitulo 5 do Volume XXVII, denominado Employment Policy — ver Keynes (1980,
pp.264-419) ou, para uma sintese, Skidelsky (2001, pp.270-286) ou (2003, pp.711-724).
Biografos a parte, poucos analistas da obra de Keynes se interessaram por essa
colecao de cartas, palestras e memorandos de sua intensa discussao com a chamada
Secao Econémica do Tesouro Britanico — uma notavel excecao foi Kregel (1985).

A andlise das teses de Keynes pode partir de sua expressao inovadora do

£

orcamento de capital: “.. is a means of attempting to cure disequilibrium if and when it
arises...” (KEYNES, 1980, p. 353). Ele ainda advertiu: “... confusing the fundamental
idea of the capital budget with the particular, rather desperate expedient of déficit
financing...” (KEYNES, 1980, p.353-4). Sem duvida, ele ndo se referia ao orgamento
publico tradicional. Para tanto, ele usou o termo ordinario provavelmente para se referir
aos gastos com a manutengdo da maquina governamental: o que compreenderia
apenas grande parte das despesas correntes, mas nao a sua totalidade uma vez os
beneficios do seguro social, segundo Keynes, seriam incluidos num orcamento
especifico (0o da seguridade social) e esse faria parte daquele orgamento de capital.
Alias, nas discussbes com Lord Beveridge, Keynes chegou a usar outro conceito:
orcamento de longo prazo (que, ao que tudo indica, seria 0 mesmo que o de capital).
Belluzzo (2008a)®” e Kregel (1985, p.33) interpretaram que o orcamento de
capital seria o dos investimentos governamentais. Kregel foi além e chamou atencao
que o préprio Keynes teria dimensionado esse programa de investimentos de longo

%7 Belluzzo usou a expressdo, por exemplo, em entrevista ao Valor em que discutia medidas para controlar a
demanda agregada no Brasil no inicio de 2008:

Mesmo distante da ortodoxia econémica, Belluzzo diz que, num momento como o atual,
cabe ao governo tomar medidas de administra¢cdo de demanda. "O governo ingressou na
fase das decisOes dificeis. Todas elas tém inconvenientes”, adverte, prescrevendo um
receitudrio inesperado para um economista nao ortodoxo. "Eu vou dar uma opinidao
keynesiana bastante heterodoxa para os heterodoxos: o governo deveria de fato separar
o orcamento de capital [onde ficam os investimentos] do orgamento de consumo, e ser
muito rigoroso e cuidadoso com os seus gastos de custeio”, diz ele, ressaltando, porém,
que nao se devem fazer cortes lineares de despesas. "Se nao, vocé monta o projeto
matematica zero e o projeto dengue.” (BELLUZZO, 2008a).
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prazo entre 7,5% e 20% da renda nacional, visando assegurar renda estavel e pleno-
emprego. Mais do que uma mera peca do planejamento e da administracdo do governo,
o orcamento de capital refletiia uma proposta de politica a partir de uma o6tica
estrutural: é possivel inferir que, pelo lado dos usos, poderia contemplar os
investimentos em infraestrutura basica ou econdémica (até pelo tamanho dos recursos
desejados), e, pelo lado das fontes, poderia recorrer ao crédito no lugar dos tributos que
custeiam a manutencdo da maquina governamental tradicional. Se aquela era uma
interpretacdo, certeza mesmo era que Keynes distinguia claramente consumo de
investimento (tanto na economia como um todo, quanto no ambito das administracdes
publicas). Outra posicao foi a de Skidelsky (2003, pp.714-716) para quem Keynes se
confundiu ao usar o termo orgamento de capital em diferentes sentidos,®® mas ele teria
provocado confusdo nas discussbdes de forma deliberada diante da dificuldade de se
trabalhar no governo com a distingdo entre contas correntes e de capital que era tao
bem compreendida pelo setor privado. Entretanto, é dificil supor que Keynes tenha
errado ao invocar um conceito (pode-se é discordar de sua tese) quando se recorre a
leitura das suas extensas reflexées originais de Keynes entre 1940 e 1946, recolhidas
no volume XXVII de suas Obras Completas. Ele foi extremamente detalhista na
argumentacao, especialmente quando procurava passar da concepgao tedrica para a
aplicagao efetiva pelos gestores governamentais, quando se desdobrava ainda mais em
explicar uma andlise sua que diferisse da anterior ou para justificar uma proposta sua
que mudasse processos; e, ao contrario do que se poderia supor, usava uma linguagem
coloquial, mesmo quando discorria sobre contas nacionais e finangas publicas.

Nesse contexto, chama-se a atencado que Keynes dedicou muita atencao a
temas das financas publicas, do orcamento a divida, em seus ultimos tempos, quando
atuou como um consultor do governo britanico. Sua missdo maior seria conseguir

conectar as contas publicas a macroeconomia que ele ajudou a redesenhar com sua

% Para Skidelsky (2003, pp.714-15), seriam trés conceitos distintos possivelmente usados de forma confusa por
Keynes: (1) investimentos, caso das despesas de capital de toda a economia; (2) capital publico, caso das mesmas
despesas sob o controle de todo o setor publico, incluindo governos locais e 6rgaos e empresas da administragao
descentralizadas; e (3) orcamento de capital do governo central, com 0s mesmos gastos limitados a administragao
central dessa esfera de governo. Apesar disso, Skidelsky concluiu que Keynes julgava que, se dois tergos ou mais do
investimento nacional fossem realizados pelo setor publico, este poderia controlar o nivel agregado desse
investimento — e, por conseguinte, incluir decisivamente sobre os rumos da economia.
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Teoria Geral. Para tanto, ele escreveu notas e memorandos e fez exposi¢coes, em que:
tanto defendeu a aplicacdo de sua nova teoria sobre poupanca e investimento para a
gestdo da divida publica britanica, incluindo visando eventual reestruturacdo de seu
perfil — ver argumentacdo estrutura em sumarios em Keynes (1980, pp.388-405);
quanto criticou e propds melhorias na forma de elaboracdo e de apresentacdo do
orgamento — ver analise mais consistente sobre o orgamento de capital em Keynes
(1980, pp.405-417).

Merece comentar que, vestindo o figurino de um fiscalista especializado,
Keynes sugeriu e pressionou as autoridades britanicas que resistiam a dividir o
orcamento publico em dois grandes blocos de contas: correntes versus capital
(SKIDELSKY, 2003, pp.716-717). Ele descia a detalhes, por exemplo, de discutir os
critérios de como classificar os investimentos “abaixo ou acima da linha” — ver Keynes
(1980, pp.406-407). No entanto, por tras da economia aplicada, sempre estava havia
uma visdo mais abrangente e de economia politica: assim, se Keynes foi um percursor
na defesa da transparéncia fiscal (“this question is essentially a question of
presentation”), o fez crente de que, se bem e claramente apresentadas, as politicas
publicas pretendidas pelo governo inglés poderiam facilmente aceitas pelo parlamento e
pelo publico, e isso o dispensaria das negociacbes sempre complicadas com a
oposicao (KEYNES, 1980, pp. 405, 413).

1.2.6- Déficit e Estratégia Fiscal

Vale algumas observacgdes especificas com relacdo ao posicionamento de
Keynes em relagdo ao déficit fiscal e a politica fiscal.

A primeira € um registro de carater historico sobre o pensamento de Keynes
em relacdo as finangas publicas que aparece em sua andlise da Europa no livro em que
tratou das consequéncias da paz depois da Primeira Guerra Mundial (KEYNES, 2002).
Se ele fosse tdo despreocupado com os desequilibrios nessa matéria porque
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classificaria como infeliz a situacdo orcamentaria dos governos do continente? Keynes
teceu criticas contundentes aos principais paises (ressalvando a Inglaterra), a saber:
- sobre a Franca, diz que “é notdrio o fracasso do esfor¢co de
tributacdo” e reclama que “nao dispdée de qualquer plano ou
politica para cobrir esse deficit prodigioso”, comentando que, antes

da guerra, o orgcamento francés se assemelhava ao inglés e que,
depois, a receita tributaria ndo cobria a metade do gasto;

- na ltalia, ao menos teria se esforcado por aumentar impostos,
ainda assim cita uma “analise desesperada da situacao”;

- na Alemanha, cita que impostos cobrem 10/25 avos dos gastos,
sem contar os custos da reparacao;

- ja sobre a Russia, Polénia, Hungria e Austria, disse que “ndo se
pode dizer que haja propriamente um orgamento” (KEYNES, 2002,
pp. 169-172).

A segunda observagdo remete a discussdao anterior sobre qualidade do
gasto. Keynes pensou na atuacgao estatal para controle da demanda a partir do manejo
de dois diferentes orgamentos: um ordinario e outro de capital (ou de longo prazo). Ao
cotejar as duas pecas, Keynes nao deixou a menor dldvida sobre sua posicdo em
relacdo aos dois orcamentos em meio as discussdes sobre seguridade social: “For the
ordinary Budget should be balanced at all times. It is the capital Budget which should
fluctuate with the demand for employment...” (KEYNES, 1980, p.225).

Seria um erro supor ou atribuir a Keynes a defesa de déficits fiscais
permanentes e altos, ou ainda que ele tivesse mudado de opinido e posicdo em relagcao
a isso, segundo um de seus mais fiéis intérpretes: “When one looks at what Keynes
said, both before and during the war, this neat fiscal schematism starts to dissolve.
Keynes turns out to be as Strong a believer in balanced budgets as Gladstone was!”
(SKIDELSKY, 2003, p.714). Alias, o mesmo bidgrafo de Keynes também criticou
duramente os que tém recorrido a Keynes para justificar a escalada dos déficits fiscais
norte-americanos e inglés depois da crise de 2008:

If we agree with Keynes that a money-using economy is prone to
internally generated shocks, we should also agree discretionary fiscal
policy needs to be added to governments” depleted macroeconomic tool
boxes, minus the ‘fine-tuning” obsession which Market their earlier use.
(SKIDESLKY, 2009, p.178)
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Na ardua tarefa para resgatar uma visdo mais fiel do receituario original de
Keynes, € preciso atacar os dois dogmas antes citados, como Kregel alertou: déficit

fiscal ndo estabiliza a economia e consumo nao se equipara a investimento:

Keynes himself did not ever directly recommend government déficits as a
tool of stabilization policy - this came rather in Lerner’s concept of
functional finance — and when he did consider them as temporary
measures he showed a net preference for investment over consuption
spending. (KREGEL, 1985, p.32)

Uma terceira observacao se refere a estratégia de presenca do estado na
economia. E muito comum se supor e se associar Keynes ao intervencionismo estatal,
0 que é no minimo polémico e até errdneo para muitos.®

Dentre as analises que se propuseram investigar as reflexdes de Keynes
sobre as politicas publicas, cabe destacar a de Kregel (1985, pp.32-38). Ele manifestou
dois pontos de preocupagao com a expansao do programa de investimentos publicos e,
por conseguinte, da presenca estatal na economia: primeiro, o incremento da parcela
sobre controle estatal no investimento total restringiria severamente a parcela do setor
privado, mas isso nao significaria introduzir o socialismo na Inglaterra; segundo, a acao
estatal era necessaria nos casos em que o setor privado nao tivesse tomado a decisao
e a iniciativa de atuar, os servigos considerados “tecnicamente sociais” (em oposi¢ao
aos ditos individuais) e deveriam ser prestadas de forma eficiente (com tarifas cobrindo
custos no longo prazo). Para atender este ultimo caso, Kregel menciona uma

&

recomendacdo keynesiana para “semi-autonomous bodies” quando motives of

private advantage are excluded...” (KEYNES, 1980, p.288), de modo que ele claramente

% Depois da crise financeira global de 2008/2009, o retorno de Keynes, como ja dito, foi analisado por Skidelsky
(2009) e Davidson (2009b). Alias, antes de Keynes voltar & moda, Skidelsky ja tinha feito uma critica radical a crenga
de que ele teria julgado o gasto publico melhor que o privado:

... Keynes sempre esteve alerta ao efeito da politica sobre a psicologia dos negdcios.
Compreendia que um excesso de gastos publicos minaria a confianga em relagdo a
politica e provocaria problemas de fundos para o governo, 0 que poria em risco 0
objetivo de manter baixas as taxas de juros reais a longo prazo. [...]

Ele compreendia que se as finangas publicas fossem consideradas pouco sélidas, nao
poderiam alcangar o verdadeiro propdésito keynesiano, pois agentes precavidos tomariam
medidas para se proteger contra os ricos de o repudio ou da monetizagao da divida
publica. No entanto, ele nunca explicou quanto dos gastos da comunidade poderia ser,
com seguranga ou eficiéncia, deixado a cargo do Estado numa sociedade livre.
(SKIDELSKY, 1999, pp. 141-142).



73

mencionou: tanto transacdes extra orcamentarias — caso dos investimentos
governamentais, segundo Skidelsky (2003, p.714); quanto acdes que pudessem ser
conduzidas por 6rgaos descentralizados (caso da seguridade social) e por meio
empresarial (caso dos servicos de energia elétrica).

Essa posicao algo heterodoxa de Keynes em relacdo a estruturacao da
administracdo e do orcamento publico apareceu em meio as discussdes sobre o custeio
do novo esquema do seguro social, quando especulou sobre a criacdo de um fundo e
questionou sobre as suas condicbes estruturais — tendo o trecho sido destacado
também por Kregel (1985, p. 37):

We need to extend, rather than curtail, the theory and practice of extra-
budgetary funds for state operated or supported functions. Whether it is
the transport system, the Electricity Board, War Damage or Social
Secutiry. The more socialized we become, the more important it is to
associate as closely as possible the cost of particular services with the
sources out of which they are provided even when a grant-in-aid and
also required from general taxes. This is the only way by which to
preserve sound accounting, to measure efficiency, to maintain economy
and to keep the public properly aware of what things coast. (KEYNES,
1980, pp.224-5).

Tanto investimentos, quanto mesmo servicos, poderiam nao ser executados
diretamente pelo Estado, mas por eles suportados, orgamentaria e financeiramente.
Ainda que isso seja completamente diferente de organizar a economia segundo o
regime comunista, ndo era de se estranhar que alguns vissem uma pregacao socialista
em Keynes porque defendia aquelas ideias e recomendagbes em um pais que se
tornara um império capitalista sob o comando da iniciativa privada e que ndo estava
afeto a uma estruturacdo administrativa do Estado fora da tradicional administracdo
publica, direta e centralizada.

Uma quarta e ultima observacdo compreende a politica fiscal anticiclica ou
contra ciclica. Ainda que nado tenha usado essa terminologia de forma, Keynes
desenvolveu sua logica ou preceito de maneira mais contundente durante as
discussdes que participava sobre o orgamento britanico no inicio dos anos 40.

Inicialmente, chama-se a atencdo para um plano de Keynes que, em
principio, parecia muito pontual e especifico, porém, refletia uma visdo ampla e que

pode ser extrapolada para delinear o que deveria ser uma politica anticiclica.
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Em 1939, Keynes buscava solucionar o problema de transferir recursos para
o esforco de guerra sem gerar pressdes inflacionarias, burocracia excessiva e uma
tributagéo que desestimulasse a economia. Keynes pensou medidas fiscais conectadas
a financeiras.”® E interessante examinar um sumario um pouco mais detalhado do seu
plano.

Por intermédio da tributagéo, as autoridades assumiriam o comando dos
recursos correntes dos atuais detentores de rendas para as finalidades
desse periodo. Uma porcao do comando dos recursos, creditada ao
contribuinte como paga adiada para depois da guerra, seria liberada
visando a expansao do consumo na primeira crise que ocorresse apos a
conflagracdo. As “poupancas forgadas” que tivessem nascido do projeto
de paga adiada e a liberagdo das somas envolvidas através de um
imposto sobre o capital depois da guerra asseguraria uma distribuicdo
no apds-guerra muito mais equitativa de riqueza do que o fariam as
poupangas voluntarias ou o método inflacionario de finangas. Ao mesmo
tempo, um projeto de subsidios para os artigos bésicos de consumo,
eles mesmos em grande parte sujeitos ao racionamento, estabilizaria as
necessidades nos orcamentos da familia operaria e, a par com as
pensbes familias, forneceria um robusto elemento de justiga social
durante a guerra. Esse conjunto de arranjos, com a assisténcia do
racionamento, da tributagcdo pesada do consumo n&o-essencial e das
poupangas voluntarias, proporcionariam 0s recursos do consumo
pessoal para fazer a guerra total com éxito, no passo que o controle
fisico e financeiro restringiria o investimento desnecessario em tempo de
guerra e outros controles administrariam a posicdo externa.
(MOGGRIDGE, 1976, p.97).

O detalhamento da légica fiscal do plano de guerra revela que Keynes
inOVOU Nao apenas ao prever mecanismos como empréstimos compulsoérios, poupanca
forcada e subsidios a cesta basica, como também ao desenvolver uma logica social que
vinculava o uso da tributagdo e do gasto publico, e como tal introduzia o desenho ou a
I6gica do que deveria ser uma politica anticiclica para tempos de pax econémica —
ainda que, sempre lembrando, Keynes estivesse pensando apenas na guerra e na fase

70 Skidelsky parece der dado mais énfase aos aspectos financeiros do que aso fiscais no plano de Keynes para
financiar as guerras.

O excesso de poder de compra privado seria absorvido por uma sobretaxa pesadamente
progressista sobre todas as rendas acima de um minimo isento, constituida de impostos
diretos e poupanga compulsoéria. Esta, creditada a contas individuais no Banco de
Poupancga dos Correios, seria liberada depois da guerra, em prestagdes, para neutralizar
a queda da moeda esperada no pés-guerra. [...] Depois das criticas ao plano original,
Keynes propunha “proporcionar esse consumo diferido sem aumentar a Divida Nacional
por uma arrecadacgédo geral de capital depois da guerra”; e proteger os mais pobres por
meio de mesadas familiares... (SKIDELSKY, 1996, p.112).
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imediatamente seguinte. Independente da aceitacao ou nao do plano, pode ser dito que
ficou uma grande licao de Keynes para o futuro da politica fiscal.

Ao participar de investigacdes sobre a divida publica, Keynes teria defendido
que, quando possivel, o resultado fiscal no orcamento corrente (que ele chamava de
‘ordinario”) poderia acumular superavits, seja para reduzir as dividas em “tempos

normais” '

, Seja para ser transferido ao orcamento de capital e trocar divida do tipo
“peso morto” (aparentemente a que foi usada para financiar déficit corrente) pela divida
do tipo “produtiva” (que seria aquela que financiou investimentos): “’Deficit finance’, in
this concept, would mean ‘reducing the normal sinking fund to zero” rather than
budgeting for an actual déficit...” (SKIDESLKY, 2003, p.714).

A analise da divida foi vinculada por Keynes a da estruturacao orgcamentaria
— ver Keynes (1980, pp.405-413). Em meio a um memorando que escreveu sobre o
orcamento de capital em junho de 1945, poucos meses antes de sua morte, ele
defendeu, ai de forma inequivoca, que: primeiro, importava discernir entre meios e
objetivos; e segundo, atentar para diferencas na formulacdo e execucdo da politica
fiscal.”

... the purpose is to present a sharp distinction between the policy of
collecting in taxes less the current non-capital expenditure of the State as
a means of simulating consumption and the policy of the Treasury’s
influencing public capital expenditure as a means of stimulating
investment. There are times and occasions for each of these policies: but
they are essentially different and each, to the extent that it is applied,
operates as an alternative to the other. (KEYNES, 1980, p.406).

Enfim, se ndo faltaram diferenciagbes ao longo desta leitura de Keynes (entre
reacao estatal diante da depresséo e ativismo estatal para evitar que a crise voltasse,
entre quantidade e qualidade do gasto, entre investimento e consumo, entre orgamento
ordinario e de capital, entre déficit corrente e de capital), importa concluir alertando para
este ultimo ensinamento de Keynes: de que a politica fiscal nunca deve ser a mesma ao

longo do tempo e dos diferentes contextos.

" Esse corte temporal foi usado por Skidelsky (2003, p. 714).

2 Menciona-se & parte que, embora nao se reporte explicitamente as reflexdes de Keynes no pos-guerra, Dillard
(1986, pp.112-116) faz uma leitura que leva a detalhar a formulagdo e execucdo de ao menos trés diferentes
“métodos de politica fiscal” objetivando a expansao do emprego.
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1.3- DEPOIS DE KEYNES

Sobre o esforco aqui empreendido de voltar a fiscalidade de Keynes, é
forcoso reconhecer que pode ser questionado sob 0 argumento de que 0 mundo mudou
radicalmente desde meados dos anos 40. Isso poderia tirar atualidade ou utilidade das
licoes extraidas do seu pensamento por que seu diagnéstico teria se tornado
ultrapassado e suas recomendagdes descabidas ou inadequadas?

O mundo, obviamente, ndo € mais 0 mesmo que Keynes viveu e estudou a
exaustdo. Antes de tudo, vale destacar como mudou o tamanho do Estado na
economia, inclusive depois do avanco dos ideais do préprio Keynes e das politicas de
combate a grande depressao do inicio da década 30.

Além de finangas publicas mais encorpadas, é inegavel que a economia
moderna compreende uma complexidade monetaria e financeira muito mais acentuada
que a vivida por Keynes, que nem de leve poderia supor o grau de globalizacdo que se
consolidaria ao final do século.

Mas, mesmo tao diferente e moderna, a nova economia néo deixou de cair
em uma crise sistémica e global ao final desta década, que ndo ficou muito distante da
ocorrida nos anos 30 e que levou Keynes a tanto trabalhar para tentar desenvolver
mecanismos que atenuassem o impacto da crise, que dela se saisse e, o principal, que
tentasse evitar que ela se repetisse.

Talvez a maior contemporaneidade de Keynes tenha sido em relacdo a
politica fiscal (embora pouco tenha escrito sobre ela), quando pregou que concentrasse
a resposta a crise, como ora voltou a ser feito. E isso também toca em um ponto central
nessa avaliagdo das mudancas histéricas: se a moeda, o cambio e o crédito muito
mudaram ao longo de sete e meia décadas, as financas publicas ndo sofreram tantas
transformagoes.

Os bancos centrais precisam lidar e regular um sistema bancario
umbilicalmente vinculado ao mercado de capitais, com instituicdes financeiras enormes
e diversificadas que em nada lembram os bancos comerciais tradicionais da primeira

metade do século passado, e com operagdes financeiras e cambiais com grau de



77

sofisticagdo e complexidade que nem em forma incipientes eram realizadas nos tempos
de Keynes. Essa modernidade facilita e induz interconexdes entre a moeda, o cdmbio e
o crédito, e destas com as financas publicas.”

Ja as financas publicas ndo sofreram a mesma transformagao conceitual,
nem mesmo em termo de forma. Um bom retrato de como a politica fiscal ndo mudou
tanto € que o orcamento publico continua sendo organizado a partir de duas grandes
categorias de contas — as correntes e de capital, tanto do lado da receita, quanto da
despesa. Ora, aquela classica terminologia e correspondentes padroes de trabalho e
avaliacdo foram consagrados nos tempos de Keynes, sem maior mudanca estrutural
em relagdo ao que é observado até hoje. E fato que naquela época eram
desconhecidos indicadores como de resultado primario e divida liquida, mas resumir e
restringir a politica fiscal a apenas esses dois indicadores € mais uma peculiaridade (ou
um pecado) brasileiro do que uma pratica na maioria dos paises do mundo.

1.3.1- O Grande Governo

Ainda que a conceituacdo e mesmo a operacionaliza¢ao da politica fiscal ndo
tenha sofrido uma mudanga estrutural, pode ser interessante atentar a outros
economistas tidos como mais fiéis ao pensamento de Keynes e que levaram em conta
as transformagdes nos demais instrumentos de politica econémica.

Nao €& proposta deste trabalho, recorrer aos chamados keynesianos,
neokeynesianos ou pds-keynesianos para conhecer de um eventual novo olhar ou
tratamento para as finangas publicas. Mas, se interessar conhecer mais de tais escolas,
na literatura internacional, & possivel citar, dentre outros: na literatura internacional,
visdes como as de Mankiw (2006) ou de Luzzetti; Ohanian (2010) versus as de Minsky
(2008, pp.1-17) e de Kregel (1973, pp. 187-209) e (1985), além de Hirschman (1996,
pp-159-175); ja na literatura nacional, se recomenda a abrangente e plural coletdnea de

78 Se a interconexdo entre elementos e politicas da macroeconomia pode ser considerada como fendmeno universal,
sera defendido no quarto capitulo desta tese que ela tem assumido caracteristicas particulares no Brasil.
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Lima; Sicsu (2003), bem como as analises de Hermann (2006), Carvalho (1997), (2008)
e (2009), Gobetti (2008), Terra; Ferrari (2010).

A opcao desta analise, como ja dito no inicio do capitulo, sera se concentrar
nos intérpretes mais ortodoxos de Keynes. Como tal, ndo ha melhor nome para lidar
com a nova economia monetaria e, ao mesmo tempo, preservar a inspiracao de
Keynes, do que Hyman Minsky. " Se este foi muito menos conhecido do que Keynes,
nao deixou de ser um economista de denso contetudo, marcado pela preocupacao com
as instabilidades financeiras e que também via o Estado como saida para a crise, forma
ainda mais clara e decisiva do que Keynes — como ilustra ter cunhado a expressao
Grande Governo (Big Government), ao lado do Grande Banco (Big Bank), que se
referem ao governo e ao banco central, respectivamente.”

Se o enfoque de Keynes era concentrado nos ativos, Minsky vai completa-lo
ao acrescentar uma visao dos passivos. E por essa dimensao que surgira a crise, como
decorrente de um excesso de endividamento — aqui colocada de forma bastante

simpléria.

™ Uma obra classica sobre Keynes foi escrita por Minsky (2008). Em outra, ele assim remete suas conclusdes a
Keynes, inspirador confesso de sua ideia do grande governo:

The policy failures since the mid-1960s are related to the banality of orthodox economic
analysis. In turn, the banality of economic analysis is related to the transformation of
Keynes’s economics from a serious critique of capitalism to a series of trivial policy
manipulations. The essential Keynesian result, that capitalism is flawed mainly because it
handles capital poorly, nowhere enlightens current policy actions. Policy and mainstream
economic thinking about our economic blithely ignore the need for and the effects of
lender-of-last-resort interventions by the Federal Reserve. Keynes recognized the flaws
in capitalism because he, more than his predecessors, contemporaries, and successors,
understood the financial and time-related aspects of a capitalism that uses capital. The
Big Government socialization of profit maintenance and lender of last resort mix of
policies that were legitimatized by Keynes’s analysis eliminated the possibility of a deep
depression. As a result of Big Government, a regime in which free competitive markets
are the instrument for constraining inflationary pressures on prices becomes palatable.
The Big Government that is needed can (and does) provide floors to the economy that
assure minimum levels of living and service to all, thereby making the argument that free
markets will lead to a degradation of labor standards irrelevant. Once we recognize and
accept the fact that government is big enough to constrain fluctuations in aggregate
profits is a prerequisite for a successful capitalist economy, the economy can be
restructured to remove barriers to competition and to simplify liability structures. Only an
economics that is critical of capitalism can be a guide to successful policy for
capitalism.... (MINSKY, 1986, p.332).

® Um estudo sobre instabilidade financeira foi o trabalho mais conhecido desse autor — ver Minsky (2009). Para
outras obras de sua produgao, ver Minsky (1986), (1992) e (1993) — além do seu livro sobre Keynes ja citado. Ja para
andlises de Minsky, é possivel citar, dentre outros, Willcox (s.d.), Papadimitrou; Wray (1999), Wray; Tymoigne (2008)
e Kregel (2010).
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Minsky dava particular atencéo ao sistema financeiro na economia e pregava
que as crises financeiras seriam enddgenas. Para ele, existiam trés tipos de
investidores: hedge borrowers: podem pagar os juros e o principal com seu fluxo de
caixa; speculative borrowers: podem pagar 0s juros, mas nao o principal, rolando a
divida; ponzi borrowers: nao conseguem pagar nem o principal nem os juros. Quanto
mais investidores sélidos, melhor estaria a situacado financeira. Minsky supde que
situagbes de estabilidade e prosperidade financeira fariam com que investidores
passassem a se arriscar mais e a ficarem mais alavancados, aumentando assim a

porcentagem de speculative borrowers e ponzi borrowers.

Minsky introduziu o governo em sua analise a partir da politica monetaria. Se
em uma economia com uma quantidade razoavel de speculative borrowers e ponzi
borrowers comecgarem a surgir pressoes inflacionarias, e 0 governo usar uma contracao
monetaria para combater essas pressoes, alguns speculative borrowers se tornariam
ponzi borrowers e os valores dos ativos dos ponzi borrowers iriam cair, levando a uma

deflacao dos ativos (ou divida) dessa economia, 0 que, por sua vez, levaria a uma crise.

Uma atuacdo do governo que decorreria “logicamente” da teoria de Minsky
para a crise seria a de regular o mercado financeiro de modo que impedisse que
instituicdes financeiras se arriscassem muito e ficassem muito alavancadas em periodo
de prosperidade. Mais do que regulador, ele defendia a politica fiscal contra a deflagcao
de ativos. Assim um déficit fiscal teria trés efeitos:

multiplicador - com algumas pequenas mudangas ao
conceito usado pelos neokeynesianos (ele incluia as

transferéncias e o0s juros enquanto Keynes teria pensado
originalmente apenas nas compras);

fluxo de caixa - os déficits manteriam lucros para as
empresas; ° e

portfolio - titulos do governo seriam seguros e ajudariam
a estabilizar o mercado.”’

78 Minsky assim explicitou o vinculo que via entre deficit fiscal e lucro empresarial:

As Kalecki and Jerome Levy pointed out, a government deficit is the equivalent of
investment as far as the maintaining of the profits of enterprise is concerned. The big
government capitalism put in place in the 1930's and after World War Il were and still are
protected from a severe fall in aggregate profits, such as occurred in the great contraction
of 1929-33 (MINSKY, 1993).
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Segundo Minsky, o equacionamento da crise passaria pelo aumento do gasto
publico. Se o impacto desse maior gasto sobre a demanda tinha sido muito destacado
por Keynes, ja o seu discipulo chamou mais a atengdo para o impacto do maior
endividamento publico. O foco maior das atengdes de Minsky era o para o lado do
passivo: ele alertou que, nos momentos de crise, haveria uma forte preferéncia dos
poupadores por aplicar em titulos governamentais. Assim, o gasto publico surgiria nao
apenas como fonte para compensar o menor gasto nao realizado pelas empresas e
familias, mas também como forma de aumentar a divida publica e assim viabilizar aos
rentistas que poderiam fugir da concessao de crédito ao setor privado (na posicao

ponzi), e prefeririam a seguranga dos bénus governamentais.

Nao era sO6 o instrumento fiscal que interessava a Minsky, porém, a
intensidade com que este era usado. Ele ndo pregava apenas que o Estado deveria agir
em resposta a crise, mas que deveria fazé-lo em larga escala. Isso introduziu o conceito
do Grande Governo: o governo deve ser grande o suficiente para que consiga
estabilizar a economia em caso de mudangas na demanda agregada, algo que um

governo “pequeno” nao conseguiria fazer:

‘Big Government must be big enough to ensure that swings in private
investment lead to sufficient offsetting swings in the government’s déficit
so that profits are stabilized. This means that government must be of the
same order of magnitude as or larger than investment” (MINSKY, 1986,
p.297).

O Grande Governo atuaria junto com o Grande Banco na l6gica de Minsky —
que, em suas obras, deu muito mais atencado ao segundo do que ao primeiro em suas
obras. A crise, portanto, estava associada a uma mudanca radical na percepc¢ao de

" Os trés efeitos dos déficits fiscais esperados por Minsky s&o assim definidos e explicados:

(1) Income and employment effect. This is simply the "multiplier effect” of government
spending, although as discussed above, Minsky included transfers and interest
payments.

(2) Cash flow effect. What Minsky meant is that government deficits maintain cash in-
flows so that private debts can be serviced. Most importantly, deficits maintain profit flows
to firms--as we'll see later.

(3) Portfolio effect. Government deficits mean that government debt is issued, which is a
safe asset. This helps to stabilize the economy by providing safe assets for private
portfolios, which can be "leveraged”.” (PAPADIMITRIOU e WRAY, 1999, p.10)
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risco dos devedores de uma economia. Para sair da crise, era necessario o banco
central atuar como emprestador de ultima instancia e ocorrer uma troca de crédito
privado por publico, abrindo espaco para as instituicées financeiras recomporem suas
operacoes e lucratividade. Repetindo que a politica fiscal teria um papel crucial,
também pelo lado do financiamento, ao exigir a maior colocacao de titulos publicos, que
assim compensaria a reducao das posi¢cdes em titulos privados. Ja pelo lado da
demanda, a sustentagcdo da renda dependeria diretamente dos ditos mecanismos
automaticos — como o seguro-desemprego e o0 piso minimo de renda. Portanto, nao
haveria como o Grande Governo intervir sem o Grande Banco, e vice-versa, no circuito
desenhado por Minsky. "

N&o custa registrar ainda que Minsky n&o tinha a menor preocupacao com as
pressoes inflacionarias dessa expansao fiscal que tanto inquietava aos economistas
classicos.” Para fundamentar sua tese, Minsky constatou que foram praticadas
politicas fiscais expansionistas no pos-guerra e assim as crises nao se converteram em
outra grande depressdo.®’ Quando a economia parecia rumar para uma recessao
profunda, ou mesmo uma depressao, o governo incorreu em déficits que sustentaram
os lucros das empresas e a renda da economia:

...Big Government is the most important reason why today’s capitalism is
better than the capitalism with gave us the Great Depression. With Big
Government a move toward a deep depression is accompanied by a

78 para ser anticiclica, a politica fiscal precisa ter contrapartida na financeira na légica de Minsky

Big Government is necessary and countercyclical deficits are necessary to put a floor on
aggregate demand and thus on current output prices. The Big Bank is necessary and
lender of last resort intervention is necessary to put a floor on asset prices to prevent debt
deflation. But the other side of the coin is that regulations and supervision are needed
and they must continually evolve so they stay only a step behind innovations. A variety of
institutions are needed to constrain the inherent instability--they don't all have to come
from government, but many must. (PAPADIMITRIOU e WRAY, 1999, p.11).

" E curioso que Minsky defende uma nova era de reformas para combater a fragilidade financeira:

What is needed is a restructuring of the economy, reducing the inflationary impetus due
to Big Government even as it retains the power of Big Government to prevent deep
depressions. Such a restructuring will enjoy only transitory success. After an initial
interval, the basic disequilibrating tendencies of capitalist finance will once again push the
financial structure to the brink of fragility. When that occurs, a new era of reform will be
needed. There is no possibility that we can ever set things right once and for all;
instability put to rest by one set of reforms will, after time, emerge in a new guise....
(MINSKY, 1998, p.332).

8 A evolucdo dos indicadores fiscais dos paises mais ricos no pos-guerra apresentada por Kregel (1985) reforca a
interpretagdo de Minsky — embora este nao tenha sido citado por aquele.
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large government deficit that sustains or increase business profits. With
profits sustained, outputs and employment are sustained or increased. If
its tax and spending schemes are properly designed, Big Government
can also be a barrier to inflation. However the proposition that Big
Government is necessary does not imply that government need be as big
as our present government, or that today’s structure of government
spending, taxes and regulation is either necessary or desirable. Each
structure of government has systemic effects, and disturbing inflations of
the 1970s and 1980s were largely due to the particular Big Government
we had and still have... (MINSKY, 1986, pp.296-297).

Portanto, é possivel dizer que Minsky desenvolveu de forma mais clara® o
que Keynes defendeu na Teoria Geral de forma menos objetiva — afinal, torna-se
necessario recorrer a leitura atenta de notas de rodapé e apéndices, além das cartas,
exposicoes e notas posteriores escritos depois da publicacao daquele livro. Porém, é
possivel rebater que o0 mundo mudou, a complexidade monetéaria e financeira cresceu
exponencialmente, mas isso ndo impediu que as economias voltassem em mergulhar
em crises - alids, na mais grave, global e recente, o seu epicentro foi justamente o
sofisticado e desregulado mundo financeiro.®? Diante da grande crise, uma resposta
fiscal precisaria complementar a reacdo monetaria. Assim, a presenca marcante e
crescente do Estado seria defendida abertamente por Minsky em contraponto a
prescricao algo obscura ou confusa em Keynes. Este, por sua vez, distinguiria a politica
fiscal para o mundo da grande depresséo e para o mundo das flutuagdes, diferenga que

nao parecia ndao importar ou mesmo fazer sentido para Minsky.

8 A titulo de curiosidade, vale registrar que Minsky, no livro que dedicou a Keynes, ja desenvolveu sua tese do

grande governo e de sua contrapartida alto lucro e algo investimento privado quando discutia a polémica tese de
Keynes da socializagao do investimento — ver Minsky (2008, pp.154-157).

... the Keynesian vision provides a well-established framework for carrying this vision on
within the context of policies that tie central bank behavior to the joint mandate of
promoting both low unemployment and price stability. Because of this joint mandate, it is
politically unimaginable that a central bank could ever respond to a crisis by indicating
either that there was little they could do to increase output, or that attempts to do so might
make matters worse. The GT will continue to have a large audience among policymakers
as long as governments are pressed to boost nominal spending during periods of crisis,
whether or not those efforts are effective. (LUZZETTI; OHANIAN, 2010, p.20).

82 E curioso que criticos do ativismo estatal diante da recente crise global pregam uma espécie de reverso das teses
de Minsky: o grande banco teria errado ao reduzir em demasia a taxa de juros e relaxar na regulagao; ja o grande
governo teria pecado posteriormente em socorrer bancos e empresas e assim socializar os prejuizos.
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1.3.1- Evolucao do Governo Pés-Keynes

E interessante citar brevemente algumas estatisticas que ilustrem quanto
cresceu a presenca do Estado na economia depois de Keynes. ® O foco é apenas nos
Estados Unidos, ndo apenas por ter se tornado a poténcia mundial dominante, como
porque keynesianos consideram que o seu governo constituiu “o melhor campo de
provas para a tese de Keynes” com New Deal, em contraste com o governo do Reino
Unido do préprio Keynes que teria continuado sendo mais conservador e mesmo
rechacando “a filosofia do gasto” do seu Lorde, antigo servidor e ja renomado
economista — dentre outros, ver analise comparativa em Dillard (1986, pp.116-121).2*

Hyman Minsky construiu a teoria do Grande Governo, como ja foi dito, ndo
apenas em termos conceituais, mas evidenciando pelo aumento observado no gasto
publico norte-americano em meio século. Segundo Minsky (1986, p.298), as despesas
do governo federal saltaram de apenas 2,5% do PNB em 1929 para 7,2% em 1933 (em
meio a crise); 10% em 1940 (com o esforco de guerra); 14,3% em 1950 (pbs-segunda
guerra), 20,6% em 1970 até 24,8% em 1983.%°

Sobre os EUA importa atentar para uma peculiaridade que explica porque, na
primeira metade do século passado, os fluxos fiscais e mesmo o estoque de divida

8 Este aspecto também foi destacado na apresentagdo da edigdo brasileira da Teoria Geral na série Os
Economistas:

A atividade econdémica do Estado na geracdo de demanda efetiva é definitivamente
incorporada a pratica econémica do sistema capitalista para revigora-lo. Na maior nagéo
capitalista do mundo, os Estados Unidos da América do Norte, as compras de bens e
servigos do Governo Federal passam de 2,5%, em 1929, para 10% do Produto Nacional
Bruto em 1939. (em rodapé) Os gastos do governo, em todos os niveis, passam de 10%
em 1924 para 20% do PIB em 1939. (SILVA, 1996, p. 16).

8 “Como a Revolug&o Keynesiana Foi Exportada dos Estados Unidos”, é um capitulo de Hirschman (1996, pp.159-
175) imperdivel para refletir sobre a adeséo as ideias de Keynes pela academia e pela burocracia estatal.

% Minsky comentou detalhadamente a tabela na qual foram extraidos os dados citados, valendo destacar os
seguintes aspectos:

It is clear that federal government outlays in the neighborhood of 2.5 percent of GDP are
not capable of generating a deficit that can stabilize profits in an economy where full-
employment investment is about 16 to 17 percent of GNP. [...]

The 1929-33 experience indicates that the size of government must be large enough to
offset the effect on profits of a drop of investment to about 10 percent of its full-
employment level. This implies that government must be at least the same order of
magnitude as investment. ... (MINSKY, 1986, pp. 298-299).
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eram tao baixos - desde sua fundacdo, aquela era uma federacdo genuina e
profundamente descentralizada, por isso que o pais funcionava e ja rumava para se
tornar uma poténcia mesmo gastando ou devendo tdo pouco antes da segunda guerra,
como mostravam estatisticas citadas por Minsky e mesmo Keynes no ja citado
apéndice da Teoria Geral - ver andlise mais detalhada de Davidson (2009b, pp.13-27) e
Mazzucchelli (2010b).%¢

A parte, para fins de eventual comparacdo posterior com as experiéncias
fiscais mais recentes, € interessante mencionar que Davidson (2009b, p.13-18)
privilegiou a andlise das gestdes Roosevelt nos Estados Unidos. No primeiro mandato
(1933/1939), destacou que o plano de estimulo fiscal equivaleu entre 2% e 5% do PIB,
mas, apesar dessa magnitude, a divida publica dobrou da casa de 20% para 40% do
produto no periodo, levantando duvidas sobre eventual moratdria norte-americana. Ja
na primeira metade dos anos 40, com a eclosao da guerra mundial, o deficit fiscal saltou
para intervalos entre 14% e 31% do PIB, com a divida chegando a 119% do produto no
final da guerra.?’

Para o pés-guerra, dentre outros autores, menciona-se que Kregel (1985)
apresenta uma analise histérica mais detalhada sobre a evolugao da divida e do déficit
no pds-guerra nas maiores economias do mundo a partir da perspectiva de Keynes.
Sobre o0 mesmo periodo, a chamada “idade de ouro” do capitalismo no pés-segunda
guerra, Mazzucchelli (2010a) mostrou que a politica fiscal teve fungbes distintas nas

diferentes economias avancadas, mas sempre importantes para a politica econdmica.®

% Dentre as citages as politicas fiscais realizadas por Mazzucchelli (2010b, pp.22-3), é possivel destacar alguns
nuimeros que dao uma dimensdo do que foi o esforco de guerra realizado pelos EUA: as despesas militares
chegaram a 33,7% do PNB entre 1941 e 1945, consequentemente a divida publica saltou de 38,7% para 116,1% do
PIB entre esses dois anos e 1945.

87 Ainda nos Estados Unidos, ja foi destacado que o gasto publico subiu drasticamente enquanto despencava a taxa
de desemprego e isso seria “.. a major empirical victory....” da Teoria Geral, porém, quando se observa o periodo
citados pelos autores, parece supor que o sucesso mesmo foi o esforgo de guerra.

As governmental spending soared in the 1940s, rising from about 16 percent of GDP in
1939 to 48 percent of GDP in 1944, employment, which had been depressed for more
than a decade, jumped sharply, with the unemployment rate falling from 17.2 percent in
1939 to 1.2 percent in 1944. (LUZZETTI; OHANIAN, 2010, p.6).

8 E interessante uma comparagao sintética entre as antigas economias centrais:
O conjunto da politica fiscal assumiu, na Alemanha, dimensdes distintas das que viriam a

apresentadas na Inglaterra ou na Franga. Nesses paises, as nacionalizagbes e o
planejamento centralizado conferiram ao gasto publico uma posicao de destaque na
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E inquestionavel que aumentou o tamanho e a presenca do Estado na
economia nao apenas com o esforco da segunda guerra, como também nas décadas
seqguintes, inclusive disparando e reforcando o funcionamento dos estabilizadores
automaticos.®® Porém, é possivel relativizar a tese de que tal expansao foi tdo continua
e acentuada caso se mude a unidade de conta: se o dimensionamento relativo deixa de
ser medido em proporcao do produto interno e passe a ser calculado em relacéo a
receita.

Ao fundamentar suas reflexdes com estatisticas fiscais dos EUA, Minsky
sempre destacou a razdo entre os fluxos fiscais e o produto nacional bruto — o que,
inegavelmente, mostrou que o governo central ganhou envergadura a partir dos anos
30. Porém, se mudado o denominador do produto para a receita fiscal,® a evolugao foi
outra e fica até mais proxima da pregacao de Keynes de que essa era a solucdo para
enfrentar a crise de ruptura de convencoes.

conducdo da politica macroeconémica. Nao foi este o caso alemao... destinagdo do
superavit orgamentario para o financiamento das atividades consideradas estratégicas,
juntamente com os multiplos beneficios tributarios a formagao de capital, revelam que a
politica fiscal esteve longe de assumir uma feigdo contracionista. (MAZZUCCHELLI,
2010a, p. 35).

A diferenga histérica de tamanho do governo é comentada por analistas de Minsky

The problem with the pre-war economy was that the US government was too small--on
the order of three percent of GNP. When the economy slowed, tax revenues would fall
and some types of government spending might rise, generating a deficit that could act as
an automatic stabilizer. However, given the small size of the government, the swings of
its budget could not be large enough to offset swings of private spending. Thus,
aggregate demand would fall, generating idle capital and labor and placing downward
pressure on prices.

However, in the postwar period, government grew significantly--typically to a third or even
half of GNP. (In the US, the federal government's spending alone amounts to 20-25% of
GNP.) With a government this large, budget swings could offset fluctuations of private
spending and potentially stabilize income, employment, and output. Thus, the effects of
countercyclical big government deficits in downturns and surpluses in booms would be
big. Unlike orthodox Keynesians, Minsky emphasized the importance of government
transfer payments and interest payments over direct government employment and
production (quite small and actually declining in the US) or government spending on
contracts (larger, but still declining in importance in the US). For Minsky, transfer
payments did not simply "net out" but represented a large automatic stabilizer that
caused the budget to swing between deficit and surplus. With a lag, interest payments on
the debt rose as a result of tight money policy (which usually preceded recession) and as
a result of a greater quantity of outstanding debt generated by government deficits in
downturns. (PAPADIMITRIOU e WRAY, 1999, p.2)

% Por principio metodoldgico, para cotejar estoque (divida) com fluxo (receita), o correto seria levar a receita de
valores correntes para de precos de final de ano, porém, como a inflagdo nos EUA sempre foi relativamente baixa,
nao deve ser grande a distorgéo resultante para a analise que se segue uma vez que nao foi feito o ajuste relativo a
valorizagao da arrecadacao federal.
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Segundo estatisticas do Tesouro norte-americano para o0 periodo
1929/1965%" ao final do primeiro ano, a divida publica federal equivalia a 4,4 vezes a
receita fiscal liquida do governo central; essa razao quase dobrou até o fim de 1940,
quando chegou a 8,4 vezes; mas, cinco anos, ao final da guerra, ja tinha recuado para
5,8 vezes; e em 1965, diminuiu ainda mais, para 3,4 vezes a receita, abaixo do
verificado no auge da crise capitalista.

E possivel recorrer a outras séries histéricas anuais mais longas para o
governo federal norte-americano: de 1930 até 2015 (com projecbes a partir de 2010),
tomando por base outra fonte estatistica oficial - o escritério de orcamento da Casa
Branca.”?> Os Gréficos 1.2 e 1.3 apresentam, respectivamente, as séries anuais dos
resultados fiscais e da divida ao final do periodo (tanto no conceito bruto, quanto da que
nao esta em poder de 6rgaos publicos).

Em termos de fluxos (Gréfico 1.2), ndo ha a menor divida sobre a aderéncia
ao ativismo estatal de Keynes ou ao Grande Governo de Minsky quando se observa a
tendéncia histérica claramente crescente do gasto do governo central nos EUA. E
emblematico que tal despesa girasse em torno de irrisérios 4% do PIB no biénio 1930-
1931, mas, como s6 o investimento em construcao levantado por Keynes para aqueles
anos se aproxima daquele gasto, se pode inferir o grau de acentuada descentralizacdo
fiscal que j& predominava nos EUA no inicio do século passado. De qualquer forma,
dispararam os gastos federais nos anos 30, para um patamar préximo de 10% do PIB, e
depois o0 esfor¢co de guerra levou 0os mesmos a superar a impressionante casa de 40%
do produto — a ponto do déficit bater em 30% do mesmo produto. Finda a guerra, se o
gasto federal norte-americano caiu drasticamente para menos de 12% do PIB em 1948,
foi progressivamente elevado e girou por décadas em torno de 20%, até que a nova
crise financeira global provocou um repentino salto para casa de 25% do produto a
partir de 2009, o nivel mais alto ja observado desde 1945 na histéria dos EUA — alias, o

déficit projetado em 10.6% para 2010 sera o mais alto da série iniciada em 1930 (se

%1 Ver séries historicas divulgadas em: http://bit.ly/fgcVaL.

% Qutra fonte histérica de estatisticas do orcamento dos EUA, incluindo projecées até 2015, & o proprio portal da
Casa Branca, oriunda do escritério de Orgamento: http:/bit.ly/cVXCRE
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deixado de lado o periodo da guerra mundial de 1942 a 1945). Isso remete a discussao

da divida.

Gréfico 1.2-

EVOLUCAO DAS RECEITAS, DESPESAS E RESULTADO FISCAL DO GOVERNO

CENTRAL DOS EUA —1930/2015
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Elaboragao propria.
Fonte primaria: USA, White House, Office of Management and Budget - ver Tabela 1-2 disponivel em
http://bit.ly/cVXCRE (posi¢cdo em 30/09/2010).

Notas: compreende apenas governo federal; incluidas transagbes extra orgamentarias; proje¢des para o periodo

2010-2015 informadas pela mesma fonte; indicadores ja reportados em proporg¢éao do produto pela fonte primaria.
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Passando as atencdes para a evolucao da divida federal nos EUA disponivel
s6 a partir de 1940, o Grafico 1.3 marca uma tendéncia diferente a do gasto federal com
oscilacbes mais marcantes no longo prazo: a divida experimentou uma drastica
escalada com a segunda guerra mundial, depois foi decrescente até o inicio dos anos
80, a partir dai voltou a crescer e mesmo disparar com a crise de 2008. As diferencas
nas trajetérias histéricas longas do gasto e da divida podiam ser explicadas pela da

receita.

Gréfico 1.3-
EVOLUQAO DA DiVIDA DO GOVERNO CENTRAL DOS EUA — 1940/2015

- Saldo em final de periodo em % do PIB e em % da receita fiscal

(4]

EM % DO PIB

=y
RAZAO DIiVIDA/RECEITA

15 e 1
QO W W& 0 O b >0 DO Ve O DA AV AX A0 4D O o6V o> 60 6P O Vo> 0 PO DL X6 OO O ™
D XY B B D 27 Y 0" 97 2 ©° 0 © 0 A AV A QAP AP D 7 DR D D 9 9 2 O O L LN NN
A A S N I N N N N N I S N N N N N N S S S S S S S

DivBruta/PIB DivMercado/PIB

DivBruta/Receita == = DivMercado/Rec

Elaboragéo prépria.

Fonte priméria: USA, White House, Office of Management and Budget - ver tabela 7-1 disponivel em
http://bit.ly/cVXCRE (posi¢cdo em 30/09/2010).

Notas: compreende apenas a divida do governo federal e no conceito bruto (inclui a retida por 6rgéos
governamentais e na carteira do banco central); projecoes para o periodo 2010-2015 informadas pela mesma fonte;
indicadores ja reportados em proporgao do produto pela fonte primaria e expressos em proporgéo da receita publica
federal computada no Gréfico 1.2.

Considerada apenas o conceito bruto da divida federal norte-americana,
verifica-se que em 1940 era de 52,4% do PIB e precisava de 7,7 anos de arrecadacao
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federal para ser paga (o pior resultado da série iniciada naquele ano); em 1946, a divida
saltou para 121,7% do produto, mas caiu para 6,9 anos da receita; depois 0 tamanho da
divida despencou até 33,2% do PIB e paga com 1,8 anos de arrecadacao em 1979 (ano
mais baixo da série historica); voltou a subir até fechar 2009 em 83,4% do produto e 5,6
anos de receita para ser paga. Porém, se a comparacgao for com a receita fiscal e nao
com o produto econémico, apesar de o governo federal norte-americano passar a dever
muito mais do que antes da grande depressdo dos anos 30, como aumentou sua
arrecadagao e o fez em ritmo mais intenso que o do endividamento, resultou na
melhora da sua capacidade de honrar seus compromissos até os anos 80. Mesmo que
ao final de 2009 ele voltasse a ostentar uma divida superior em 31 pontos do produto a
observada no fim de 1940, agora 0 mesmo governo precisaria destinar 2,1 anos a
menos de arrecadacéao para pagar toda a divida do que ha seis décadas.

Se foi na década de 40 que a divida bruta federal nos EUA apresentou
trajetoria mais dissonante se medida em proporcao do PIB vis-a-vis em razao da receita
federal, ja 0 novo século veio a maior distancia entre as curvas da divida federal bruta
vis-a-vis da colocada junto em mercado. E curioso que ao avangar a série histérica
aumentou sensivelmente a diferenca entre os dois conceitos de divida: na década de
40, a divida em mercado respondia por cerca de 80% do total da divida federal, ja na
primeira década deste século essa razdo caiu abaixo de 50%. Com isso, apesar da
crise global recente, elevar a divida em mercado nos EUA para equivaler a 36.8% do
PIB e 2,1 anos de arrecadacao em 2009, esses indices eram inferiores aos registrados
em 1998 — mais do que isso, ainda estavam abaixo dos observados nos periodos 1940-
1863 e 1991-1999.

Enfim, estas breves citagdes de reflexdes tedricas posteriores a Keynes e as
estatisticas fiscais da evolugdo ao menos da maior nagédo do planeta visam a pontuar
que, além de se voltar ao Keynes, € possivel também partir dele para buscar respostas
para as novas questdes decorrentes da economia moderna, muito mais complexas do
que a economia da primeira metade do século passado, porém, se maiores mudangas

estruturais no orgamento e mesmo na politica fiscal.
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1.4- OBSERVACOES FINAIS

O enfrentamento da crise financeira global de 2008/2009, inegavelmente a
maior do pos-guerra, levou governos de todas as partes do mundo a mudarem
fortemente suas politicas e adotarem medidas de forma muito rapida e forte, inclusive
elevando sobremaneira gastos e dividas. Em poucos meses, se recorreu a um amplo e,
sobretudo, diversificado arsenal de politicas, praticas e medidas, primeiro para debelar
e atenuar os efeitos da crise e, depois, para dela se sair.

Nesse contexto, é importante resgatar alguns principios e reflexdes que, por
principio, dariam suporte teérico para esse ativismo estatal, mas num contexto
particular — de grave e generalizada crise.

Nao faltaram autores para abordar as funcdes e a atuacao do Estado, sob as
mais variadas abordagens, tanto na economia, quanto nas outras ciéncias. Mas
nenhum foi mais famoso que o economista britAnico John Maynard Keynes, que na
primeira metade do século passado, se dedicou a entender como nasceram as grandes
crises e, especialmente, a defender a acao estatal como meio de atenuar seu impacto.

Skidelsky e Davidson, em mais de uma ocasiao, ja criticaram e alertaram que
as chamadas politicas keynesianas muitas vezes compreendiam a defesa de ideias que
o proprio Keynes desaprovava. Keynes chegou a chamar de “formas grosseiras” a
geragdo de enormes déficits fiscais e a oferta descontrolada de liquidez, segundo
Belluzzo (2008Db).

A politica fiscal expansiva era recomendada por Keynes em circunstancias
especiais: quando fosse percebida uma severa insuficiéncia de demanda efetiva,
precisando assumir o comando da decisao de investir para fomentar a recuperag¢ao do
nivel de atividade da economia.

A volta a fiscalidade de Keynes foi a proposta deste capitulo. Sempre que
possivel se recorreu as suas proprias palavras e obras. Assim, muito dele aqui foi
transcrito e repetido, para sé depois ser interpretado ou comentado.

Keynes foi invocado como inspirador (quase um ditador) das politicas e

medidas recentemente adotadas no enfrentamento da crise de 2008, especialmente as
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que envolveram intervengao direta na economia e maior regulagdo. Infelizmente, nem
sempre se esclarece quando e como 0 economista prescreveu uma receita ora aplicada
— até porque nem sempre ele defendeu a citada tese, ainda mais de forma bem clara e
objetiva.

Mais correto é considerar que, para Keynes, a politica fiscal deveria assumir
papéis diferentes em conjunturas diferentes, ao contrario de um senso infelizmente algo
comum que costuma associar aquele economista a defesa de uma expansao
permanente dos gastos publicos em qualquer contexto.

Nesse contexto, € sempre bom precisar 0 que marcava uma crise para
Keynes: uma ruptura das convencdes. E diferente (e muito pior) do que uma mera
oscilacdo da economia, quando a eficiéncia marginal do capital decresce e o
empresario fica na duvida sobre quanto investir. Quando a incerteza cresce ao ponto de
paralisar as decisbes empresariais ndo apenas de investir, como até mesmo de
produzir, se instala a crise que pode levar até mesmo a grande depressdo, como a
experimentada nos anos 30. Para Keynes, essa ndo seria equacionada e revertida s6
por conta da atuacdo do Estado. Porém, sozinho, o Estado poderia impedir que
piorasse a situagdo da economia em meio a crise. Pode-se inferir que, a luz da Teoria
Geral, para enfrentar a crise (como ruptura de convengdes), 0 que importava para
Keynes era que o governo gastasse mais, incorresse em déficit e contratasse mais
divida. Diante da preméncia de enfrentar a grande depressao, ndo parecia importar
muito com que o governo gastasse. Ja para lidar com flutuagées da economia e influir
sobre demanda e emprego, Keynes defendeu, conforme publicado em suas Obras
Completas, o privilégio aos investimentos e 0 manejo do orcamento de capital —
enquanto o outro or¢camento, dito ordinario, deveria permanecer sempre equilibrado —
ou, quando muito, poderia gerar superavits nos periodos de expansdo que fossem
canalizados para formar fundos que financiariam a expansédo do orgamento de capital
nos periodos de recessao (SKIDESLKY, 2003, p.714).

A politica fiscal assumiria papéis diversos em conjunturas diferentes, ao
contrario do senso comum que supde que o economista defendeu uma expansao
permanente do gasto publico e em qualquer contexto. Quando muito Keynes sinalizou

uma acao estatal mais firme apenas pelo lado do investimento (socializado). Tal receita
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era recomendada para uma situacao bastante especifica: o Estado tendo de assumir o
comando da decisdo de investir e de fomentar a demanda efetiva, depois que a
economia tivesse entrado em colapso e como uma reacao a crise.

Keynes era um reformador do sistema capitalista. Ele recorreu ao Estado,
tanto para remediar a crise, quanto para prevenir — e reconheceu depois que mesmo
aquela saida emergencial era a “alternativa menos pior”. Ora, nada disso tem a ver com
uma suposta pregacao de aumento permanente do gasto publico e do tamanho do
governo, especialmente no longo prazo - como muitos vieram a interpretar
posteriormente a partir de sua obra. Portanto, é correto, sim, atribuir a Keynes o ideal
de uma politica fiscal anticiclica que tem um corte temporal claro: formar superavits na
fase de expanséao do ciclo que possam ser queimados pela ampliagdo do gasto na fase
da depresséao, remetendo ao acionamento do que ficou conhecido como estabilizadores
automaticos. Muito dessa discusséo ja se deu fora do contexto especifico da grande
crise e remetia a uma abordagem mais ampla, inclusive no tempo, do papel do Estado
na economia.

Nao estava Keynes muito distante das polémicas que atualmente dominam a
politica fiscal das economias avancadas, cada vez mais marcadas por posicoes
extremadas, entre manter e conceder mais estimulos fiscais ou cortar gastos e retomar
a austeridade, entre cortar tributos ou elevar gastos. Resgatar debates da crise dos
anos 30 e sua saida em muito interessa para introduzir o debate em torno da crise
financeira global de 2008 e da estratégia para dela sair.

A parte essa macroeconomia fiscal, o resgate de reflexdes de Keynes sobre
muitos aspectos mais especificos das finangas publicas revela de modo impressionante
como ainda sdo atuais e pertinentes, tanto seus diagndsticos, quanto especialmente
suas proposicdbes — como no caso das diretrizes de tributacdo, da precedéncia aos
investimentos entre os gastos publicos, da estruturagdo do orgamento governamental e
do planejamento das a¢des estatais e da economia como um todo.

S6 a leitura nas Obras Completas do capitulo da Politica de Emprego - como
foi denominado e sistematizado pelo organizador da colecao (KEYNES, 1980, pp.264-
419) - permite recuperar as reflexdes de Keynes que em toda a sua obra foram mais

e

focadas em torno de matérias fiscais. E curioso que, mesmo sem merecer a atencao
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dada as obras e aos demais temas, muito das recomendacdes e observagdes de
Keynes sobre a forma de estruturacdao do orcamento britanico, de gestdo da divida
publica, de planejamento dos investimentos e até mesmo de cobranca de tributos, para
nao falar nos objetivos e nos meios mais amplos da politica fiscal, vieram a marcar e
condicionar o processo or¢camentario, contabil, financeiro e tributario que veio a ser
seguido por todos os paises, sem maiores diferenciais no conteudo, até os dias de hoje.

Talvez a melhor sintese da visdo de Keynes de um homem publico e mesmo
da vida publica tenha sido expressa em discurso sobre a reforma do seguro social que
fez no parlamento britanico em 24 de fevereiro de 1943:

The future will be what we choose to make it. If we approach it with
cringing and timidity, we shall get what we deserve. If we march on with
confidence and vigour the facts will respond. It would be a monstrous
thing to reserve all our courage and powers of will for War and then,
crowned with victory, to approach the Peace as a bankrupt bunch of
defeatists. (KEYNES, 1980, p.260)
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2- UM PANORAMA INTERNACIONAL DA POLITICA FISCAL DIANTE
DA CRISE GLOBAL DO FINAL DA DECADA

Uma vez levantados alguns referenciais tedricos para analise da politica
fiscal na crise, tendo tomado por base a leitura original de Keynes, se passa para
investigacao da formulacdo e execucao desse instrumento de politica econémica nos
ultimos anos diante da crise global, que para muitos teve como marco cronoldgico a
quebra do Lehman Brothers.

Uma tese a ter sempre na analise das experiéncias € que a salude das
contas publicas ndo esteve na origem dessa crise (como, alias, ndo teve em muitas
outras). Mesmo no caso dos paises mais ricos, que registravam antes de 2008 niveis
de divida e déficits publicos elevados em relagcdo ao histérico do pds-segunda guerra
mundial, ndo houve qualquer estopim fiscal para a crise atual. Esta foi gestada
inteiramente dentro do sistema financeiro, por conta do crescente recurso a operacoes
especulativas, que teve desdobramentos iniciais no setor imobiliario e, depois, se
espalhando para os demais setores das economias, seja das avancadas, seja das
emergentes. Obviamente, origens e consequéncias, intensidades dos impactos e das
reacoes, mudaram de pais para pais, conforme suas condi¢des econdémicas, sociais,
politicas e histdricas.

Se a politica fiscal nao falhou ao ponto de provocar a crise global, ela se
tornou um instrumento central no seu combate, inicialmente para atenuar o seu
impacto, depois para estimular a saida dela. Desde o final de 2008, de forma inédita,
governos de todas as regidées do mundo foram muito ativos no enfrentamento da crise,
adotando medidas fiscais depois de recorrerem as monetarias.

Nesse contexto, subitamente a politica fiscal passou a chamar uma atencéo
como nunca teve nas décadas anteriores, desde a formulacdo e a execucgao da politica
econbmica até as discussdes tedricas ou académicas. Isto sem contar que passou a
ocupar um grande espago nas atengdes e atuacbes de organismos multilaterais, em
particular, do Fundo Monetério Internacional (FMI ou IMF) — 0 que mais publicou sobre

os impactos fiscais da crise --, bem como em inéditas articulagdes entre autoridades
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nacionais em torno de colegiados internacionais — em especial, em torno do chamado
Grupo dos Vinte (G20) paises com as maiores economias do planeta.

Uma breve sintese dos aspectos mais recentes dessa nova e ativa politica
fiscal nas mais diferentes experiéncias internacionais é o objeto deste capitulo. A opcao
€ por um tratamento global da crise e do seu enfrentamento. Nao sera aqui feita uma
analise de cada pais, nem dos mais importantes ou por blocos, porque a intengao €
mapear as tendéncias da politica fiscal — e nao realizar uma mera descricao das
medidas (além de nao ser objeto deste trabalho, aqui faltaria espaco para tal tarefa).
Paises até serao citados para exemplificar ou para reforcar alguma tendéncia ou
aspecto mais relevante. Porém, sempre o enfoque sera tematico e nao geografico.

Se havera alguma demarcacdo espacial para coleta de estatisticas, sera
para distinguir economias avancadas das emergentes. Essa fronteira aparece cada vez
mais nitida em trabalhos mais recentes sobre a politica fiscal, jA em contexto de pés-
crise, especialmente naqueles publicados por organismos internacionais. A demarcacgao
entre avangadas versus emergentes nem era tdo comum nas andlises anteriores e
iniciais da crise, porém, com o desenrolar dessa e com 0 comportamento
macroeconémico cada vez mais diferenciado entre aqueles dois grandes blocos de
economias, foi inevitavel que as avaliacoes passassem a diferenciar entre eles.

Chama-se a atengéo que esta linha de trabalho levard a um recurso intenso
as estatisticas e também as analises dos organismos multilaterais - ndo por um
alinhamento intelectual, mas porque a abrangéncia deles é mundial. Em particular,
havera intenso recurso a produgao bibliografica do FMI, que tem sido muito ativo no
tratamento dos assuntos fiscais e, principalmente, presta assessoria técnica ao G20,
grupo das maiores economias do planeta e que se tornou o principal forum de
articulagao entre as nagcdées em torno da crise.

O objetivo deste capitulo, portanto, é levantar subsidios e licdes das analises
sobre a condugado da politica fiscal diante da crise global nos outros paises de modo
que possam vir a ser eventualmente cotejados com a experiéncia brasileira. Elementos
ditos de natureza institucional (como reformas em legislacbes orgcamentarias e fiscais)

também interessam muito mais que aspectos conjunturais.
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O capitulo esta estruturado em quatro secdes, que seguem uma ordem
cronoldgica: o carater diferenciado dessa crise e da imediata e intensa reacéo a ela; as
respostas fiscais, em particular as medidas de estimulo; as estratégias para lidar com o
Novo cenario posterior a crise; e as polémicas que marcam o debate macroeconémico,
especialmente polarizando entre os que defendem manter e ampliar estimulos e os que
pregam seus cortes.

Para introduzir a andlise, é interessante apresentar um breve panorama do
crescimento da economia mundial no periodo mais recente (IMF, 2010, p.2).*® Depois
do crescimento real da producdo mundial de 2,8% em 2008, houve uma retracdo de
0,6% em 2009, e as projecdes (em meados de 2010) apontavam uma expansao de
48% e 4,2% para esse ano e para 2011. Por blocos, as tendéncias sdao muito
diferentes: a retracdo foi mais severa e a recuperacdo mais lenta nas economias
avancadas (0,2%, -3,2%, 2,7% e 2,2%, respectivamente as taxas dos anos antes
citados) em contraste com o crescimento médio das emergentes (6,0%, 2,5%, 7,1% e
6,4%, na mesma ordem), que sequer chegaram a registrar taxas negativas no bloco
liderado pela expansao das grandes economias asiaticas.

9 Ver tabulagdo no anexo estatistico com as projeces de crescimento do World Economic Outlook (WEO), editado
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), edicdo de outubro de 2010, para a economia mundial, blocos de paises,
regides e principais paises. Posteriormente, em dezembro do mesmo ano, as Nagdes Unidas também apresentou
novas projecoes globais para 2011, reforcando que a recuperacdo mundial esta sendo liderada pelas economias
emergentes — ver UNITED NATIONS (2010).

O mesmo anexo estatistico deste trabalho também contém uma série de estatisticas fiscais em escala internacional
que fundamentam argumentos desenvolvidos ao longo deste capitulo. Cabe atentar sobre os indices expressos em
proporcao do PIB, que este é quase sempre medido pelo conceito internacional, que usa a paridade do poder de
compra (PPP), e difere dos valores expressos em moeda local.
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2.1- UMA CRISE DIFERENTE

2.1.1- Brevissima Evolucao da Crise

Nao faltam analises, teses, livros, para explicar os determinantes e a
natureza da crise financeira global de 2008/2009.

Poucos economistas previram ou precisaram a crise, sua erupg¢ao, sua
intensidade e seus desdobramentos. Nesse contexto, Roubini e Mihm (2010) se
tornaram uma obra obrigatéria pela notoriedade que o primeiro ganhou ao alertar no
passado para a eminéncia da crise.** Nada mais simbélico do contexto de surpresa do
que a cobranca feita pela Rainha da Inglaterra aos economistas que nao lhe avisaram
que uma crise iria irromper em seu pais e no mundo.® Ali4s, a resposta a Rainha veio
em um esforco de avaliacao por grande numero de economistas britanicos que resultou
na edicdo de um denso e extenso livro, preocupado em apontar um futuro para a
ciéncia — ver Turner et al. (2010).

Por mais recente que tenha sido o estouro da crise, ja € extensa a lista de
livros publicados sobre a propria.

Dentre outros livros, Morris (2009) mostrou como dinheiro facil e apostas
arriscadas levaram ao colapso global do crédito e o crash de 2008. Minchau (2010)
relatou a histéria da crise financeira a partir do “estouro da bolha” nas economias

inglesa, alema e norte-americana. Andlise semelhante foi a de Lewis (2010), que

% Uma boa sintese dessa visdo de Roubini, que leigos e midia consideram ser apocaliptica, ja aparece na introdugéo
de sua obra:

... longe de serem excegdo, as crises sdo a norma, ndo somente nas economias
emergentes, como também nas industrialmente avangadas. Crises — booms econdmicos
insustentaveis, seguidos de recessdes calamitosas — sempre estiveram conosco, e
permanecerao para sempre... Na verdade, de muitas formas importantes, as crises estao
fortemente ligadas ao genoma capitalista. O que d& vitalidade ao capitalismo — sua
capacidade de inovagédo e sua tolerancia com os riscos — pode também possibilitar
bolhas de ativos e de crédito e por fim desvalorizagbes catastréficas cujos efeitos
devastadores continuam a reverberar muito depois de o panico ter amainado. (ROUBINI;
MIHM, 2010, p.12)

% Quando visitou a London School of Economics (LSE) em novembro de 2008, a Rainha Elizabeth fez a cobranca:
“Why had nobody noticed that the credit crunch was on its way?”



99

relatou em detalhes, a partir de uma 6tica de dentro da maquina financeira, como foi
gestado o grande curto circuito que levou ao juizo final.

O fracasso do mercado livre e 0 mergulho da economia global numa queda
livre foi a mensagem central de Stiglitz (2010), que aproveitou para criticar mais uma
vez 0s economistas, sobretudo os dos organismos internacionais, em relacdo ao
enfrentamento das crises anteriores, com receituario que teria aprofundado a recessao
nas economias emergentes. Com mensagem na mesma direcdo, de como o colapso
decorreu de uma fé cega nos mercados, Cassidy (2009) defendeu uma economia
baseada na realidade para evitar calamidades futuras. Quiggin (2010) é outro autor que
atacou o pensamento dominante e propagandeou que, no cemitério da ideologia
econdmica, as ideias mortas ainda espreitavam a terra.

Um raro contraponto dentre essas interpretacdes iniciais da crise foi o de
Zingales (2009): alegava que o novo e central papel atribuido ao Estado no combate a
crise atenderia a interesses particulares, mobilizados a revelia da maioria da sociedade,
que nada faria contra e, ainda, pagaria aos poucos a conta decorrente.

Instalada a crise, Krugman (2009) publicou um tratado analitico do que seria
a economia da depressao. Em oposicao, Reinhart; Rogoff (2009) levantaram a historia
financeira de uma ampla variedade de crises (em 65 paises e durante oito séculos),
para concluirem que dessa vez seria diferente.*

Até mesmo o pds-choque ja é objeto do livro de Legrain (2010), que comecga
apontando que ja voltaram a subir tanto os bdnus dos banqueiros quanto os precos da
habitacdo, enquanto desemprego e meio ambiente ainda preocupam e por isso conclui
com uma chamada urgente para se repensar e reformar a ordem economia mundial.

Por mais recente e mais profunda que tenha sido a crise, em si ela ndo é o
objeto deste estudo, mas, sim, a resposta que provocou por intermédio da politica fiscal
e as suas consequéncias para as finangas publicas — e, no caso deste capitulo, ao
redor do mundo. Por isso, é confessado o pecado de resumir e simplificar a descrigao

de uma crise, que nao se limitou aos Estados Unidos e, muito menos, ao segmento do

% Ainda sobre divida, uma abordagem diferente (pela ética religiosa e social) na crise recente foi de Atwood (2009,
pp.139-172).
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mercado financeiro que operava com os papéis chamados de subprime,”” mas foi uma
crise global, em termos geograficos e econdmicos.%

As turbuléncias nos mercados financeiros globais comecaram em meados de
2007 na medida em que os balancos de grandes bancos americanos e europeus
comecaram a registrar perdas bilionarias associadas as hipotecas subprimes (diante da
elevacdao das taxas de inadimpléncia, da dificuldade para sua execugdo e do
consequente rebaixamento da classificacdo de risco de tais operagdes). Como as
instituicbes que contrataram originalmente tais hipotecas as “empacotaram”, por meio
de sofisticada engenharia financeira, e as revenderam para outros agentes financeiros,
muitos espalhados por diferentes regides do mundo, a crise que comegou no mercado
imobilidrio norte-americano rapidamente transbordou suas fronteiras. Mercados
interbancarios foram crescentemente pressionados e o crédito passou a ser contido, o
que levou as autoridades monetarias, especialmente as norte-americanas e as
europeias, a injetarem recursos no mercado e a reduzirem a taxa basica de juros desde
meados de 2007. A corrida para liquidez chegou ao ponto de provocar a primeira
corrida bancéaria em quase um século e meio de sistema monetario inglés (até que seu
banco central prestasse socorro a um banco).

A deterioracédo das condicdes dos mercados financeiros prosseguiu ao longo
do ano de 2008 até chegar ao fato tido como o mais marcante da recente crise: a
quebra do banco de investimento norte-americano Lehman Brothers em 15/09/2008. Foi
um marco do apice da crise de confianga geral que paralisou o crédito e tornou o banco
central a unica fonte de liquidez. A crise do suprime rapidamente se tornou uma crise de
(des)confianga generalizada, com liquidacao de ativos diante do receito de vir a sofrer
perdas mais profundas e assim precipitar vendas a qualquer prego dos ativos de maior
liquidez, derrubando ainda mais as cotacbes das acdes e das commodities nos
mercados mundiais. Em apenas doze meses (entre outubro de 2007 e setembro de

" Operacbes subprime eram os empréstimos concedidos por diversos tipos de instituigdes financeiras (como bancos
comerciais, bancos hipotecarios, companhias de crédito imobiliario), que atuavam no mercado de financiamento
imobiliario norte-americano, e concedidos a tomadores com histérico de crédito ruim ou renda insuficiente. Em geral,
tais créditos assumiam a forma de hipotecas com taxas ajustaveis apds dois ou trés anos iniciais dentre os trinta
anos de duragdo do contrato e/ou de hipotecas nao tradicionais, sendo previsto o pagamento apenas de juros nos
anos iniciais do contrato.

% Para um roteiro da crise do subprime até os impactos no continente latino, ver Manuelito; Correia; Jiménez (2009).
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2008), o processo de queda do preco de ativos e contragdo do crédito resultou em
perdas de (sic) US$ 20,8 trilhdes em 51 bolsas de valores, segundo Cintra; Cagnin
(2008, p.44).

O FED anunciou as pressas um pacote de ajuda a bancos na casa de US$
700 bilhdes, enquanto os lideres europeus tardaram a acionar agdes comuns para frear
a crise bancéaria que varria o velho continente, mas acabaram também adotando
inéditos planos de resgate bancario e recapitalizacdo, além de quedas radicais nas
taxas de juros.®® Mas, ai a crise bancaria ja tinha rapida e profundamente contaminado
a economia real. Numa interacdo adversa entre fatores, a reducao macica da riqueza
real e financeira se somou a menor oferta de crédito ao consumo, impactando a
demanda de bens duraveis, e o0 aumento do desemprego, derrubando ainda mais a
confianga dos consumidores.

A recessao alcancou Estados Unidos e Europa e a desaceleracao afetou as
economias emergentes, por mais aceleradas que viessem crescendo antes das
turbuléncias nas avancadas. Nao havia mais duvidas de que a situacao fugira
inteiramente do controle dos mecanismos ditos convencionais de regulacdo e mesmo
da intervencdo das autoridades econémicas. Como evitar que se recuasse para 0S
tempos da Grande Depressao, como a dos anos 30, se tornou um grande desafio. Esse
crescia na medida em que se tornava cada vez mais forte o risco sistémico no setor
financeiro: por exemplo, as estimativas de perdas dos bancos iam de US$ 2,2 trilhdes,
segundo o FMI, até US$ 3,6 trilhdes, para Roubini — segundo Ter-Minassian (2009,
p.18). Os bancos retiveram a liquidez proporcionada pelos bancos centrais e, ao
mesmo tempo, precisavam atender a requisitos mais duros para concessao de
empréstimos. A desaceleracdo do crédito ao setor privado levou junto a producéo
industrial e as exportacoes.

9 Segundo calculos do economista Silvio Figer, no caso do FED, a taxa de juros nominal anual abriu o ano de 2008
em 4,05% a.a., mas caiu para 2% a partir de maio, 1,5% em outubro, 1% em novembro e 0,03% em dezembro.
Descontada a taxa de inflagao (CPI), a taxa real j& abrira aquele ano em -0,22% e chegou a -3,41% em julho, em seu
ponto mais baixo.

Em setembro de 2008, quando quebrou o Lehman Brothers, a taxa de juros reais praticada era de -2,8% no FED; -
1,57% no Banco do Japao; -0,19% no Banco da Inglaterra; +0,63% no Banco Central Europeu; +2,62% no Banco do
Povo da China; e +7,06% no Banco Central do Brasil.
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Na medida em que as providéncias governamentais mais imediatas, em

torno da moeda e dos bancos se sucediam,'®

mas seus efeitos logo se esgotavam
também, sem mudar o panorama da economia, as vistas passaram a se voltar cada vez
mais para os demais instrumentos de politica econémica, em especial o fiscal —
justamente aquele que raramente foi defendido e, muito menos, mobilizado pelas
politicas econdmicas das ultimas décadas.

Uma crise muito diferente foi essa do final da primeira década do século. Ao
contrario das ocorridas ao final do século passado, o epicentro ndo mais estava nas
economias emergentes: comecgou justamente no mercado norte-americano,
subitamente convertido no de maior risco, contaminou os paises desenvolvidos e em
seguida os demais, de modo que se tornou um problema sistémico depois da faléncia
do Lehman Brothers.

Os emergentes, alids, no apice da crise nao lograram o tao desejado
descolamento a ponto de segurar a economia mundial, ainda que partissem de uma
situacao macroecondmica muito mais saudavel e seguissem com o desempenho mais

favoravel que paises ricos.'"

Os mecanismos de transmissao da crise para este bloco
passaram inicialmente pelas fortes pressbes sobre o cambio e o balanco de
pagamentos — ou seja, queda das importacdes das economias avangadas, colapso dos
precos das commodities e também do crédito externo, que sbé voltaria com custos
abusivos. Um impacto peculiar (mas importante para nosso estudo) respeitou as
operagbes com derivativos cambiais, que acabaram por tumultuar cambio, crédito e
toda a economia em casos particulares — como Coréia, México e Cingapura, além do
Brasil -, e, como reacdo a isso, foi montada uma inédita operagéo de swap de moedas
entre o FED e os bancos centrais desses paises (de até US$ 30 bilhdes em cada caso).

Especificamente sobre os emergentes, vale pontuar que, ao final de 2008, os
principais paises estavam mais as voltas com a intensa oscilagdo do cambio e a
liquidez e solidez dos seus sistemas financeiros e menos em interferir no desempenho

do nivel de atividade. Redugbes das taxas de juros basicas e recolhimentos

1% Os bancos centrais passaram a recorrer a intervencdes diretas nos mercados de crédito: o FED, por exemplo,
acusou um aumento de ativos da ordem de US$ 1,3 trilhdo ou 9% do PIB em apenas seis meses.

1% Sobre o0 impacto da recessdo nos emergentes, ver Llaudes; Salman; Chivakul (2010).
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compulsérios, concessdes de garantias para depésitos externos, vendas de reservas
cambiais, socorros para bancos e empresas endividadas no exterior até acordos com o
FMI predominavam entre as a¢des imediatas da maioria dos emergentes. Mas, nessa
época, ja surgiam os primeiros planos de estimulo a economia — com destaque para
China, Coréia e Chile.

2.1.2- Forte Enfrentamento Estatal

Uma licdo a extrair do apice da crise € que, para uma crise diferente, o
enfrentamento pelos governos foi igual e radicalmente diferente.

Tendo a crise do suprime e financeira se tornado uma crise de confianca e
global, se formou um consenso absoluto sobre a imperiosidade da intervencdo das
autoridades econbmicas. A imediata mudanca de postura estatal se deu imune a
qualquer embate ideoldgico. Independente de suas matizes politicas, os governos de
todas as partes do mundo lancaram mao de medidas para enfrentar a crise, alguns de
forma mais célere que outros, as armas dos arsenais econémicos também variaram,
mas o fato é que houve uma mudanga expressiva na politica econémica.

Inicialmente, os governos dos paises ricos se concentraram no resgate de
bancos e na restauracao da confianga do sistema financeiro e os dos emergentes em
combater a depreciagdo de suas moedas e, também, os efeitos sobre os sistemas
financeiros internos.

Em meados de 2009, as necessidades de recursos para enfrentar a crise
foram levantadas por Horton; Kumar; Mauro (2009, p.11), dentre outros autores, e
expressas na Tabela 2.1.
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Tabela 2.1-

ESTIMATIVAS INICIAIS DO CUSTO DO APOIO AO SETOR FINANCEIRO E QUTROS
SETORES E DO IMPACTO FISCAL DIRETO DA CRISE (PROJECOES NO INICIO DE
2009) — ANO BASE 2008

(em Junho de 2009, em porcentagem do PIB de 2008 salvo quando indicada a unidade)

L Aquisicdo de Ativos e Provisao de Recursos
Injecéo de P . _— .

Capital Empréstimos do Garantias L|qu1d.ez e Outros Fiscais dos

Tesouro Apoios do BC Governos
(A) (B) (C) (D) (E)
Média G-20 2,2 3,5 8,8 9,3 3,6
Economias Avancadas 34 53 14,0 6,9 5,5

em bilhdes de ddlares 1.149 1.937 4.646 2.514 1.849

Economias Emergentes 0,2 0,3 0,1 13,6 0,4
em bilhbes de ddlares 22 38 7 1.605 47

Elaboragao prépria com base em tabela copiada e traduzida de Horton; Kumar; Mauro (2009, p.11).

Fonte: Estimativas do FMI baseadas em anlncios oficiais de Agéncias. As médias s@o ponderadas pelo PIB (PPP). As colunas A, B, Ce E
indicam valores anunciados e néo utilizados efetivamente. A coluna D indica as mudangas reais no balango do Banco Central de Junho de 2007 a
Abril de 2009. Enquanto essas mudangas sdo na sua maioria relacionadas com as medidas destinadas a melhorar a liquidez do mercado e
fornecer suporte financeiro, elas podem eventualmente ter outras causas, e podem também n&o captar outros tipos de apoio incluindo as
alteragdes nas politicas regulatorias.

No caso das economias avangadas do G20, primeiro, a reacdo monetaria
mais direta envolveu a provisdo de liquidez e outros aportes pelos bancos centrais
efetivamente realizados em 6,9% do produto interno bruto (PIB), medidos pela variagéao
dos ativos entre junho de 2007 e abril de 2009). J&4 os demais suportes anunciados
(mas ndo necessariamente realizados) poderiam alcangar injecdes de capital de 3,4%,
compras de ativos e empréstimos pelo Tesouro de 5,3% e garantias (sem
financiamento publico) de 14%, todos em relacdo ao PIB; terceiro, o impacto posterior e
direto nas contas governamentais (déficit) era projetado em 5,5% do produto.

No caso das economias emergentes do G20, ressalvada a reacdo monetaria,
as demais medidas estatais demandariam muito menos recursos que as congéneres
adotadas pelas economias avangadas: 0s anuncios de inje¢cdes de capital, compras de
ativos e garantias somavam 0,6% do PIB, além disso o impacto fiscal posterior era
previsto em outros 0.4% do produto. O que mais surpreendia era a provisédo de liquidez
e outros suportes pelos bancos centrais das economias emergentes do G20 alcancar
13,6% do PIB, praticamente o dobro do que fora efetivamente realizado no grupo das
economias avangadas. Provavelmente, as magnitudes elevadas espelhavam distor¢céo
estatistica ou metodolégica, como no caso do impacto da desvalorizacdo das moedas
locais, que elevam os ativos dos bancos centrais sem que nenhuma nova concessao de

recursos tenha sido feita para a economia. Ao menos esse pode ser considerado o0 caso
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do Brasil, para o qual foi previsto por Horton; Kumar; Mauro (2009, p.28) um aporte de
12,5% do PIB, o quadruplo da liberacdo de liquidez divulgada pelas autoridades
monetarias locais — alias, a Unica outra necessidade para o pais seria 0 anuncio de
0,8% do produto em compra de ativos e financiamentos pelo Tesouro.'%

N&o havia mais duvida sobre a enorme distancia entre o impacto da crise nas
economias avangadas e nas emergentes. Mas as estatisticas acima também revelam
outros tragcos marcantes do enfrentamento da crise. As necessidades de recursos,
antes enumeradas, também acusaram uma distincdo entre o realizado e o0 anunciado,
que, por sua vez, espelhava a diferenca entre prover a liquidez e evitar a insolvéncia.
Outro ponto a atentar era que o dimensionamento das necessidades de recursos
mudava de tempos em tempos, as vezes conforme a fonte de informacao priméria, e
muitas vezes com alteragbes expressivas das estimativas para a mesma categoria de
suporte.’® Mais do que um problema com fonte estatistica, antecipa-se que tais
discrepancias refletiriam um fenbmeno detectado ex-post. a razoavel frustragdo nos
valores que inicialmente se esperava despender no suporte ao setor financeiro.

Independente da dimensdo mais realista dos recursos mobilizados, também
estava claro que as bases da politica econ6mica vigente antes da crise foram
rapidamente abandonadas, em muitos casos sem maiores explicagbes ou mesmo

pruridos, diante da preméncia em salvar instituicdes financeiras e mesmo a economia.

102 A discriminagao por pais das necessidades de suporte financeiro e outros foi apresentada em anexo por Horton;
Kumar; Mauro (2009, p.28). No caso da provisao de liquidez e outros suportes pelo banco central, observa-se que foi
identificada em 33,1% na Arabia Saudita, 21,3% na China, 15,7% na Hungria, 14,3% na Russia e 9,2% do PIB na
India, além dos 12,5% do Brasil, todos expressos em relagcdo ao PIB medido a PPP. Para melhor situar a magnitude
elevada desses indices, os mesmos foram de 6,4% na Zona do Euro, 8,4% nos EUA e 14,4% no Reino Unido. Em
particular, ressalve-se que a hipétese desse resultado refletir oscilagdes cambiais ndo se aplicaria ao caso chinés
(que mais influencia a média dos emergentes) — mas esse pais teria recorrido intensamente as operacoes
compromissadas em reagao a crise.

1% No inicio de 2009, as necessidades de recursos para as mesmas categorias eram estimadas pelo G20, tendo sido
citadas por Ter-Minassian (2009, p.28), eram assim expressas: na média das economias avang¢adas do grupo, 2,9%
em injecdes de capital, 5,2% em compra de ativos, 1,3% em apoios dos tesouros aos bancos centrais, outros 5,2%
em impacto direto sobre o déficit e, finalmente, 19,7% em garantias, todos em relagdo ao PIB; na média das
economias emergentes do G20, a soma do apoio nestas cinco categorias chegava a 0,8% do produto. Este ultimo
indice saltou para 14,6% do PIB poucos meses depois quando foram citadas por Horton; Kumar; Mauro (2009, p.11),
face ao salto de 0,3% para 13,6 pontos do produto no item de relativo a provisao de liquidez e outras agbes do banco
central, que teria sido efetivada em dimensdo muitas vezes superior a esperada iniciaimente. Ainda que em menor
intensidade, o mesmo fenémeno foi constatado nas economias avangadas, saltando de 1,3% para 6,9% do PIB tal
reacdo monetaria. Nesse bloco, no sentido inverso, era reduzido o peso das garantias projetadas, de 19,7% para
14% do produto, comparadas as duas datas e referéncias bibliograficas anteriormente mencionadas.
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Ao final de 2008, a politica econdmica pautada pela acdo anticiclica se tornara
denominador comum entre paises e regides do mundo, € aos poucos passara a
contemplar iniciativas e respostas que jamais se poderia pensar ou aceitar poucos
meses e anos atras.

Pode ser considerado um paradoxo. Nas crises anteriores foi inevitavel que
paises emergentes adotassem politicas restritivas (e pré-ciclicas), patrocinadas pelos
organismos multilaterais, para se reconquistar credibilidade dos mercados financeiros e
recuperar fluxos de capitais externos. Ja na crise global recente, foi preciso adotar
politicas no sentido diametralmente inverso (anticiclicas), a comecar pelos paises ricos
e depois também pelos emergentes, e sem veto e até com apoio de organismos
multilaterais, para se buscar o mesmo objetivo, de restaurar a confianga econémica.

A politica fiscal sairia da berlinda que estava ha décadas na formulagéo e
execucao da politica econémica e mesmo na macroeconomia (no sentido mais amplo).
Isso porque a reagdo monetdria esbarrava em um limite diante da gravidade da crise e
do menor espaco que dispunha. E sempre importante ter presente que os Estados
Unidos da América (EUA), como outras economias avancadas, ja tinham reduzido a
taxa basica de juros (para nao dizer derrubado) muito antes do episddio critico de
faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008.

Na verdade, antes mesmo de ser acionada a resposta fiscal, a prépria reacéo
imediata da politica monetaria para tentar debelar a crise de liquidez e depois de
solvéncia ja tinha resultado em custos fiscais. Primeiro, de forma indireta, porque as
intervengdes dos bancos centrais acabariam por afetar os seus resultados e estes, em
mais ou menos tempo, seriam repassados aos respectivos tesouros, sem contar a
concessao de garantias (s6 provisionadas inicialmente, mas que poderiam ter impacto
efetivo quando tiverem de ser honradas). Segundo, porque os governos foram
obrigados a intervir diretamente, seja injetando capital e comprando ativos tidos como
“podres” (resultando em participagdes diretas em bancos e empresas que sempre foram

104

privadas), ~ seja dando apoio aos bancos centrais e concedendo empréstimos diretos

1% Sobre 0 apoio estatal as empresas produtivas néo financeiras, menciona-se que o FMI recomendou a concessdo
de garantias para se financiarem em meio a crise de iliquidez no lugar de redugdes dos impostos sobre lucros ou
ganhos de capital (inevitavelmente depreciados durante recessodes e assim perdem eficécia) e beneficios localizados
para segmentos escolhidos arbitrariamente (passivel de interpretagdo como politica industrial protecionista).
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aos agentes econémicas que nao podiam ser atendidos diretamente pelo banco central
(por ndo serem instituicdes financeiras ou, ainda, quando o volume dos aportes ou do
risco era demasiado grande diante do balanco do banco central).

Por principio, as acbes emergenciais de reposicao de liquidez e socorro
financeiro n&o deveriam ser consideradas como iniciativas fiscais, mas n&o haveria
como ignorar que, em questao de tempo, impactariam de forma relevante as contas
governamentais. A mensuracao dos custos para os governos dos diferentes tipos de
apoios prestados ao setor financeiro dependeria da forma como cada pais adotava para
contabilizar suas despesas e suas dividas: tanto mais transparente se o gasto for
escriturado pelo regime de competéncia e, ainda, se os passivos contingentes forem
reportados em separados, como nos relatérios de risco. Uma licdo destacada por Ter-
Minassian (2009, p.27) foi que: “custo sempre impacta a divida bruta. Impacto eventual
sobre a divida liquida depende do grau de recuperagado dos ativos assumidos pelo
Tesouro”. 1%

Nao ha a menor duvida de que a crise fiscal foi acima de tudo uma crise dos
governos dos paises desenvolvidos. Para eles, a compra de ativos pobres, as injegdes
de capital e 0os apoios aos bancos centrais poderiam custar o dobro do impacto direto
sobre o déficit — isso tudo fora as garantias, que constituiria um risco potencial duas
vezes superior a tudo que antes ja tinha sido efetivamente gasto ou perdido.

2.1.3- Reacao versus Resposta

Reacao é diferente de resposta, recorrendo a uma figura de linguistica para
demarcar tempo e distinguir instrumentos. Mundo afora, a reacao a crise foi imediata:

acionados a munigcdo monetaria, cambial e crediticia, conforme o caso, e sob o

195 0 custo do socorro ao setor financeiro e as empresas sempre impacta a divida bruta dos paises, mesmo quando
aumenta os ativos do governo. Ja no caso do conceito da divida liquida, o impacto depende do grau de recuperacao
dos pregos dos ativos assumidos, seja diretamente pelo governo, seja pelo banco central. Porém, o custo de
conceder garantias (ao setor financeiro e as empresas) sé aparecera se o ativo garantido ndo cobrir 0 montante
prometido e, com isso, a medida vira um passivo contingente. Muitos governos preferiram esta alternativa porque
permitia combater a falta de liquidez sem provocar impacto imediato no déficit e na divida publica.
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comando na linha de frente das autoridades monetarias, com uma minima articulagao
global.

Ja a resposta veio num segundo momento, depois de melhor avaliacao da
situacao e da elaboracdo de um minimo plano: as medidas fiscais apareceram e, na
maioria dos paises, assumiram funcao importante, ou mesmo crucial para atenuar a
crise, mas sem um receituario global e sem uma agédo coordenada entre autoridades
fazendarias (diferente do que se passou com a politica monetaria e as autoridades
monetarias).

Se a politica monetaria dominou a reagao imediata a crise, a politica fiscal
veio depois, como resposta importante para atenuar seus efeitos. Entre o final de 2008
e inicio de 2009, era quase impossivel se falar em superar a crise e retomar um
crescimento vigoroso: debelar a crise ja seria uma enorme vitéria.

O ineditismo da crise também marcou a reagado das autoridades monetarias
que conseguiram minimamente articular intervencdes coordenadas, e por vezes
simultaneas, em seus diferentes mercados e sistemas, em que pese as limitagcdes
temporais, especiais e formais — ou seja, na auséncia de uma instancia internacional de
coordenacao e regulacao.

Esse contexto mudou quando, em seguida, entrou em cena a resposta via
politica fiscal. O leque de instrumentos disponivel e mobilizado era muito mais amplo e
diversificado. E, o principal, o ponto de partida foi diferente de um para outro pais, uma
vez que a saude das contas governamentais de cada um se encontrava em situagéao
razoavelmente distinta a do outro, ainda que dentro de um mesmo bloco ou regido. Por
sua vez, isso significou (ou resultou) delimitar espacos fiscais diferenciados para a
atuagao no enfrentamento da crise: cada caso foi um caso.

Era certo que os governos das economias emergentes apresentavam saude
muito melhor do que durante as crises dos anos 80 e 90, beneficiados pelo crescimento
mais acelerado, pela melhoria da balanca comercial e pela significativa reducao do
endividamento externo. Embora o impacto da crise sobre as economias emergentes
tenha sido bastante heterogéneo (como o sdo as proprias economias), € possivel dizer
que um traco comum foi o menor impacto nas contas publicas, em relacdo as

economias avangadas e ao passado das préprias emergentes. E o grande diferencial
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envolveu a resposta de suas autoridades. Os déficits aumentaram em média 2,5 pontos
do PIB enquanto em crises anteriores foram reduzidos em face da politica econdmica
restritiva entdo praticada. '® Na crise atual, o epicentro foi nas economias
desenvolvidas e nem todas apresentavam uma saude fiscal tdo solida, pois ja sofriam
antes da crise dos efeitos de um baixo crescimento econémico.

Guardadas as devidas propor¢coes entre o tamanho das economias, é
possivel dizer que as linhas gerais do cenario desenhado para os emergentes (da crise
até reacoes e respostas) foram aplicadas também a América Latina - objeto de razoavel
literatura, especialmente elaborada ou patrocinada pela Comissdo Econémica para
América Latina e Caribe (CEPAL).'"” Talvez mais do que em outros continentes, a
melhor posicao (macroecondmica e fiscal) na partida da crise fez um diferencial crucial
para os paises latinos. '%®

Ao contréario da reagdo do mundo monetario, a resposta via mundo fiscal ndo
detinha uma instancia minima para coordenacao entre paises, nem mesmo para

articulacao entre as autoridades fazendarias, quanto mais carecia de um receituario

1% Nos episédios passados, as economias emergentes eram, em média, mais vulneraveis e dependentes de capital
externo e, com isso, precisavam fazer ajustes contracionistas quando a liquidez no mercado internacional diminuia.

O melhor ponto de partida foi crucial — beneficiados pelo excelente desempenho dos pregos de commodities no
periodo pré-crise, os governos de emergentes entraram na crise com uma posic¢ao fiscal muito mais confortavel e
assim puderam dar respostas fiscais muito diferentes e melhores que no passado. A qualidade e o tamanho da
resposta de cada governo foram muito influenciados pelo espago fiscal conquistado nos dltimos anos.

97 Dentre outros autores, ver Manuelito; Correia; Jiménez (2009); Arroyo (2009); Fanelli (2009); Jiménez; Sabaini
(2009); Kacef; Jiménez (2009); Ffrench-Davis (2010b); Frenkel; Rapetti (2009); World Bank (2010); Daude; Melguizo;
Neut (2010); Fanelli; Jiménez (2010); Villafuerte; Murphy; Ossowski (2010); e Canuto; Lin (2010).

198 Até o final do século passado, a América Latina era conhecida mundialmente pelos problemas com o ciclo — as
politicas eram proé-ciclicas, a carga tributaria baixa (com excecdo do Brasil) e regressiva, o sistema de protegdes
sociais era incipiente e a qualidade das instituicoes era sofrivel, dentre outros problemas.

Nesta década, antes da crise de 2008, o panorama econdmico latino melhorou substancialmente: déficits fiscais
foram reduzidos e até convertidos em superavits; o nivel de endividamento publico refluiu; a qualidade das
instituicoes melhorou, incluindo privatizagoes; e, dentre demais varidveis econémicas, a balanga em conta corrente
melhorou e cresceu o nivel de reservas internacionais.

Muito dessa melhoria decorreu do forte aumento dos pregos de produtos béasicos exportados pela regido que
fortaleceu a arrecadacéao tributaria. Sdo dependentes dos pregcos e das exportacdes de petrdleo e gas: Trinidad e
Tobago, Venezuela, México, Bolivia, Equador, Colémbia; no caso de minérios: Chile e Peru; ja produtos
agropecuarios: Argentina, Brasil. Nos dois primeiros casos, a politica fiscal desses paises nessa década foi analisada
e equiparada a “andar em uma montanha russa” por Villafuerte, Murphy e Ossowski (2010) — o que se pode inferir j&
da arrecadacéo fiscal proveniente daqueles setores que se situou entre 3% e 19% do PIB, no Peru e na Venezuela,
respectivamente, na média de 2005 a 2009.
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comum ou minimamente recomendado, pois o ideal (teérico) de politica fiscal
prevalecente antes da crise global era justamente o inverso da anticiclica que se fazia
imperioso adotar. Nesse contexto, o0 cenario inicial posto para a resposta fiscal
compreendia algumas tarefas: comparar e analisar os diferentes caminhos trilhados
pelas diferentes economias; pensar e se preocupar com as consequéncias do ativismo
fiscal inevitavel; postergar os embates tedricos e mesmo ideoldgicos; e talvez até

mesmo formular novos paradigmas para as financas publicas.

2.2- RESPOSTAS FISCAIS

2.2.1- Reposicionamento de Principios

Antes de descrever e analisar as medidas fiscais dos diferentes paises,
importa contextualizar a politica fiscal adotada diante da crise. Defende-se a tese de
que a primeira e basica resposta a crise envolveu uma mudanca de paradigma, teérico
e de pensamento. Nada mais emblematico para retratar tal alteracdo de rota do que
mostrar e comentar a evolugdo da posicao do FMI em relagao a resposta fiscal a crise,
por ser o organismo multilateral mais identificado, especialmente por leigos, com uma
visdo mais conservadora da economia. Além do contexto histérico de que a crise global
estourou justamente quando o Fundo Monetario atravessava uma crise de identidade,
pois um dos melhores periodos de bonanga macroeconémica do pos-guerra tinha
reduzido sensivelmente a dependéncia de economias emergentes e pobres, inclusive
latinas, em relacdo aos créditos ofertados por aquele organismo, especialmente em
épocas de turbuléncias e crises.

Se a resposta via politica fiscal nas diferentes economias néo foi pautada por
um receituario padronizado ou mais comum que viesse a ser seguido pelas autoridades

dos diferentes paises, nem por isso 0s organismos internacionais deixaram de tecer
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reflexdes e recomendagdes desde as primeiras horas da crise.'® No campo teérico ou
pessoal, ndo houve maior dificuldade ou duvida em relacdo a mudanca de discurso ou
de postura, a comecar por organismos multilaterais. Bem ilustra essa nova e pragmatica
visdo o trecho a seguir de nota técnica do FMI para subsidiar a reunido de cupula do
grupo de maiores paises do mundo (conhecido como G20) em 15/11/2008:'"°

Sharmply lower inflation risks have opened room for further easing of
macroeconomic policies, with a greater focus on fiscal stimulus. [...]
Fiscal expansion must, therefore, now play a central role in sustaining
domestic demand. Such stimulus could include steps to improve public
infrastructure, assist adjustments in housing and financial sectors, and
boost activities that may have larger impacts on activity than general tax
rebates. In order to increase the effectiveness of fiscal expansion and
minimize leakages, policy efforts should apply broadly across advanced
economies and emerging economies where low debt and disciplined
policies in the past have provided sufficient policy space. Countries with
greater vulnerabilities, or countries in the midst of a crisis, will however,
need to address these weaknesses as part of the efforts to stabilize their
situation and provide a basis for official support. (IMF, 2008, p.4).

O mesmo FMI, cerca de um més depois, em 29/12/2008, firmou posicao bem
clara e detalhada quando divulgou um documento da série de posicao, sob o titulo
Fiscal Policy for the Crisis. Partindo de li¢cdes tiradas da historia e também revisitando a
literatura sobre multiplicadores fiscais, tipificou a composicao de estimulos fiscais, de
modo a descrever e apontar vantagens e desvantagens em cada elenco de medidas -
diferenciou entre despesas com a demanda governamental, apoio a consumidores e

apoio a firmas.""

1% Dentre os organismos, o destaque coube ao FMI, que, de longe, ¢ a instituicido que mais produziu sobre medidas,
politicas, praticas, causas e consequéncias das finangas publicas no auge da crise e no imediato pds-crise.

% Ainda que destacado que nao seria necessariamente a opinido do Fundo, mas assinada por seu diretor Olivier
Blanchard, pode ser considerado o primeiro documento mais importante emitido por organismo internacional, no
auge da crise, a defender claramente que a politica fiscal ocupe lugar central nas respostas a crise, especificamente
visando sustentar a demanda. Nao diminui a mudanga radical de discurso nem mesmo o alerta para que, mesmo
devendo tomar essa trilha, governos mais endividados ou com histérico fraco de disciplina fiscal tomem cuidados.

" A defesa do recurso a politica fiscal assim pode ser resumido:

The optimal fiscal package should be timely, large, lasting, diversified, contingent,
collective, and sustainable: timely, because the need for action is immediate; large,
because the current and expected decrease in private demand is exceptionally large;
lasting because the downturn will last for some time; diversified because of the unusual
degree of uncertainty associated with any single measure; contingent, because the need
to reduce the perceived probability of another “Great Depression” requires a commitment
to do more, if needed; collective, since each country that has fiscal space should
contribute; and sustainable, so as not to lead to a debt explosion and adverse reactions
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Nao se sabe até que ponto a formulacdo da nova e anticiclica politica fiscal
nos mais diferentes paises levou em conta o roteiro e as recomendacdes propostas
pelo FMI, porém, ndo ha como negar que aquele documento constituia uma referéncia
util e pragmética (na verdade, o documento consolidou varias reflexdes e analises que o
organismo elaborou em meio ao pior momento de incerteza internacional). A comegar
que 0s cinco casos que inspiraram licoes a se extrair da histéria eram de paises da area
da Organizacado para a Cooperacao do Desenvolvimento Econdémico (OCDE) e nos
quais o FMI n&o tinha atuado nos anos e décadas anteriores — pelo contréario, era dito
que os paises desenvolvidos ndo aceitavam ou desdenhavam da atuacdo do Fundo,
visto como um bom zelador de disciplina fiscal e macro, mas para economias
emergentes e pobres. Nao por acaso a base estatistica e a produgéo bibliogréafica da
divisao fiscal do FMI eram concentradas naquelas economias e, subitamente, com a
crise, precisaram mudar para abranger também o sistema fiscal das economias
avangadas e, mais que isso, a eles dedicar uma atengédo especial e crescente, ainda
mais com as preocupacdes mais recentes e crescentes com os reflexos no pos-crise.

Mais do que a mudanca de discurso, houve uma mudanca de postura do
FMI: agora precisaria convencer (inclusive os paises ricos) no lugar de apenas impor
(especialmente aos paises pobres). Por principio, era mais facil no passado, quando
podia transformar as suas ideias e ideais em condi¢gdes a que eram exigidas para a
concessao de financiamentos emergenciais. Assim, em meio a uma crise de identidade
da instituicao, a crise financeira global acabou trazendo (ou quase que impondo pelas
circunstancias) novas fungdes ao FMI, reforcando seu perfil de centro de pensamento e
assessoramento, além de manter a atuagéo operacional classica de apoio financeiro de
ultima instancia das nagbes. Em grande parte essa mudanga no Fundo decorreu da
alteracdo na atuacdo de outra instancia — o G20: quando este se tornou um férum de

referéncia para articulagdes entre autoridades econémicas das maiores nagbes no auge

of financial markets. Looking at the content of the fiscal package, in the current
circumstances, spending increases, and targeted tax cuts and transfers, are likely to have
the highest multipliers. General tax cuts or subsidies, either for consumers or for firms,
are likely to have lower multipliers. (SPILIMBERGO et al., 2008, p.2).

Nao custa observar que os técnicos do FMI ndo deixaram de alertar para preocupagdes com a sustentabilidade
futura e conclamam um esforgo coletivo internacional no que pode ser considerado o primeiro roteiro ou referencial,
de carater internacional, que defende de forma mais explicita e sistematica o recurso a politica fiscal com fins de
aumentar a demanda e restaurar a confianga na economia.
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da crise e como o FMI respondia pela coordenacéao técnica das acées daquele grupo,
passou a produzir e analisar mais e novas propostas de regulacdo econbdmica e
enfrentamento da crise.''?

No mesmo sentido, a diretoria encarregada das financas publicas na
Comissao Europeia também viu ampliado seu espaco e esforco de atuacao, inclusive
resgatando licdes em casos historicos e apresentando muitas simulagdes sobre
alternativas de ajuste para a sua regiao — em particular, ver a parte Il de EUROPEAN
COMMISSION (2010).

Ja a OCDE vinha privilegiando a argumentacdo em torno da ideia de
“estratégia de saida” (OECD, 2010a),""® mas no relatério global de novembro de 2010
nao s6 adotou como dedicou um exclusivo e extenso capitulo a “consolidagao fiscal”
(OECD, 2010b, pp.219-265).

Dentre especialistas, vale mencionar que aquela expressao, estratégia de
saida fiscal, também era vinculada a reducdo da presenca do estado na economia,

como reclamado por Vito Tanzi: “... reducing the level of public spending and making it

12 Assim, do acaso da crise, parece que o Fundo encontrou um novo nicho de atuacdo, extremamente relevante,
que é atuar como facilitador e mediador de discussdes em torno da crise, desde como enfrenta-la até como dela sair.
O Fundo passa a se envolver cada vez mais em pesquisa aplicada em politicas (como a fiscal) ou em agdes
especificas (como a tributagdo). Um bom retrato desse esforgo de reflexdo € o documento antes citado e assinado
pelos diretores dos diferentes departamentos (SPILIMBERGO et al, 2010).

O reposicionamento do FMI pode ter implicado em mais mudangas ou esforgo na sua divisdo para assuntos fiscais —
o Fiscal Affairs Department (FAD) do que na de mercados monetarios e de capitais ou mesmo na internacional — nas
quais reflexdes sdo mais padronizadas, instrumentos mais precisos e interpretagdes menos questionaveis. O novo
desafio do FAD ¢é lidar com o pés-crise, ou seja, como restaurar a estabilidade no longo prazo, que vem sendo
denominada por consolidagéo fiscal — ver IMF/FAD (2010a) e Abbas; Bouhga-Habge (2010b). O termo e o ideal
voltam a ser abordado no relatério sobre a economia global do mesmo Fundo, merecendo um capitulo inteiro e
aberto com uma pergunta direta e popular: vai doer?— ver WEO (2010, pp. 93-124).

3 vale reproduzir algumas citagdes sobre as estratégias fiscais destacadas no editorial do relatério sobre a
economia mundial, de meados de 2010, do organismo que reline o0s paises mais ricos do mundo, dedicado ao tema
geral da recuperacgéo solida, mas também como novos ricos:

Exit strategies must take into account concomitant fiscal consolidation so as to facilitate it
without putting undue pressure on interest rates. [...]

Exit from exceptional fiscal support must start now, or by 2011 at the latest, at a pace that
is contingent on specific country conditions and the state of public finances. [...] A related
challenge is that several countries are having to embark on fiscal consolidation
simultaneously. Given the magnitude and synchronicity of fiscal consolidation,
international spillover effects could further bear down on the growth in demand in
individual countries. (OECD, 2010a, p.10)
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as efficient as possible would have the double objective of allowing a reduction in the
fiscal deficit and promoting growth”. (TANZI, 2010a, p.110).

A semantica nao é aleatéria, pois a palavra consolidacao (que expressa o ato
de reforcar e agrupar agdes em Unico conjunto) mais sinaliza para o papel de organizar
e sistematizar politicas e agdes do que em mudar e voltar ao passado — ou melhor, ndo
parece que a ideia seja necessariamente desmontar o que se fez diante da crise e, com
isso, recuar as politicas e praticas imediatamente anteriores a crise.

Alias, concluindo na mesma direcédo, Jimenez e Lorenzo (2010) analisam
com mais detalhes as mudancas do FMI tendo em vista seus impactos especificos para
a América Latina. Chamam atencao para o consenso em torno da necessidade de
mudancgas no funcionamento da instituicdo e mesmo do cardapio de instrumentos
financeiros que oferece e gerencia.

E possivel opinar que a mudanca do FMI foi bem sucedida ao menos em
torno da producao bibliografica da area fiscal do Fundo que aumentou sobremaneira
depois da crise. Um marco desse processo foi a criagdo do Monitor Fiscal, uma nova
série publicada para divulgar de forma mais tempestiva (semestralmente): tanto
estatisticas fiscais basicas para um conjunto grande de paises, quanto conteudo
analitico compreendendo os temas mais candentes no debate — a Ultima edigédo
disponivel foi a de novembro de 2010 (IMF/FAD, 2010c).

Além do forte incremento na publicacdo estatistica, entende-se que os
estudos fiscais procuraram abandonar uma visdo pré-concebida e se preocupar em
levantar alternativas diferentes, para testar e ai tragcar recomendacgdes. Reforga essa
opinido a posicdo assumida por diretores do FMI de que seria um falso (ou inutil)
debate'* o que se desenvolve, em meados de 2010, em torno dos rumos da politica
fiscal no pos-crise, contrapondo em visdes cada vez mais extremadas e ideoldgicas: de
um lado, os querem manter e até mesmo voltar a acelerar os estimulos fiscais; de outro,

0s que pregam conter e reduzir as medidas e os custos.

"% Blanchard e Cottarelli publicaram artigo no Financial Time, em 11/08/2010, sob titulo The great false choice,
stimulus or austerity, defendendo que “... ther is actually no necessary conflict between restoring fiscal sustainability
and maintaining support for the recovery”. (BLANCHARD; COTTARELLI, 2010).
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No contexto mais amplo, tal processo de mudanca do FMI talvez possa ser

pontuado'™

pela publicagdo em fevereiro de 2010 do documento de posi¢cédo Rethinking
Macroeconomic Policy. A justificativa para tal destaque pode ser dada pelo mero
enunciado das suas trés secdes: 0 que pensavamos que sabiamos; o que aprendemos
com a crise; e as implicacdes desses novos fatos para a formulacdo da politica
econbmica. Blanchard; Ariccia; Mauro (2010) alertaram que modelos de ultima geracao
deixaram de fora caracteristicas essenciais para entender a crise e produziram
autoengano nos economistas.

Especificamente sobre politica fiscal, em primeiro lugar, aquele documento
do FMI apontou um equivoco no papel limitado que ela teve nos modelos e politicas
predominantes antes da crise — culparam a retdrica académica (como se a pratica das

autoridades econdmicas tivesse sido diferente).'"® Em segundo lugar, Blanchard,

"5 A mesma analise de Blanchard; Ariccia; Mauro (2010), publicada no Journal of Money, Credit and Banking -
Supplement to volume 42, em Setembro de 2010, pp.199-215, foi destacada como espelho das mudangas de rumo
do FMI e elogiada pelo professor Antonio Delfim Netto em artigo intitulado “Novo pensamento ilumina o velho FMI”
(Valor, 28/9/2010):

Ela deve ser estudada com cuidado por todos aqueles que querem ampliar a utilidade da
teoria econdmica e melhorar a qualidade dos seus conselhos para a boa governanga das
nagbes. Trata-se, praticamente, de uma agenda para pesquisa. ... Enfim, o artigo vale a
pena. E uma demonstragao de humildade e espirito cientifico. Certamente, Blanchard é
homem do "mainstream” (com um viés neokeynesiano). Acredita que a "macroeconomia
existe como uma ciéncia ainda jovem, hesitante e dificil" e que "suas hipoteses devem
ser examinadas, testadas e quando nao suportarem o teste, eventualmente rejeitadas”.
(DELFIM NETTO, 2010).

E fato que alguns técnicos do organismo opinam que o estudo citado ndo representou um ponto de ruptura com a
dita sabedoria convencional que reinava no FMI e entre autoridades monetarias: se limitaria a resgatar a discussao
abandonada sobre o nivel étimo de inflagao.

18 A ascensdo e a queda do papel da policia fiscal na macroeconomia, em detrimento de maior atencdo para a
politica monetaria, sédo assim comentadas pelos economistas do Fundo:

In the aftermath of the Great Depression and following Keynes, fiscal policy had been
seen as a -perhaps the- central macroeconomic policy tool. In the 1960s and 1970s,
fiscal and monetary policy had roughly equal billing, often seen as two instruments to
achieve two targets—internal and external balance, for example. In the past two decades,
however, fiscal policy took a backseat to monetary policy. [....]

The rejection of discretionary fiscal policy as a countercyclical tool was particularly strong
in academia. In practice, as for monetary policy, the rhetoric was stronger than the reality.
[...] A countercyclical fiscal stance was also seen as desirable in principle (though elusive
in practice) for emerging markets with limited automatic stabilizers. [...]

As a result, the focus was primarily on debt sustainability and on fiscal rules designed to
achieve such sustainability. To the extent that policymakers took a long term view, the
focus in advanced economies was on prepositioning the fiscal accounts for the looming
consequences of aging. In emerging market economies, the focus was on reducing the
likelihood of default crises, but also on establishing institutional setups to constrain
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Ariccia; Mauro (2010) recomendaram um tipico receituério anticiclico: seria necessario
criar espaco fiscal quando a conjuntura fosse de bonanca, mantendo contas
equilibradas e reduzindo a divida publica, para que tal politica pudesse ser acionada
quando a politica monetaria se esgotasse nos tempos de adversidades. Alias, eles
chamaram a atencao que as economias emergentes chegaram a atual crise em melhor
situagdo porque vinham reduzindo o tamanho de suas dividas antes de seu estouro.
Eles sempre alertaram que a sustentabilidade fiscal seria fundamental para a formagao
das expectativas no curto e no longo prazo. A nota do Fundo foi concluida em torno de
uma agenda de pesquisas por se avancar que contemplaria: “The combination of
traditional monetary policy and regulation tools, and the design of better automatic
stabilizers for fiscal policy, are two promising routes.” (BLANCHARD; ARICCIA;
MAURO, 2010, p. 16).

Nao custa qualificar que a aceitagdo de um papel ativo da politica fiscal e sua
mobilizacdo com finalidades anticiclicas também nao significava um sinal livre para
governos gastarem, realizarem déficits e se endividarem, tudo isso sem qualquer
motivo, sem limites e sem preocupacao com as consequéncias.

Diante da crise, o corte temporal parece ditar o ritmo dessa postura mais
liberal quanto a politica fiscal: de certa forma, parece que se passou a aceitar qualquer
pecado no curtissimo prazo dado que se tratava de uma crise de (des)confianga e
generalizada - o que, sem duvida, é bem diferente de uma mera desaceleracao ciclica.
Uma razoavel flexibilidade também seria palatavel no curto prazo, talvez até mesmo no
meédio prazo, mas desde que fosse tragada e prometida uma trajetéria de ajuste até o
longo prazo. Seria preciso sinalizar uma voltar ao estagio anterior a crise e para tornar
isso mais crivel caberia promover reformas institucionais, ainda que com efeitos sé no

horizonte mais distante, porém, melhorando as expectativas mais imediatas.

procyclical fiscal policies, so as to avoid boom—bust cycles. (BLANCHARD; ARICCIA;
MAURO, 2010, pp. 5-6)
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2.2.2- Concepcoes '’

Reposicionamentos (intelectuais ou institucionais) a parte, os governos de
todas as partes do mundo langcaram mao de medidas fiscais em resposta a crise, depois
de acionarem a politica monetaria. E ao contrario desta, na fiscal ndo houve um pacote
basico de medidas, nem mesmo um padrdo minimo de comportamento, em que pese
organismos internacionais até terem formulado roteiros ou discorridos sobre vantagens
e desvantagens das medidas.

Talvez o Unico consenso ou certeza entre os diferentes paises era que as
circunstancias excepcionais da crise global justificavam e respaldavam as respostas
fiscais mais agressivas. Isso era decorréncia da percepg¢ao, ou mesmo constatacao, de
que tinha sido severamente limitado o espago das politicas econémicas tradicionais -
especialmente para reducao de taxas de juros, mas abrangendo também estimulos as
exportacgdes (mais no caso dos emergentes).

N&o custa repetir a distingdo aqui proposta entre reacdo e resposta. E o
segundo caso, abrangendo as medidas fiscais expressamente adotadas pelos governos
para sustentar a demanda e para estimular a economia, que ora se passa a analisar.
N&o se discute agora a reacao imediata e comandada pela politica monetaria para
socorrer e apoiar o sistema financeiro — ainda que ela tenha vindo a incorrer em
elevado custo fiscal, sobretudo pendente (do pre¢co de venda dos ativos entédo
comprados e das garantias que eventualmente precisardo ser honradas).

A suspensao de limites especificos ao tamanho do gasto, do déficit ou da
divida e a flexibilizagdo de outras regras fiscais foram acionadas também, muitas vezes
reclamando reformas na legislagéo que as definiam, ora para suspender sua aplicacao,
por vezes substituindo por novas regras, ora para postergar restricbes e revogar
sancgoes.

A despeito da tradicdo de crises passadas (em que governos tiveram mais
facilidade, tanto para defender medidas mais austeras ou mesmo drasticas, quanto

"7 Esta e as proximas secdes contemplam informagdes e argumentos levantados em parceira com a economista
Ana Carolina Freire em pesquisa sobre o tema realizada para a FUNDAP em meados de 2010.
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especialmente para aprova-las no poder legislativo), a recente resposta fiscal em muitos
paises, especialmente os desenvolvidos, foi considerada lenta - quando nédo, em alguns
casos até foram tidas como timidas. Muito tempo foi perdido entre elaborar, promulgar e
implantar as medidas fiscais, em particular aquelas que abrangiam projetos de
investimento.

E bem possivel que a lentiddo para a efetiva implantacdo dos pacotes fiscais
tenha sido um problema muito maior nas economias avang¢adas do que nas emergentes
que ja tinham acumulado know-how nessa empreitada nas duas Ultimas décadas
durante o enfrentamento das sucessivas e muito mais duras crises que atravessaram
(em relacao as economias avancadas na época). Até mesmo no quesito de socorro aos
bancos, alguns paises emergentes ja tinham mais experiéncia na aplicacao de
programas de reestruturacdo de seus sistemas financeiros, inclusive estatais.
Emblematico foi o caso dos EUA: o pacote de estimulo fiscal s6 foi promulgado em
fevereiro de 2009, mais de um ano depois de iniciada a recessao, e menos da metade
dos gastos autorizados tinham sido executados até o final daquele ano (BLANCHARD;
ARICCIA; MAURO, 2010, p.9).

Uma resposta para essa questdo também envolvia a natureza dos pacotes
de estimulo. Em termos pragmaticos, seria mais rapido aumentar gastos correntes do
que os de capital. Afinal, seria mais facil de operacionalizar, com menor esfor¢co de
planejamento, sem maiores riscos de atraso na execugdo e com efeitos mais
previsiveis, tendo em vista que aproveita estrutura ja conhecida e rotinas ja repetidas.
Mesmo quando se alegasse que o multiplicador dos investimentos fosse superior ao do
governamental, poderia ser contraposto que tal diferenga diminuiria ao longo do tempo -
na medida em que se acumulasse mais capital e decrescesse a produtividade marginal
do capital, e caisse o retorno relativamente ao crescimento do produto.

Outra questdo que ainda persiste sem resposta respeita aos resultados do
estimulo fiscal. E l6gico que se pode dizer (de forma simpléria) que as medidas foram
bem sucedidas ao menos porque evitarem que se chegasse ao fim dos mundos. Em
2010, grandes economias avancadas ja sairam da recessdo e a maioria dos
emergentes ja tinha retomado o crescimento. Mas, o quanto desse desempenho pode
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ser explicado pelo efeito das medidas de estimulos fiscais ainda € muito cedo para ser
objeto de uma adequada avaliagao.

Diante do tamanho do custo fiscal, da ansiedade pelos resultados e das
limitadas observacdes empiricas, é interessante registrar que o debate académico ou
intelectual acabou se voltando para a histéria. Subitamente cresceu o interesse pela
analise dos casos passados no afa de buscar respostas para a crise ainda em curso.
Em particular, merece destaque: tanto os estudos sobre resultados comparados de
respostas fiscais pelo corte de receita vis-a-vis 0 aumento de gasto — o mais famoso é a
pesquisa histérica de Alesina; Ardagna (2009);''® quanto as pesquisas em torno da
evolucao do tamanho ideal da divida publica e os consequentes riscos e limites —
discusséo levantada a partir do livro de Reinhart; Rogoff (2009). As naturais
divergéncias de opinides técnicas acabaram evoluindo para embates até na midia.
Estavam no pano de fundo do debate mais macroeconémico: em torno do perigo ou
nao de um novo e duplo mergulho recessivo. Outra discussao apresentada de forma um
pouco menos clara (delicada por natureza) abrange o novo e mais elevado patamar da
divida publica em muitos paises: até que ponto poderia despertar dividas em torno da
capacidade dos governos de servi-la e honra-la?

Uma tipologia possivel das respostas fiscais compreenderia: o0s
estabilizadores automaticos; os impactos dos choques exdgenos (como os efeitos sobre
receitas, decorrentes de queda dos pregos das commodities, ou sobre gastos, pela
compra de ativos reais); e as medidas de estimulo, propriamente ditas (como € o caso
de aumento de investimentos).

Por principio, a definicdo das respostas deveria levar em conta: o tamanho
do hiato do produto; a elasticidade das variaveis fiscais ao ciclo econémico; e 0 espago
orgamentdério para medidas expansionistas (conforme nivel e composigéo da divida e as
necessidades brutas de financiamento).

Se alguns responderam com elevagdo de gastos, outros preferiram a
diminuicdo de impostos, quando ndo se combinaram os dois lados. Diferentes
condicionantes (econdémicos, institucionais e ideoldgicos) explicam a composi¢cdo dos
pacotes de estimulos.

"8 para uma sintese, em formato de palestra e atualizagdo, ver Alesina (2010a), ou de artigo, ver Alesina (2010b).



120

Os fatores politicos e ideoldgicos contribuiram para se optar por mais ou
menos presenca do Estado na economia e por buscar resultados imediatistas ou
permitindo objetivos de longo prazo. O fator social seria o impacto esperado sobre a
distribuicdo de renda.'® Os fatores econdémicos contariam para diferenciar o carater
temporario do permanente (contando a favor de aumento de investimentos'®® ou
mesmo cortes pontuais de impostos), o tamanho relativo dos multiplicadores (maiores

para gasto do que para impostos) '

e a decisado entre impactar rapidamente a
conjuntura'® ou afetar o potencial de crescimento de longo prazo (de novo o caso de
investimentos), fora o espaco fiscal disponivel quando a crise irrompe (dependendo da
situacao do resultado fiscal e, especialmente, do tamanho da divida). Dentre fatores
institucionais, a agilidade para implantar cada tipo de medida e a possibilidade de que
fossem focalizadas ou localizadas (em beneficio de acbes, setores ou grupos,
especificos e limitados) também balizaram a escolha pelas autoridades
governamentais.

Nao é simples comparar as estratégias de respostas fiscais adotadas diante

da diversidade e do grau de detalhamento das informacdes e das estatisticas. Como ja

"9 por principio, consumidores de menor renda (e também menor acesso ao crédito) possuem maior propensao
marginal a consumir, logo, poderiam merecer foco especial entre as medidas de estimulo para se lograr maior
multiplicador de renda. Porém, esse segmento de baixa renda é geralmente isento de imposto de renda, logo,
poderia ser preferivel aumentar o gasto. A mesma logica se aplicava aos programas de transferéncia de renda -
focadas nas parcelas da populagao de menor renda e maior propensao marginal a consumir.

20 Nem & preciso recorrer a teoria para identificar razdes para se preferir o0 aumento de investimentos (em
infraestrutura) quando a ética é a do longo prazo e se consideram suas externalidades positivas: elevam o estoque
de capital, movem cadeias inteiras de producgao, provocam incremento na capacidade de produzir e permite crescer
com menos gargalos, menos inflagdo e mais rapidamente.

121 A visdo predominante era que, no curto prazo, o multiplicador do gasto superasse o da receita, mas as evidéncias
nessa dire¢cao diminuiriam no médio prazo.

A literatura sinalizava que corte de impostos com bases mais abrangentes (como o do imposto de renda) teria menor
multiplicador porque, dentre outros motivos, € preciso considerar ndo so6 efeitos sobre a demanda agregada, como
também os efeitos dindmicos entre renda e consumo ao longo do tempo. Diante das incertezas em relagéo a renda
futura dos consumidores, quando parte do aumento da renda é poupado e nao transformada em consumo diminui 0
efeito sobre a demanda agregada, que pode até ser inferior ao custo da prépria medida. O mesmo ocorre se o
consumo for destinado a aquisigéo de produtos importados.

Alias, economias mais abertas acabam por transbordar os estimulos na forma de incremento das importacoes e isto
reclama maiores esforgos de coordenacdo entre paises, especialmente sobre o volume e o tempo dos estimulos
fiscais — recomendacgao destacada por Corsetti; Meier; Muller (2010).

122 Por suposto, paises com currency peg, em que a politica monetaria ¢ mais acomodaticia e ndo reage com
aumento de juros, dependem mais de choque fiscal que produza forte efeito (ainda que muitas vezes possa acabar
pressionando a inflagdo) e ai 0 mais eficaz seria aumento de gasto.
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foi dito que o FMI foi bastante ativo, vale mencionar uma série de estudos publicados
pelo Fiscal Affairs Department sobre esta que se pode dizer primeira fase, de imediata
resposta a crise — ver Spilimbergo et al. (2008); Freedman et al. (2009); Horton; Kumar;
Mauro (2009); FMI (2009a) e FMI (2009b).

Merecem registro a parte os multiplicadores que assumem papel-chave na
montagem dos planos de estimulo. Freedman et al. (2009) e Horton; Kumar; Mauro
(2009) sdo referéncias'® para o estudo dos multiplicadores das medidas fiscais, seja
para calculos préprios, seja para resgate da literatura.'® Chama-se a atencdo para
alguns resultados (por intervalos) que eles encontraram: aumento dos gastos publicos,
entre 1,6 e 3,9 (outros autores quantificaram em apenas 0,3 a 0,7) contra corte de
impostos em geral, entre 0,0 e 0,3; os gastos de transferéncias de renda discricionarias,
entre 0,5 e 1,7 (este ultimo também para investimentos em infraestrutura); e redugcao de
impostos trabalhistas e transferéncias ditas lump-sums, entre 0,2 e 0,5. Como se pode
inferir, os indices dos multiplicadores mudariam muito em fungdo da metodologia, do
periodo, e da amostra, porém, apontando tendéncia de que aumentar gastos seria
melhor que reduzir impostos. De qualquer forma, cabe ressalvar que tal calculo, feito
em meio a crise (quando mudam sensivelmente as condigdes econémicas e também as
politicas monetaria e crediticia) padece muito da dificuldade para isolar o impacto de

cada medida fiscal.'®

O porte das economias também parece importar tanto que Kraay
(2010), ao quantificar os multiplicadores levando em conta a atuagcdo do Banco Mundial
em 29 economias de baixa renda, concluiu como limitado o papel anticiclico das

expansoes fiscais para estimular as atividades em tais paises.

128 Mais analises detalhadas sobre multiplicadores fiscais estao disponiveis em (versao preliminar de artigo) Corsetti;
Meier; Muller (2010) e em Dolls; Fuste; Peichl (2010).

124 Dentre outros, destacam estudos Zandi (2009) e do Tesouro britanico para 2003.

125 Muitos fatores podem afetar o tamanho dos multiplicadores e a propria avaliagéo da eficacia do choque fiscal, tais
como: abertura comercial, regime cambial, desenvolvimento financeiro, credibilidade e coordenagédo entre paises.
Aumento de gastos em governos que ja estao muito endividados tende a ter efeito menor porque eleva a expectativa
de um ajuste contracionista no futuro. A politica monetaria também é um determinante no tamanho do multiplicador.
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2.2.3- Acoes

A primeira quantificacdo das medidas de estimulo fiscal programadas para
2009 mostrou uma clara diferenciacdo na composi¢ao por categoria mesmo no G20,
entre o bloco das economias avancadas e o das emergentes, conforme o Gréfico 2.1,
baseado do mesmo estudo do FMI — ver Horton; Kumar; Mauro (2009).

A mesma composicao por categoria de estimulos anunciados por paises é
detalhada no Grafico 2.2. Emergentes tenderam a preferir ampliar investimentos
publicos (as maiores participacdes no total das medidas foram registradas na China,
Africa do Sul e Arabia Saudita). Isso permitia conciliar a resposta imediata para
sustentar demanda com a formacado em longo prazo de capital, e também porque
dispunham de mais tempo para que suas medidas produzissem efeitos — por nao
partirem de uma situagao tao deteriorada quanto os paises desenvolvidos. J& no caso
de economias avancadas que privilegiaram gastos em seus planos, o maior peso foi
para transferéncias (caso do Japao, Russia, EUA, Australia, Itélia e Franca). A reducao
de imposto para ampliar a renda disponivel de consumidores foi vista como um atalho
para produzir efeitos mais rapidos, o que foi mais cobicado pelos paises mais ricos do
que pelos demais (Reino Unido, india e Indonésia foram os paises que mais priorizaram

tais cortes em seus pacotes).
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Grafico 2.1-

COMPOSIQAO DOS PROGRAMAS DE ESTIMULO FISCAL ANUNCIADOS NO INiCIO
DE 2009, POR CATEGORIA DE MEDIDAS E SEGUNDO BLOCO DE ECONOMIAS DO
G20
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Gréfico 2.2-
COMPOSIQAO DOS PROGRAMAS DE ESTIMULO FISCAL ANUNCIADOS NO INiCIO
DE 2009, POR CATEGORIA DE MEDIDAS E SEGUNDO PAISES DO G20
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Em proporgao do estimulo total previsto no inicio de 2009.
Fonte: compilado de FMI (2009b). Traduc¢ao nossa.

Especificamente sobre as medidas adotadas pelos governos da América
Latina, ver uma sintese na Figura 2.1, baseada em levantamento realizado pela CEPAL
— ver Jiménez; Sabaini (2009). Chama-se a atengédo dentre as medidas adotadas pelos
governos latinos para: programa de investimento publico em infraestrutura (Brasil e
Argentina); programa de apoio a economia familiar; diminuicdo de impostos e beneficios
tributarios (Brasil e Chile foram os que mais usaram desse expediente); e atuacao
contra ciclica de bancos publicos no mercado de crédito para sustentar a demanda
(Brasil e México). Nos extremos, Chile apresentou o pacote de estimulo mais ambicioso
na regiao (3,2% do PIB) e a Argentina pouco podia fazer, pois o forte ritmo de aumento
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de gastos tinha consumido espaco para politica anticiclica, mesmo sendo um dos
paises que menos sofreu com a queda de receita por causa da queda nos precos de

commodities.'?®

Figura 2.1-

PRIMEIRAS MEDIDAS DE ESTIMULO FISCAL ANUNCIADAS NA AMERICA LATINA
NO INICIO DE 2009
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Compilado de Sabaini e Jiménez (2009) com base em levantamentos da CEPAL. Tradugao nossa. T = medidas temporarias

Em que pesem as condi¢des fiscais mais favoraveis em que a América
Latina se encontrava antes da crise, € curioso que a resposta de seus governos pode
ser considerada modesta em comparacdo as das economias avangadas. Isso é
observado apesar dos governos latinos terem de recorrer mais a medidas

126 para uma descricdo detalhada das medidas adotadas até inicio de 2009, distinguindo entre as de politica
monetaria e financeira, fiscal, cambial e de comércio exterior, e de emprego e sociais, bem assim politicas setoriais,
para cada pais das Américas, ver CEPAL (2009). Ja para uma andlise das politicas dai decorrentes, ver coletanea de
Kacef; Jiménez (2009).
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discricionarias para compensar a menor disposicdo dos ditos estabilizadores
automaticos mais presentes nos paises ricos — incluindo planos de protecdo ao
emprego, com incentivos para empresas alterarem jornada de trabalho e evitar
demissoes.

Dentre as economias avancadas, merecem observacdoes a parte alguns
aspectos basicos do pacote de estimulo fiscal adotado dos EUA, que foi apresentado
pelo Presidente Barack Obama e embutido no seu primeiro orcamento — alids, este
passou a abranger um periodo dez anos (em vez da pratica anterior de cinco anos).
Para o periodo 2009/19, o custo fiscal total foi fixado em US$ 787 bilhdes ou 5,5% do
PIB, sendo 90% para serem gastos nos trés primeiros anos e, em termos de
composicao, 45% abrangendo cortes de impostos (visando beneficiar mais a classe
média e baixa), 26% para apoio aos estados e a educacao, 16% para investimentos,
especialmente em infraestrutura, e 13% para programas sociais. O impacto positivo
sobre o PIB foi projetado entre 1,4% e 3,8% em 2009, dependendo de diferentes
avaliagbes dos multiplicadores fiscais.

Computados os diferentes impactos e medidas, era projetado um cenario de
forte deterioracao fiscal ao inicio de 2009. As projecbes eram de que, na média de
2008/09, o bloco de economias avancadas do G20, sofresse um aumento de 6,1% do
PIB no déficit orcamentario e de 14,4% na divida publica; enquanto no bloco de
emergentes do mesmo G20, teria um incremento de 3,5% no déficit que manteria
estavel a divida publica (-0,1% do PIB) no mesmo biénio. Por outro lado, para o0 mesmo
bloco de paises, o FMI estimava que a expanséao fiscal tivesse um impacto positivo
sobre o crescimento dessas economias entre 1,2 e 4,7 pontos percentuais em 2009 em
relacdo a 2008, bem assim de 0,1 a 1,0 pontos percentuais em 2010 frente ao ano
anterior.

No caso especifico das economias emergentes, a analise cross-country
mostrou que baixa divida publica e superavits primarios no periodo pré-crise foram
variaveis decisivas para o tamanho da resposta, com um coeficiente significativo. A

maior parte do aumento do déficit publico deste bloco decorreu de perdas de receitas
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(sobretudo vinculadas a queda de preco de commodities) '#

e que nao foi
acompanhada de corte de gastos (como no passado). As economias que conseguiram
melhorar seus fundamentos antes da chegada da crise foram também as que se
recuperaram mais rapidamente, pois puderam sustentar por mais tempo o0 aumento de
gastos. Por outro lado, as que tinham fundamentos ruins antes da crise continuaram,
em geral, em situacdo pior até do que economias avancadas depois da resposta a
crise.

Dentre as respostas governamentais a crise, menciona-se como traco
comum e fundamental das maiores economias emergentes o recurso intenso aos
bancos estatais (instrumento inexistente na maioria das economias avancadas). Por
diferentes formas, governos da China, Brasil, india e Russia mobilizaram os seus
bancos: inicialmente, para manterem a oferta de crédito quando os empréstimos pelos
bancos privados e as captacdes externas cessaram no auge da crise; depois, para
incentivarem a rapida e forte retomada do crescimento. Em consequéncia, os bancos
publicos ganharam maior participacdo no mercado bancario, mesmo onde ja eram
marcantes (como na india, que respondem por quase 80% do ativo total dos bancos, e
na China, acima de 90%). Mesmo quando retomado o crescimento, os emergentes
preservaram um papel especial para bancos estatais em seus sistemas financeiros: ora
para atuagcao conjunta com bancos privados, inclusive estrangeiros, ora para instigar a

competicao entre eles — ECONOMIST (2010).

27 Dois paises que tiveram queda bastante acentuada de receita por dependerem muito de uma commodity
especifica foram caso do Chile e Russia (demasiado dependentes do cobre e do petr6leo). Por terem acesso a
financiamento externo e dividas publicas baixas, ndo tiveram maiores dificuldades — inclusive para contratar crédito
junto ao préprio FMI.

Aligs, a Russia é tida como a economia que sofreu a maior acomodagao fiscal entre os emergentes, devido a forte
retragdo econémica e excessiva dependéncia dos pregos de petréleo e gas (ASLUND; GURIEV; KUCHINS 2010).
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2.2.4- Expansao

Em uma primeira e preliminar avaliagdo (TER-MINASSIAN, 2009, p.35) dos
primeiros pacotes de estimulos fiscais anunciados nos paises ricos do Grupo dos Sete
(G7) mais China e india, o tnico ponto unanime foi investimento em infraestrutura.

Ainda que fossem bem diferenciados, foi possivel identificar inicialmente uma
predominancia nos pacotes de medidas na area de gastos relativamente aos impostos.
Dentre as demais despesas, os estimulos mais mencionados foram o suporte para
construcdo e habitacdo e para a area de seguranca, sendo que nenhum pais cogitou
aumentar a folha salarial dos servidores. Todas as medidas de gasto foram
classificadas como temporarias (a Unica excegao foi o aporte norte-americano para
infraestrutura). As medidas iniciais pelo lado das receitas foram relativamente menos
citadas, mas a maioria tinha carater permanente — como no caso dos incentivos do IR
das empresas, inclusive depreciacdo acelerada, das deducdes do IR dos individuos e
das reducdes de tributos indiretos.

Uma simulacdo da expanséao fiscal promovida (ou para ser mais preciso,
prometida) foi divulgada em estudo do FMI e reproduzida na Tabela 2.2 — ver Horton;
Kumar; Mauro (2009)."2 E interessante cotejar as dimensdes das economias
avangadas contra o das emergentes: estas até superaram aquelas um pouco, em 2009,
se consideradas apenas medidas discricionarias — indicando que aproveitaram a maior
caréncia por infraestrutura e mesmo o melhor espaco fiscal que em crises passadas.

Porém, sdo no chamado outros fatores que os paises ricos se diferenciam em termos

128 para uma abordagem inicial, das medidas anunciadas até janeiro de 2009, ver Freedman et al. (2009). E
interessante reproduzir parte de suas conclusoes:

As is clear from our simulations, either government investment expenditure and/or
targeted transfers would have sizable multiplier effects on the economy. In an ideal
scenario where fiscal stimulus is both global and supported by monetary accommodation,
and where financial sectors that are under pressure are being supported by governments,
every dollar spent on government investment can increase GDP by about $3, while every
dollar of targeted transfers can increase GDP by about $1. (FREEDMAN et al., 2009,
p.16).
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de prometer uma expansdao muito maior — ai devem ser computados desde 0 suporte

129

financeiro <7 até os efeitos ciclicos.

Tabela 2.2-
EXPANSAO FISCAL NAS ECONOMIAS DO G20 (PROJEQOES EM MEADOS DE 2009)
(em porcentagem do PIB, mudanca com relacao a 2007)

2009 2010 Expansao Fiscal
dos quais dos quais
Bloco de Medidas Medidas Mudanga desde
Economias Saldo discriciondrias Outros  Saldo discricionarias QOutros Abril/2009
Global relacionadasa fatores Global relacionadas a fatores
crise crise 2009 2010
Média 5,5 2,0 3,5 5,5 -1,6 -38 0,0 0,1
Avancadas 5,9 -1,9 -4,0 6,2 -1,6 45 0,1 0,2
Emergentes -5,0 -2,2 -2,8 -4.4 -1,6 -2,8 0,0 0,1

Fonte primaria: estimativas baseadas no WEO de julho de 2009. Média ponderada pelo PIB a ppp.
Copilada de Horton, Kumar e Mauro (2009, p.4). Tradugdo nossa.

A expansao fiscal (que provocou intensa deterioragdo nos indicadores de
déficit e divida) nas economias avangadas foi muito mais forte e rapida que nas
economias emergentes, refletindo menos medidas discricionarias (seja da imediata
reacao financeira, com suportes e garantias, para bancos e empresas, seja dos custos
das medidas posteriores de estimulo da economia), e mais os efeitos colaterais
decorrentes da desaceleracao e crise.

Essas flutuagbes da receita e da despesa decorrentes do ciclo foram
consagradas na literatura sob a denominacao de estabilizadores automaticos — isto €,
variaveis anticiclicas acionadas independentemente dos estimulos decretados durante
a crise, de modo que tenderiam a promover expansao fiscal via aumento de déficit na
fase de contencdo da economia, do mesmo modo que provocariam ajustes fiscais via
reducdo do mesmo déficit na fase de crescimento. O gasto com o seguro-desemprego
(que automaticamente aumenta quando cresce o numero de desempregados diante da

recessao) é o mais citado como caso classico de estabilizador automatico. Porém, esse

129 As medidas de socorro ao sistema bancério (sem contar a provisdo de liquidez e outras agdes das autoridades
monetdrias) anunciadas até junho/2009 nas economias avangadas (como propor¢ao do PIB) eram mais de dez vezes
maior do que as medidas anunciadas pelas economias emergentes do G20.
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mecanismo abrange também a queda da receita que ndo é compensada com
concomitante reducdo de gasto — conforme debate esmiucado por Baunsgaard;
Symansky (2009). Na mesma direcdo, o gasto com seguridade social geralmente
cresce durante e depois da crise, especialmente em economias nédo desenvolvidas,
segundo Gerecke; Prasad (2010)."® A maior presenca estatal e a retragdo mais forte na
producao das economias avangadas do que na das emergentes levou os ditos
estabilizadores automaticos a assumirem um papel mais relevante no primeiro bloco de
paises.''

E interessante detalhar mais essa andlise, para principais paises e segundo
as grandes categorias de gasto, de modo a evidenciar a mudancga de cenario fiscal
verificada desde o final de 2008. Possivelmente o mais marcou tal alteragéo de cenario
tenha sido a distingdo entre o que foi anunciado para enfrentar a crise e o que foi
efetivamente implantado.

Nao custa lembrar mais uma vez que 0s numeros anteriormente citados
sobre as reacdes e as respostas mais imediatas foram extraidos do que foi anunciado
ou esperado pelos governos e, depois, trabalhados e analisados por organismos
multilaterais, convertidos em projecoes por blocos de paises e mesmo para o mundo.

Por mais que seja cedo para mensurar e, sobretudo, para avaliar o impacto
das medidas, algumas estatisticas ja foram disponibilizadas e permitiram a elaboragao

de algumas analises sabidamente preliminares ou parciais.

130 A crise pode constituir oportunidade impar para paises em desenvolvimento aproveitarem o recurso a resposta
fiscal parar implantarem e, sobretudo, para expandirem seus mecanismos de protecao social.

In the past, many countries have capitalized on this opportunity and successfully exited
from their crises while also improving their policy frameworks in the long term. [...] During
this crisis, what is needed is Keynesian-style counter-cyclical fiscal policy, with a
particular emphasis on social spending. For the 40%-50% of developing countries without
any social safety net programmes, the crisis presents an opportunity for improvement and
expansion. Introducing automatic stabilizers, such as unemployment insurance and social
assistance, will benefit countries by mitigating the worst effects of the crisis in the short
term and improving crisis preparedness in long term. (GERECKE; PRASAD, 2010).

31 Um amplo exercicio empirico sobre os vinculos entre politica fiscal e volatilidade macroecondmica foi elaborado
para uma cobertura ampla de paises e divulgado pelo FMI ja passado o pior da crise.

Results generally provide strong support for the view that fiscal stabilization operates
mainly through automatic stabilizers. [...] fiscal variability not systematically related to the
business cycle generally seems to increase output and consumption volatility, possibly
due in part to conflicts with monetary authorities. (DEBRUN; KAPOOR, 2010, p.30).
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Seguindo a dicotomia aqui proposta, cabe pesquisar inicialmente as reacoes
no campo da moeda e do crédito. Os gastos com o suporte estatal ao setor financeiro
se revelaram bem inferiores aos anunciados inicialmente — como pode ser ilustrado pela
Tabela 2.3.** Na média das maiores economias, apenas 27% da compra de ativos e
concessao de empréstimos pelos Tesouros anunciada foi concretizada e 44% da
injecao de capital prometida foi realizada. Horton; Kumar; Mauro (2009, p.11) avaliaram
que o custo dos diferentes planos de resgate do setor e de salvamento das instituicoes
financeiras acabou ficando abaixo da média histérica baseada em episddios de crises
anteriores,'® ainda mais se considerada a recuperagdo do preco dos ativos adquiridos
pelos governos no processo de resgate do setor e que alguns paises também
impuseram tributos sobre o setor para atenuar o citado custo.

132 Para uma primeira avaliagio dos impactos da crise, ver IMF/FAD (2009a).

'3 Em anexo, Horton; Kumar; Mauro (2009, p.29) discriminam por pais o montante efetivamente utilizado e o
respectivo grau de frustragao (em relagdo ao realizado até meados de 2009) de duas categorias de suporte — as
injecOes de capital e as compra de ativos e empréstimos pelo Tesouro.

S6 este ultimo é citado para o Brasil, tendo utilizado 0,3% do PIB ou 43% do anunciado. Alids, na mesma categoria, o
caso extremo foi da Holanda, que mobilizou 10,2 pontos do produto e quase tudo que anunciou; o seguinte foi o
Canada com 5,6 pontos e apenas 52% do planejado; o Unico emergente a recorrer mais a tal expediente foi a
Hungria, com 2,1 pontos e 87% do anunciado.

Ja na outra categoria, de injegbes de capital, a mais volumosa foi da Bélgica, 4,7% do PIB e 98% do anunciado;
seguida pelo Reino Unido, Irlanda, Holanda e Estados Unidos, que gastaram entre 2 e 4 pontos do produto; o Unico
emergente que recorreu a tal expediente foi a Russia, com 0,5 pontos do produto e 41% do anunciado.
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Tabela 2.3 -

COMPARACAO ENTRE O APOIO AO SETOR FINANCEIRO ANUNCIADO E
EFETIVADO NAS ECONOMIAS DO G20 (PROJECOES EM MEADOS DE 2009)

(em relacao ao PIB 2008, salvo indicacdo contraria)

Compra de Ativos e
concessao de

i n ital L
Bloco de Paises Aumento de Capita empréstimos pelo Tesouro
Valor Em porcentagem Valor Em porcentagem
implementado do anuncio implementado do anuncio
Média G20 1,2 43,9 1,0 27,0
Economias Avangadas 1,5 43,9 1,2 26,1
em bilhbes de ddlares 446 - 366
Economias Emergentes 0,2 44,6 0,3 50,3
em bilhdes de dblares 11 - 17

Fonte primaria: estimativas do FMI. Médias ponderadas pelo PIB (PPP).
Compiilado de Horton, Kumar e Mauro (2009, p.11). Tradugao nossa.

A frustracao aparece também nas medidas de estimulo fiscal, em especial no
caso das economias emergentes. No inicio de 2010, o FMI atualizou pesquisa que
apontou a resposta na casa de 2% do PIB no biénio 2009/2010 para a média do G20,
mas detectou grandes diferencas entre paises — conforme evidenciado na Tabela 2.4,
elaborada a partir de IMF/FAD (2010b, pp.54-55).
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COMPARACAO ENTRE PROGRAMAS DE ESTIMULOS FISCAIS DISCRICIONARIOS
ANUNCIADOS E EFETIVADOS NAS ECONOMIAS DO G20 —2009/2010
(PROJECOES EM MEADOS DE 2010)

EM % DO PIB
Atualizagdo em maio de 2010 em relagao as primeiras medidas reportadas.
Paises Primeiros Atualizaca
Selecionados Anuincios ualizagao Comentarios
2009 2010 | 2009 2010 Média

G20 Média 2,0 1,6 2,0 1,9 2,0

Avangados 1,9 1,6 1,8 2,0 1,9

Emergentes 2,2 1,6 2,3 1,8 2,1

Austrélia 2,9 2,0 2,8 1,8 2,3 Estimulos implementados em 2009/10 levemente abaixo diante do maior PIB nominal.

Brasil 0.6 0.6 0,7 0,6 0,65 Estimativas superiores para 2009 devido ao maior impacto na receita. 2010 teve
elevagdo em termos nominais mas mesmo percentual do PIB. Crédito governamental via
banco estatal BNDES foi revisado para cima em 2009, o mesmo é esperado para 2010.

Canada 1.9 1.7 1,8 1,7 1,8 Implementag&o em linha com expectativas de maior PIB.

China 3.1 2.7 3,1 2,7 2,9 Sem atuagdo; em geral, estimulos parecem ter sido implementados, particularmente
no nivel central de governo.

Franca 0,7 0,8 1,0 0,5 0,8 Alguns estimulos antecipados para 2009.

Alema nha 1,6 2,0 1,5 2,1 1,8 Estimativas reduzidas para 2009, face a maior PIB e atrasos na implementagdo em gastos
de capital. Estimativas para 2010 refletem dewolugao de tributos para novos negécios e
aumento de beneficios familiares. Medidas adicionais em 2010 tiveram pouca deterioragao.
Reflete principalmente revisao de receitas que excederam as estimadas pelo padréo.

India 0,6 0,6 0,6 0,4 0,5 Estimulos de 2009 plenamente implementados. Revisao para 2010 reflete incrementos em
aiquotas de impostos seletivos no orgamento 2010/11.

Indonesia 1.4 0,6 1,1 0,6 0,9 Estimulos alocados em 2009 foram baixos, como no caso de subsidios energéticos.

ltalia 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 A atualizacdo da estimativa de estimulo para 2009 é préxima de zero em uma
base liquida. Novas medidas introduzidas para 2010, como o aumento dos gastos
em 0,2% do PIB, esperam ser devidamente compensados pela economia de
gastos e pela cobranga das parcelas de imposto de renda adiados em 2009

Japao 2,4 1,8 2,8 2,2 2,5 A atualizagéo reflete novas medidas e uma mudanga do investimento para
transferéncias e expansao dos incentivos nos produtos eficientes em energia

Coreia 3,6 4,7 3,6 1,1 2,4 Nenhuma atualizagdo para 2009. Frente a uma recuperagao mais rapida do que
a esperada, o estimulo esta sendo retirado no orgamento de 2010, com uma
reducéo de 2.5% do PIB com relag&o ao orgamento de 2009 e uma reducéo de
mais de 3.5% do PIB em relag&o ao que havia sido projetado anteriormente

México 1,5 1,0 1,5 1,0 1,3 Aparentemente o estimulo de 2009( congelamento de alguns pregos,
aumento dos gastos, desenwlvimento do crédito bancario) foi amplamente
implementado. N&o ha novos planos de estimulo para 2010. Gastos Sociais,
subsidios e investimento irdo diminuir em 2010; consideravel pacote fiscal
foi introduzido(1%do PIB)

Russia 4.1 1,3 4,5 2,8 3,7 O estimulo de 2009 foi totalmente implementado, com mais apoio aos setores
estratégicos. O maior estimulo de 2010 reflete as novas medidas sociais
do mercado de trabalho e mais apoio a setores estratégicos

Ardbia Saudita 3,3 3,5 3,3 3,5 3,4 O estimulo de 2009 foi implementado em linha com as expectativas. O forte
estimulo continuard em 2010 como o esperado

Africa do Sul 3,0 2,1 3,0 2,1 2,6 2009 e os planos para 2010 em linha com o esperado

Turquia 1,2 0,5 1,2 0,5 0,9 2009 foi executado como o previsto, com diferengas de compensagao nos
impactos de determinadas measures. As estimativas de 2010 séo mantidas.

Reino Unido 1,6 0,0 1,6 0,2 0,9 2009 foi implementado na integra. A revisdo de 2010 reflete novas transferéncias
e subsidios do imposto de renda, parcialmente compensados por ganhos de
eficiéncia

Estados Unidos 2,0 1,8 1,8 2,9 2,4 Beneficios fiscais adicionais as empresas, os beneficios de

seguro-desemprego prolongadas e os créditos fiscais para os que

compram casa de 0,3% do PIB foram adotados em Novembro de 2009.

2010 também inclui os projetos de lei de emprego de Margo

de 2010 (0,1% do PIB)bem como possiveis medidas consideraveis

adicionais de reducéo do apoio aos desempregados, as familias com criangas
e grupos desfavorecidos em consideracdo no Congresso

Fonte priméria: pesquisa dos paises do G20 do FMI, documentos do orgamento nacional e os planos fiscais de médio prazo.

Segundo as autoridades o estimulo realmente implementado foi maior, mas os montantes oficiais prometidos n&o estao disponiveis
Primeiras medidas: relatado anteriormente e relativo a linha de base pré-crise (por exemplo, ver Monitor Fiscal de Nov.2009, anexo Tabela 2)
Compilado de IMF/FAD (2010, b, pp. 54-55). Tradug&o nossa, bem como selegéo de paises.
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O comportamento das economias avancadas é, mais uma vez, relativamente
diferente ao das economias emergentes.

As avancadas preferiram postergar estimulos, de modo a prometer adotar
em 2010 (projetado para 2% do PIB, 0,4 ponto acima do inicialmente previsto) o que foi
frustrado em 2009 (quando gastaram 1,8 ponto do produto). De fato, o resultado deste
bloco de economias é muito influenciado pelos EUA, de longe o que mais recorre a
expansao fiscal (1,8 e 2,9 pontos, respectivamente), seguido pela Alemanha (1,5% e
2,1%). Enquanto Japao, Reino Unido, Austrdlia e Franca fizeram um movimento
inverso, como estimulos decrescentes.

No caso das economias emergentes, a tendéncia foi no sentido exatamente
inverso: foi projetado que os estimulos diminuam de 2,3% para 1,8% do PIB entre 2009
e 2010, na média do bloco. As diferencas entre os paises sao mais marcantes do que
no caso dos ricos. Os que langaram mao da expansao fiscal, o fizeram num ritmo mais
intenso do que nos paises mais ricos: caso da Russia (4,5% e 2,8%, respectivamente),
Coréia (3,6% e 1,1%), Arabia Saudita (3,3% e 3,5%), China (3,1% e 2,7%) e Africa do
Sul (3,0% e 2,1%). Por outro lado, duas grandes economias deste bloco foram muito
timidas na promogao de estimulos: india (0,6% e 0,4%) e Brasil (0,7% e 0,6%). Nao por
acaso sao justamente os dois emergentes que ja apresentavam um nivel de
endividamento publico muito acima ao dos outros paises do bloco antes da crise —
75,7% e 65,2% do PIB ao final de 2007, respectivamente (IMF/FAD, 2010c, p.123).
Alias, se computadas também as economias avangadas, atras daqueles dois paises,
apenas a ltalia teria proposto menos estimulos (0,1% do PIB) — mais uma vez, o nivel
da divida italiana so ficava atras do da japonesa antes da crise (106,5% e 191,3% do
PIB, respectivamente), embora este ultimo pais ndo tenha sido moderado na expansao
fiscal.

Uma conta em particular pode ser considerada emblematica para essa
mudancga de agenda: os determinantes do aumento da divida publica nos paises mais
ricos do mundo. Segundo projetado por Cottarelli; Schaechter (2010, p.7), no biénio
2008/2010, a razéo divida/PIB nas economias do G7 experimentou um incremento de
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27.5 pontos do produto (de modo que deve se aproximar de 110% ao final de 2010) e

eles projetaram seus determinantes como expresso no Grafico 2.3.

Gréfico 2.3-

COMPOSICAO DO INCREMENTO DA DiVIDA PUBLICA NAS ECONOMIAS DO G7

SEGUNDO DETERMINANTE —2008/2010

Estimulos
Fiscais; 4,4

Suporte ao
Setor
Financeiro; 3,4

Perda de
receita; 11,5

Dinamica de
crescimento
vs. juros; 8,2

De forma despercebida para muitos analistas e leigos em geral, os técnicos

do FMI alertaram que o maior impacto para a deterioracdo fiscal deve ter sido

proveniente da queda da receita: explicaria 11,5 do aumento em 27,5 pontos do PIB na

divida em apenas trés anos. Isso nao pode ter refletido apenas a elasticidade-produto

pois a producao dos paises ricos ndo caiu em ritmo assim tao drastico.

Uma forte explicagcdo para esse resultado surpreendente deve ser a

importancia relativa que tinham na composicédo da arrecadacdo antes da crise alguns

setores que foram mais duramente afetados por ela - notadamente o da construcéao e,

menos falado, do sistema financeiro, justamente aqueles em que foram formadas as
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bolhas que estouraram na crise. Avaliacdo publicada pelo FMI'

mostrou que a
estrutura da renda nacional (ndo s6 o seu nivel) influenciou no desempenho e tamanho
da arrecadacao tributaria. Estudo econométrico da OECD tenha concluido “... that asset
prices have a significant impact on government balances” (EGERT, 2010, p.2) — depois
de analisar a evolugdo dos precos das casas e dos indices dos mercados de capitais.'®
Vito Tanzi bem caracterizou essa situagdo numa visdo mais popular: “ The bubbles had
an effect, for the economic and fiscal performances of countries, similar to that of
steroids for athletes. When the financial crisis came in 2008 [...] so that the performance
of the real economy and of the fiscal accounts lost the support of the steroids.” (TANZI,
2010b, p.4)

Os efeitos do ciclo ou dos estabilizadores automaticos (que devem explicar
8.2 pontos do PIB em incremento da divida dos governos do G7) devem pesar um
pouco mais que a soma dos custos do estimulo fiscal e do suporte ao setor financeiro
(4,4 e 3,4 pontos do produto, respectivamente).

E curioso que continuam sendo pouco citado pela midia e mesmo pelos
participantes da polémica macroecon6mica recente o impacto da crise sobre a receita
das economias avancadas, tdo duro e tdo surpreendente — em que se costuma citar a
Espanha como principal exemplo de brutal queda das atividades do setor imobiliario e,
com isso, arrastando também a arrecadacao tributaria dele decorrente. A maior
visibilidade sobre perdas de receita era dada aos emergentes muito dependentes de
exportacdes e precos de commodities — em especial, os latinos'® (a CEPAL estimou

em 3,4% do PIB a perda de receitas via retragado de producao de produtos basicos).

13% Ver Sancak; Velloso; Xing (2010), para aprofundar a analise dos efeitos ciclicos sobre a receita tributaria e a
busca de melhor resposta a tais efeitos,.

135 As evidéncias econométricas levantadas pelo estudo publicado pela OCDE s3o de que

... fiscal balances (both cyclically-adjusted and unadjusted) are positively correlated with
asset price developments (house prices and the stock market index). Fiscal balances are
also positively correlated with openness: greater openness is associated with a stronger
fiscal position. [...]

The growth rate of real house and stock prices are also used as controls to see the extent
to which fiscal policy is affected by asset price cycles. (EGERT, 2010, p.6 e p.10)

'3 para uma discussdo detalhada sobre dependéncia e efeitos das commodities das economias emergentes, ver
Bacha; Fishlow (2010).
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A parte, pode ser feito um comentario especifico sobre o imediato pds-crise é
dedicado aos governos subnacionais, tendo em vista que eles passaram a ter um papel
relevante em muitas economias— inclusive nas emergentes (depois de
descentralizacdes promovidas nas ultimas décadas do século passado, do avancgo da
urbanizacdo e da expansdao do mercado de dividas). Como tal, aqueles governos
também ficaram expostos a crise e alguns participaram nas respostas fiscais — Canuto;
Liu (2010) e Jiménez; Podesta (2009). O grau de exposicdo da arrecadacao prépria e
das transferéncias de outros governos ao carater ciclico (como commodities e setor
imobiliario) foi o0 que mais ditou o impacto da crise nas financas subnacionais (impostos
sobre a propriedade devem ter sofrido menos tais efeitos). A aplicagcao de regras fiscais
mais rigidas pode ter exigido ajustes contracionistas naqueles paises em que tais
governos locais nao foram socorridos pelo nivel central de governo. J&4 nas economias
que optaram por estimulos por meio de aumento de investimentos, a tendéncia foi
envolver os governos subnacionais no esfor¢co de resposta fiscal a crise, até para se
que ela fosse implantada o mais rapido possivel.

2.3- AGENDA FISCAL POS-CRISE

2.3.1- Mudanca de Enfoque

Passadas as reac¢des imediatas a crise e as respostas fiscais seguintes, veio
a fase de efetiva implementacdo das medidas, que marca os anos de 2009 e 2010, e
que talvez possa vir a ser qualificada como de acomodacéao.

Se nem tudo que foi prometido chegou a ser efetivamente adotado, resultou
que também o custo fiscal acabou inferior ao projetado inicialmente. Isso ndo pode ser
necessariamente qualificado como frustracdo porque muito das acbes governamentais,
especialmente na fase da imediata reacdo (como as inje¢des de liquidez e o socorro

para instituicdes financeiras e mesmo empresas), tinham por objetivo recuperar
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minimamente a credibilidade das instituicoes e reverter expectativas: o mero anuncio ou
a liberacao de parcelas dos recursos ja pode ter sido suficiente para frear e reverter as
expectativas. Além disso, muito dessa reacdo inicial passou pela concessao de
garantais e nem sempre ja afetou diretamente os indicadores fiscais - se elas nao
precisaram ser honradas ou, ainda, se nao forem adequadamente registradas (como
riSCOS Ou passivos contingentes).

Nesse contexto, também é possivel atribuir a prépria politica fiscal ativa parte
do sucesso objetivo nas economias, sobretudo avancadas, em termos de recuperacao
da producgao, da interrupcao da queda ou manutencdao de precos (especialmente de
ativos) e da reversao do crédito (ainda que nao tenha voltado ao patamar anterior a
crise).

A principal justificativa para essa frustragdo de estimulos fiscais foi o atraso
na implantacdo dos programas, especialmente dos investimentos em infraestrutura,
que, pela prépria natureza, demandam maior tempo entre a formulagdo de projeto e o
pagamento da obra ja realizada, do que simplesmente aumentar transferéncias de
renda para beneficiarios ja cadastrados ou mesmo pagar Sseguro a novos
desempregados cujo maior prazo € para cadastra-lo. Alids, o préprio disparo dos
estabilizadores automaticos, que foi mais rapida e muito intensa, ao pressionar 0s
gastos e o déficit, também contribuiu para retardar ou mesmo para revisar alguns dos
estimulos fiscais. A mesma contra resposta pode ser atribuida as surpresas com a
melhoria da atividade econ6mica e dos pregos dos ativos em alguns paises.

Se os pacotes de estimulo fiscal foram retardados ou frustrados, se os custos
foram inicialmente superestimados, isso ndo altera a percepgédo crescente de que
medidas discriciondrias teriam pesado menos do que os ditos estabilizadores na
formagdo do atual cenario de forte deterioracédo fiscal, especialmente nas economias
avancadas. Se o ativismo estatal ndo foi efetivamente tdo intenso ou eficaz quanto se
propagandeou ou se supunha, ndo ha o que se comemorar para quem se preocupa
com as perspectivas fiscais: muito pelo contrario, isso reforca a percepcao de que a
mera saida do Estado das areas ou gastos em que teria entrado em resposta a crise,
por si sb, seria insuficiente para restaurar a normalidade aceita coo convenc¢do, nem

mesmo as condi¢des anteriores a crise. Ou seja, o cendrio € muito mais complexo e
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dificil do que pareceria se dependesse apenas de uma decisao discricionaria de maior
ou menor presencga estatal na economia, da concessdo de mais ou menos estimulos
fiscais.

Antes de aprofundar essa agenda, vale fundamentar a percepc¢ao de que a
deterioracao menos resultou dos estimulos fiscais.

Primeiro, vale recorrer a licdes anteriores a crise recente. Especificamente
sobre a conducdo de politicas diante do ciclo, a OCDE investiu numa pesquisa
(EGERT, 2010) para analisar evidéncias de 30 anos. Concluiu-se que os resultados
fiscais se revelaram contra ciclico no passado e ainda mais na fase de desaceleracao
do que na fase de retomada, porém, politicas fiscais discricionarias foram em médias
neutras. Lembrando que o objeto da andlise é o conjunto dos paises mais ricos. E
destacado que a reacéao via medidas discricionarias tem uma forma nao linear: “... fiscal
policy appears to react to the cycle in a non-linear fashion: fiscal policy in countries with
high public debt and high government deficits tends to be pro-cyclical, while countries
that have low public debt and that have surpluses are more likely to conduct a counter-
cyclical fiscal policy” (EGERT, 2010, p.1)."®” Nexte contexto, é possivel interpretar como
maior licdo que o ponto de partida seria decisivo para condicionar 0 sucesso no
ativismo fiscal: o governo que nado fizer o dever de casa e arruma-la na fase de
prosperidade ficara de maos amarradas ou mais presas para reagir quando se chegar a
fase de intempéries.

Segundo, ainda que seja cedo para formar séries estatisticas suficientes para
analise econométricas embasadas, ja surgiram outras evidéncias (além do célculo ja

mencionado que a perda de receita explicou metade do aumento da divida dos paises

137 Mencionando algumas evidéncias da pesquisa da OCDE:

The results suggest that discretionary fiscal policy in countries running deficits larger than
about 3% of GDP tends to be pro-cyclical, while countries with surpluses were able to
respond to contractions in output by loosening fiscal policy. Fiscal policy reactions are
pro-cyclical if public debt is higher than 90% of GDP, neutral or mildly pro-cyclical at
intermediate levels of public debt and become counter-cyclical below debt of 30% of
GDP. This result can, however, be obtained only if the cycle is captured by the output gap
as no non-linear effects can be established, if the cycle is measured by GDP growth.
Finally, strong non-linear effects can be detected if government size is used as the
threshold variable. Countries with a large size of government show stronger counter-
cyclical fiscal policy reactions than those with a small size of government. (EGERT, 2010,

pp.5-6).
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ricos) de que os efeitos automaticos foram empiricamente muito maiores que os efeitos
discricionarios, ao menos na Europa, segundo Vito Tanzi:

The deterioration was due to the work of the built-in stabilizers and, to a
lesser part, to the discretionary actions of the countries’ authorities, that
introduced so-called stimulus programs. Both effects combined to lead to
large increases in the current measures of the fiscal deficits and public
debts. Both were widely believed to help maintain aggregate demand
during the crisis, although the fiscal stimuli attracted far more attention.
(TANZI, 2010b, p.4)

Consciente ou nao desse novo diagnéstico dos impactos fiscais, o fato é que
comegou a mudar o objeto de estudo e o tom das argumentacdes em torno dessa
matéria no ambito internacional. Mesmo com o pouco tempo passado entre eclodir a
crise e dissipar suas maiores preocupacdes, houve uma mudanga na agenda da politica
fiscal ao longo do mundo. O anuncio e mesmo a forma de adocao dos pacotes de
estimulo fiscal praticamente desapareceu das analises divulgadas a partir de meados
de 2010.

Surgiu uma nova agenda, cada vez mais preocupada com O
dimensionamento do impacto fiscal da crise e, sobretudo, das medidas governamentais
adotadas. Mais uma vez, os resultados um tanto quanto surpreendentes (ou
contrariando o foco inicial dos debates e das preocupagdes) serviram para mudar a
direcéo dos debates, que passou a ser marcada pela estratégia de saida e pela atencao
concentrada cada vez mais nas economias avancadas e menos nas emergentes. Em
que pese a evolugdo efetiva dos indicadores ter sido melhor que a projetada
inicialmente, isso ndo evitou a preocupacgao crescente diante da combinagdo, de um
lado, do aumento ja contratado no déficit e na divida governamental, e, de outro, as
perspectivas de um periodo prolongado de baixo crescimento (esta segunda tendéncia
era mais importante para diferenciar avangcados de emergentes).

As maiores preocupacdes com a crise diminuiram e mesmo a visédo de crise
mundial, a0 menos no campo fiscal, acabou por se dissipar: passou a ser vista cada vez
mais como uma crise localizada nas economias avancadas. Essa percepcéo foi

reforcada quando eclodiu a crise grega'®® e acabou por colocar a Europa no centro das

138 Ver uma sintese sobre enfrentamento da crise grega em UNCTAD (2010, p.20), dentre outros trabalhos.
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atencoes, inclusive com duvidas expostas de forma cada vez mais aberta sobre a
capacidade de solvéncia de alguns paises (e, no limite, sobre o préprio futuro do euro).

Depois do socorro a Grécia e se evitada que a incerteza se espalhasse de
imediato para o resto da Europa, parece que houve uma mudanca no enfoque do
debate macroeconémico. Na medida em que o mundo ndo mergulhou em uma
depressao profunda, essa arrefeceu até mesmo nos paises ricos, a ponto de se
registrar crescimento em alguns deles, os temas fiscais parecem ter sido alcados ao
centro das discussdes mais amplas em torno da macroeconomia e mesmo da politica
publica em geral. Em um extremo do debate, tem sido defendido que sejam mantidos
(alguns até acham que seria preciso reforcar ainda mais) os estimulos fiscais porque o
crescimento em curso seria débil e ainda haveria ameaca de uma nova recessdo. No
outro extremo, tem sido reclamada uma redugéo dos déficits e da divida que ja teriam
crescido excessivamente a ponto de despertar desconfiangas sobre sua solvéncia e
outros efeitos colaterais. E curioso que em meio a tais polémicas concentradas nas
economias avancadas, as emergentes praticamente sairam do radar dos debates no
campo fiscal (mais do que isso, até se chega ao extremo de levantar a hip6tese de que
eventualmente os mais bem sucedidos emergentes poderiam constituir uma alternativa
ou mesmo um novo paradigma também no campo fiscal — mais uma vez, a China seria
o centro das atengdes).'®

Em um campo mais estrutural, surgiu uma agenda de discussdes e,
sobretudo, de novas proposi¢coes de atuagéo, tendo os organismos multilaterais tomado
a iniciativa, como na fase de enfrentamento imediato.

A nova agenda também marcou a ampliagdo das antigas preocupagdes com
o envelhecimento da populagdo e a deterioragdo das tendéncias demogréficas. Isso
significa que ndo mais preocupam apenas 0s impactos futuros dos beneficios

previdenciarios e assistenciais, como agora também passaram a preocupar (cada vez

'3 Para aprofundar a andlise sobre finangas publicas na China, ver Gordon (2009). Ja especialmente sobre o
enfrentamento da crise global naquele pais, ver detalhes em Vincelette et al. (2010).

Sobre eventual novo paradigma, menciona-se que UNCTAD (2010, p.145) destacou que casos bem sucedidos de
crescimento na Asia constituem experiéncias com politicas heterodoxas, no sentido de que ndo aderiram ao
chamado Consenso de Washington: “Fiscal policy was used pragmatically to stimulate demand whenever that was
required by cyclical developments.”
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mais) os gastos com saude. Esses, no longo prazo, passariam até a despertar mais
receios do que a previdéncia social nos Estados Unidos e na Europa. '

E bom contextualizar como se evoluiu para essa nova agenda, o que, na
pratica, significaria interconectar o cenario posterior com o anterior a crise.

A parte consequéncias da crise ou das reacdes e respostas a elas, nao custa
relembrar que algumas economias ja chegaram em situacao fiscal delicada e resistindo
a ajustes, como no caso emblematico da Grécia, mas nao muito diferente dos paises
ibéricos. A ameaca de formar um circulo vicioso: a maior deterioracao fiscal da partida
acabou contribuindo para elevar os riscos soberanos de muitos paises ricos em 2010;
isso resgatou desconfianca sobre a saude do setor financeiro (que migrou da exposicao
inicial a Irlanda, a Itdlia e ao Leste Europeu para os que mais se deterioraram ao longo
de 2009); a piora das expectativas rebaixou também perspectivas de crescimento e,
com isso, passou a gerar duvidas sobre a sustentabilidade de dividas
comprometidas.141 Nesse contexto, surge na midia em lingua inglesa o uso pejorativo
da sigla PIIGS para designar o conjunto formado por Portugal, ltalia, Irlanda, Grécia e

Espanha.

0 Em contraponto a preocupagao com a tendéncia explosiva dos gastos com saude, pode-se citar o economista
James Galbraith que critica a metodologia para projecdo daquela tendéncia:

E esses prognésticos se baseiam na suposigdo de que os custos da assisténcia de
saude crescerdo para sempre a uma taxa maior do que qualquer outra coisa [...] Neste
ponto, a coisa se torna completamente incoerente. Ndo se pode passar cheques para
todo o mundo sem que o dinheiro entre na economia e aumente o emprego e a inflagao.
[...] A proporgdo dos custos da assisténcia em salde em relagdo ao PIB e a inflagéo
cresceriam até que a taxa de inflagdo se aproximasse da assisténcia em salde. E se a
assisténcia em salde se tornar tdo cara terminemos pagando 20% do PIB, enquanto
outros pagam 12%, poderiamos comprar Paris e todos os seus médicos e trasladar
nossos idosos para la. (GALBRAITH, 2010).

'*! vale explicar melhor as novas dtvidas em torno do sistema financeiro e, em especial, do bloco chamado PIIGS.
Depois da inédita e imediata reagao estatal de suporte ao setor, o forte aumento dos riscos soberanos em 2010
trouxe duvidas sobre a saude dos segmentos do sistema financeiro que era grande detentor de titulos publicos e um
importante credor dos governos.

Este maior risco afetou instituigbes financeiras, tanto pelo lado do ativo (um default soberano certamente afetaria
muito as carteiras dos bancos dos paises mais envolvidos), como também pelo lado do passivo (ao elevar o custo de
financiamento e diminuir o valor das garantias dadas pelos governos).

Mudou o humor dos mercados de 2008 para 2010. No inicio da crise, a desconfianga sobre a saude dos bancos
europeus recaiu mais sobre os paises com maior exposicao ao Leste Europeu, problemas no sistema financeiro
doméstico (como a Irlanda) e deterioragao fiscal anterior a crise (caso da Italia). Entre o final de 2009 e meados de
2010, as atengbes do mercado passaram a ser concentradas naqueles paises que haviam sofrido a maior
deterioracao fiscal ao longo de 2009 e que tinham péssimas perspectivas de crescimento e, com isso, tiveram a
sustentabilidade de suas dividas comprometidas.
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2.3.2- Consolidacao e Reformas

Em principio, a estratégia de saida poderia ser simples: suspender a reacao
de suporte financeiro e reverter os estimulos fiscais. Mais facil ainda, seria proceder a
tal ajuste se o suporte concedido naquela reacao ficasse muito abaixo do anunciado e
se os estimulos fossem retardados e reduzidos.

E possivel levantar a hipétese de que o FMI veio a promover um segundo ou
novo reposicionamento em relacdo aos preceitos fiscais. O ponto central € sua
avaliacdo de apenas retirar os estimulos fiscais sera insuficiente para estabilizar a
divida publica no caso das economias avancadas. Ao menos, impossibilidade medida
em relagdo ao nivel da divida publica que se tomou como convengao: 60% do PIB
(quando nao, voltar ao patamar que era registrado antes da crise). Isso fora a
expectativa de que o maior endividamento publico acabe elevando no futuro as taxas de
juros e assim comprometendo ainda mais o crescimento de longo prazo.'*?

A estimativa do ajuste fiscal necessario para que a divida publica volte ao
patamar convencionado de 60% do PIB no médio prazo da uma ideia precisa do
tamanho do desafio posto, sobretudo, para economias avangadas (isso para nao dizer,
antecipa-se, que tal empreitada se torna uma missdo quase impossivel).

O FMI calculou, em meados de 2010, que o ajuste médio no déficit publico
(no conceito estrutural) necessario nas economias avancadas do G20 seria de 8.75
pontos do PIB (IMF/FAD, 2010b, p.10). Acima da média, apareceriam ajustes nos
seguintes paises: 9% no Reino Unido, 9,2% na Grécia, 9,4% na Espanha, 9,8% na
Irlanda, 13,1% no Japao e 12% nos EUA, todos expressos em propor¢ao do respectivo

produto. No caso das economias emergentes, apesar da convencao do nivel ideal de

%2 O FMI estimou que, em média, um aumento de 10 pontos percentuais na razéo divida/PIB reduz o crescimento
anual do PIB per capita em 0,2 pontos percentuais por ano. Ha também evidéncias de nao linearidade nesse efeito e,
para niveis maiores da razao divida/PIB, o efeito de seu aumento sobre o crescimento é proporcionalmente maior
(KUMAR; WQOO, 2010).
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divida publica ser mais baixa (40% do PIB),'*®

ainda segundo o Fundo, o esforco de
ajuste necessario seria bem menor: 2,7 pontos do PIB na média (embora tais projecoes
sejam mais sensiveis as hip6teses adotadas para o crescimento potencial de cada
pais).

A OCDE (2010b, pp.224-238) chegou a conclusdes semelhantes a partir da
construcdo de cenario em que tragou trajetérias para os principais indicadores
econbmicos e, depois, para os fiscais, de modo a distinguir entre os efeitos do ciclo e de
outros determinantes sobre o tamanho e a evolucédo do resultado fiscal e da divida
publica, como sintetizado na Tabela 2.5. O cenario se revela um pouco melhor para as
economias asiaticas e de menor porte, enquanto assume contornos dramaticos em
grandes economias: 0 caso extremo seria o do Japao (que projetam chegar a 2025
ainda com déficit e divida bruta de 4,7% e 237% do PIB, respectivamente), seguido dos
Estados Unidos (2,4 e 106% do produto, para mesmas informagdes). Como se verifica
pela Tabela 2.5, a OCDE simula que, no bloco como um todo, entre 2010 e 2025, a taxa
de juros de longo prazo quase dobrara (de 3,5% para 6,1% ao ano) de modo que,
mesmo que o déficit financeiro venha a sofrer uma drastica queda (de 7,6 para 2% do
PIB), ainda assim a divida financeira bruta subira (de 97% para 112% do produto) e
ficara em patamar bem distante do paradigma étimo de que deveria girar em torno de
60% do PIB.

%3 £ interessante comentar que um exaustivo levantamento de um banco de dados histéricos da divida publica em
174 paises, concluiu que o nivel médio das economias ndo avangadas foi de 44% do PIB entre 1880 e 2009, 11
pontos abaixo da mesma média apurada para economias avangadas e com enorme volatilidade entre os emergentes
do G20, no qual se insere o Brasil (ABBAS; BELHOCINE; et al., 2010, pp.11-12).
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TENDENCIAS FISCAIS EM CENARIO DESENHADO PELA OCDE VISANDO A

CONSOLIDAGCAO POR PAISES DE SUA AREA- 2007/2025
EM % DO PIB (salvo indicagdo contraria)

. Hgsultado N? Anos ) ., iDivida Financeira Liquida ) . . 4 Taxa de juro: longo
Paises Fiscal de até Resultado Financeiro 3 Divida Financeira Bruta prazo
Base  Consolidar (%)

2012 2007 2010 2025 : 2007 2010 2025 2007 2010 2025 : 2007 2010 2025

Japéos -6,3 13 -2,4 -7,7 -4,7 81 114 154 167 198 237 1,7 1,1 47
Estados Unidos -6,0 11 29 -105 24 42 68 83 62 93 106 4,6 3,1 6,0
Polénia -4.9 9 -1,9 -79 -2,2 17 29 52 52 64 83 55 58 6,2
Reino Unido -4.6 7 -2,8 -9,6 -3,2 28 51 71 47 81 103 5,0 3,5 56
Irlanda -4,2 2 0,0 -323 -4,2 0 61 79 29 105 121 43 55 6,3
Franga -3,3 5 -2,7 -74 -2,7 34 57 65 70 92 101 4.3 3,0 53
Espanha -3,0 3 1,9 -9,2 -2,6 19 43 54 42 72 81 43 41 438
Rep.Eslovaca -3,0 6 -1,8 -8,1 -0,9 7 24 33 33 47 56 45 3,8 4,7
Portugal -2,9 0 -2,8 73 -4,0 43 63 77 69 93 108 44 52 5,6
Gréacia -2,6 2 54 -8,3 -3,9 73 97 105 105 129 137 45 9,1 6,8
Nova Zelandia -2,6 6 4,0 -53 0,1 -13 -4 7 26 39 49 6,3 55 538
Holanda -2,3 2 0,2 -5,8 -1,6 28 35 40 52 75 80 4.3 29 4,7
Austria -2,1 1 -0,6 -4,4 -1,7 31 42 44 63 76 78 43 3,2 47
Rep.Tcheca -2,0 3 -0,7 5,2 -1,8 -14 3 20 34 49 65 4.3 3,9 51
Alemanha -1,9 1 0,3 -4,0 -2,0 42 50 50 65 80 80 42 2,7 47
Canada -1,1 1 14 -4,9 -0,8 23 31 26 67 84 79 4.3 3,2 5,0
ltalia -1, 0 -1,5 -5,0 -1,9 87 103 85 113 131 113 45 3,8 6,1
Bélgica -0,7 0 -04 -4,9 0,0 73 82 54 88 103 75 4.3 3,3 4.8
Hungria -0,5 0 -5,0 -4,2 -0,8 53 62 57 72 89 85 6,7 7.2 6,1
Dinamarca -0,1 0 4.8 -4.6 1,0 -4 0 -2 34 54 49 4.3 29 53
Australia -0,1 0 1,7 -3,3 0,0 -7 0 3 14 24 26 6,0 53 6,6
Suica 0,0 0 1,7 -0,7 0,0 9 6 3 46 42 38 2,9 1,6 3,1
Finlandia 1,2 0 52 -3,3 0,6 -73 -57 -40 41 58 75 43 3,0 47
Islandia 1,3 0 54 -6,3 2,6 -1 45 9 53 125 77 9,8 51 7.2
Luxemburgo 1,8 0 3,7 -2,2 0,6 -44 -42 -26 12 21 38 44 3,1 46
Suécia 1,9 0 3,5 -1,2 2,8 -25 -21 -36 47 51 28 4.2 29 4.8
Coréia 2,9 0 4,7 1,6 3,6 -40 -37 -63 28 33 5 5,4 4,9 5,0
Area do Euro -2,2 2 -0,6 -6,3 -2,1 42 59 59 71 92 92 4.3 3,4 52
OECD -4,2 7 -1,3 -7,6 -2,0 38 58 79 73 97 112 4,8 3,5 6,1

Exercicio: estas projegdes fiscais decorremda aplicagdo de regras de consolidagao fiscal supostas pela OCDE e nao devem ser interpretadas como previsoes.
1. Nimero de anos para consolidagcao posteriora 2012 é o necessario para estabilizar a razdo da divida/PIB supondo reducao em 0,5 ponto do PIB a cada ano.
2. Resultado fiscal para o govemno geralem % do PIB: (+) superavit ou (- ) déficit.
3. Incluitodos passivos menos ativos financeiros, como definido no sistema de contas nacionais e abrange o govero geral consolidado (incluindo subnacionais e seguridade).

4. Incluitodos passivos financeiros como definido nas contas nacionais e abrange o governo geral consolidado (difere da definicao usada para controle de Maastricht).

5. Taxa de juro das obrigagdes do Tesouro a 10 anos.

5. Japéo é Unico pais que ndo conseguiria estabilizar a razao divida/PIB até 2025 dado o ritmo de consolida¢do suposto.

Fonte primaria: OECD Economic Outlook 88 database. Elaborada, compilada e traduzida de OCDE (2010b, p.225).

Constatado que, na maioria das economias avangadas, uma parcela

substancial do déficit fiscal ndo seria explicada apenas pelos efeitos da recesséo e dai

concluiram como inevitavel a consolidacao fiscal. No cenario antes citado (ver Tabela

2.5), a OCDE projetou que 12 membros ja teriam se ajustado até 2012, mas outros 15

ainda seriam precisardo de um até treze anos para se promover a tal consolidagdo — na

média da organizacao, sera preciso sete anos para ajustar. Em termos de esforco fiscal,

o resultado primario estrutural requerido para estabilizar a divida, segundo a OCDE

(2010b, p.230), no conjunto do bloco, exigiria que o déficit de 4,1% do PIB esperado
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para 2010 fosse convertido em um superavit de 1,3% do produto, de modo que se faz
necessario uma mudanca do tamanho de 5,3 pontos do produto (sendo esperado que
apenas 2,2 possam ser realizados até 2012 e restariam ainda 3,2 pontos de primario a
serem obtidos depois de 2012). Em termos individuais, apenas Coréia, Suécia, Bélgica,
Luxemburgo e Suica nao precisariam elevar o superavit primario, jA as demais
economias da OCDE teriam que se esforcar muito, de modo a inverter aquele resultado
na casa de 5% a 7% do PIB nos casos de Polbnia, Irlanda, Eslovaquia, Reino Unido,
Portugal, Espanha e Franca, e subindo para casa de 9% do produto, nos Estados
Unidos e no Jap&o.'*

Independente de qual seja a instituicdo que trace cenarios e qual seja o
método de projecdo (aqui foram citadas apenas o FMI e a OCDE), as evidéncias
apontam, de forma inquestionavel, como sera dificil elaborar e adotar uma estratégia de
“saida” ou, na nova concepc¢ao, a “consolidacao” fiscal. Diante desse contexto, talvez
reconhecendo (ainda que implicitamente) a impossibilidade de um ajuste tradicional das
contas publicas, surgiu a defesa de um novo ciclo de reformas estruturais para
acomodar e orientar as futuras expectativas e, ao longo de 2010, esta assume cada vez
mais o papel central na atuacdo do pdés-crise do FMI e também da OCDE e Unido
Europeia.

O Banco Mundial parega trilhar um caminho um pouco diferente para chegar
ao mesmo objetivo (de melhorar expectativas e desenvolvimento): aposta que
economias emergentes se tornem locomotivas do crescimento mundial, mais que
compensando o baixo crescimento das economias avangadas, e construindo novos
paradigmas de sociedade e economia, inclusive no campo fiscal — ver Canuto (2010) e
Canuto; Lin (2010).°

14 Ver tabela do anexo estatistico, oriunda de OCDE (2010b, p.230), que detalha para cada membro dessa
organizacao: o resultado primario estrutural esperado para 2010, o necessario para estabilizar a divida e dai inferindo
a mudanga necessaria.

145 A visdo mais otimista sobre o futuro das economias emergentes ndo significa ignorarem que as financas dos
governos das economias avangadas se deterioram sensivelmente a ponto de ser dificil um ajuste tradicional:

The challenge of restoring public finances to equilibrium will not be met by short-term
deficit reduction measures alone; a successful lowering of fiscal deficits, and of debt-to-
GDP ratios, also requires reforms aimed at unleashing private sector investment and
economic growth over the medium term. (CANUTO; LIN, 2010, p.7).
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Um tom um tanto dissonante entre os organismos multilaterais sempre foi
dado pela UNCTAD, que se diz favoravel a uma visdo heterodoxa da politica fiscal — ver
UNCTAD (2010) - e, mais recentemente, apareceu de forma mais explicita em relatério
sobre perspectivas globais para 2011 do Department of Economic and Social Affairs
(DESA) das Nag6es Unidas. Esta divisdo entende que os planos de consolidagao fiscal
anunciados, especialmente na Europa, devem impactar negativamente o crescimento
esperado das economias avangadas. Mas, ndo deixam de admitir potenciais problemas
vinculados a divida soberana e austeridade fiscal em uma analise especifica sobre
incertezas e riscos, ao divulgarem suas projecdes para o cenario econémico mundial ao
final de 2010 — ver UNITED NATIONS (2010, pp.25-28)."4¢

Antes mesmo de se dedicar a aprofundar-se nos estudos e recomendacoes
de tais reformas, o FMI, em particular, passou a recomendar aos paises a respeito dos
ricos, do anuncio urgente de uma série de medidas voltadas para o longo prazo e,
sobretudo, apoiar sua adogao o mais breve possivel.

Chegou a ser publicado um rol de dez mandamentos para o ajuste fiscal que
visava especialmente as economias avancgadas — ver Blanchard; Cottarelli (2010a) — e,
depois, foi publicado um documento de posicao especifico sobre as tendéncias de
longo prazo para o G7 — ver Cottarelli; Schaechter (2010). Em resumo, o FMI reforgava
a pregacdo de que: o ajuste fiscal deveria ser diferenciado de um para outro pais

conforme a sua situagdo especifica; haveria espago para incrementar receitas, com

146 NATIONS UNITED (2010) recorreu em particular & andlise de Aizenman; Jinjarak (2010), sobre a carga da divida
publica bruta projetada para cenario em que partiram do melhor e do pior caso histérico de cada pais.

Para os EUA e a zona do Euro, calcularam que a carga do custo da divida ainda se mantenha muito baixa, em que
pese o estoque dessa divida experimente forte expansdo com a crise: “These findings highlight that the risk of
triggering vicious public debt dynamics depends critically on the growth scenario” (UNITED NATIONS, 2010, p.26).

Embora esse organismo reclame para impactos da austeridade fiscal, ndo deixa de fazer alerta aos paises mais
ricos: “They should, however, be wary of the risk of enhanced financial fragility because of the way in which public
indebtedness became linked to the health of the banking sector during the crisis.” (UNITED NATIONS, 2010, p.28)

No caso das maiores economias emergentes, 0 mesmo exercicio revelou um custo de carregamento da divida
publica ainda menor (sobretudo nas asiaticas), de modo que, naqueles em que essa ainda é relativamente modesta,
ha um maior espago para acomodar eventuais ajustes decorrentes do pior desempenho relativo dos paises ricos. Até
projetam o impacto negativo da consolidagéo fiscal:

.. in the present context, global growth is affected by waning fiscal stimulus. Additional
fiscal austerity will weaken growth further. In developed countries, GDP growth will fall,
on average, by about 1 percentage point per 1 per cent of GDP decline in government
spending. Such fiscal retrenchment among advanced economies would spill over to
developing countries and lower their growth by 0.3 percentage points. (UNITED
NATIONS, 2010, p.28).
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mais combate a evasao, cobranca de impostos mais eficientes e fortalecimento de suas
instituicoes fiscais; ndo deveriam ser feitos ajustes mais duros, chamados de front-
loaded (salvo casos graves de falta de financiamento externo — como a Grécia), para
nao comprometer a recuperacdo que ainda estava em curso; e caberia anunciar
medidas criveis e sélidas de ajustes, ainda que voltadas apenas para o0 médio prazo, de
modo a ancorar melhores expectativas no mercado.

Até se construiu uma nova tipologia com prioridades para os ajustes: priorizar
a reducao de despesa no caso de pais cujo estimulo fiscal foi focado em gasto e/ou em
carga tributaria que ja era alta, e agora precisava de um ajuste relativamente pequeno;
% priorizar o corte de gasto para pais com ajuste moderado a alto e com limitado
espaco para aumentar a receita (porque ja ¢ alta);'*® priorizar gasto e receita no caso
de pais que exige um ajuste moderadamente alto;'*® e, em geral, cabe melhorar a
eficiéncia arrecadatéria e das instituicdes fiscais' e se preocupar com o impacto sobre
o gasto publico decorrente da tendéncia generalizada ao envelhecimento da populagao.

Em linhas gerais, as novas medidas propostas compreenderiam trés pilares:
primeiro, elevar as receitas; segundo, ao menos estabilizar os gastos vinculados a

152);

dinamica demogréfica (via reforma da previdéncia'' e, especialmente, da satde'®?); e,

47 O Brasil ¢ citado nessa situagdo, bem como a Argentina, Russia, Arabia Saudita, Suécia e Turquia. Ja a Islandia é
citada como caso de espago disponivel para aumento de receitas por meio de reformas. México e Indonésia
aparecem com baixa arrecadagao, mas também com ajuste reduzido, o que reclamam medidas para aumento de
receita.

8 S30 enquadrados nos casos de ajustes moderados ou altos os que tiveram grande aumento de despesa
estrutural, com limitado espago para subir receita e, portanto, precisam priorizar a redugio de despesas: Australia,
Bélgica, Canada, Finlandia, Holanda, Pol6nia e Africa do Sul.

%% Paises que precisam realizar ajustes muito altos, obviamente n4o escapam da necessidade de interveng&o tanto
do lado das despesas quanto do lado das receitas. Esses paises compreendem: Franga, Grécia, India, Irlanda,
Japao, Portugal, Espanha, Reino Unido e EUA.

%0 O FMI cita ainda Austria, Alemanha e Italia como casos de ajustes que exigem reformas fiscais e a China como de
potencial para aumento expressivo na arrecadagao.

131 As reformas previdenciarias deveriam envolver aumento da idade de aposentadoria e reducéo de beneficios, bem
como aumento da contribuicdo previdenciaria, segundo o FMI. Um aumento de dois anos na idade de aposentadoria
poderia compensar 0 aumento de gastos esperado em 1% do PIB durante os préximos vinte anos nas economias
avangadas. Tal medida seria suficiente para estabilizar as despesas com pensdes como propor¢éo do PIB no mesmo
periodo e seria equivalente a corte de 15% nos beneficios ou aumento de dois pontos percentuais na aliquota das
contribuigdes.

152 O maior dos desafios pelo lado do gasto é atribuido a satde. E curioso que o FMI chega a acusar de que a
expansao projetada nesta area estaria sendo sido seriamente subestimado na Europa (espera incremento em 3
pontos do PIB até 2030 enquanto para a Comissdo Europeia seria de apenas 0,8 pontos).
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terceiro, reduzir os demais gastos primarios em termos per capita (a0 congelar os
gastos nominais na retomada do crescimento e cortar mesmo os militares). No primeiro
caso, as potencialidades para aumento de receitas tém sido muito estudadas por
organismos internacionais, mas nao mais como no passado em que as recomendacoes
eram dirigidas as economias nao desenvolvidas, mas como roteiros para as economias
mais avancadas e, também, mais carentes de ajuste fiscal (sdo apontados caminhos
para ganhos de 4% do PIB no Reino Unido até 6,1% nos EUA, com destaque para
medidas no ambito do IVA ou assemelhados).

Por tras da iniciativa de pregar uma segunda e diferente onda de resposta
fiscal, parece estar a preocupagao em evitar uma nova deterioracao das expectativas,
agora ainda mais concentrada nas economias avangadas. E isso porque o ultimo
cenario fiscal do FMI para o mundo prevé trajetéria decrescente dos gastos primarios
nas economias avancadas entre 2010 e 2012 seguidas de uma expansao bem
moderada, enquanto a retomada do aumento de receitas e de gastos é esperada para
0s emergentes, consistente com o forte crescimento desse bloco.

Aos poucos, discurso e estudos dos organismos multilaterais passam a se
aprofundar em torno de itens especificos dessa pauta. Os mesmos documentos
periédicos (seja os que tratam da economia internacional como um todo, sejam os
especificos da area fiscal) que, em 2008 e até meados 2009, tinham sido dedicados as
raizes da crise financeira, as reac6es monetarias seguidas de respostas fiscais, bem
assim aos impactos iniciais da prépria crise e dessas medidas, mudaram de pauta.
Cada vez mais diminuem as atencbes para assuntos da conjuntura e politicas mais
imediatas e passam a discutir questdes de carater estrutural — como a previdéncia e a

3

salde,”™ além do préprio sistema tributario.”™ Comecam a estudar e buscar

%% O Fundo constatou que, nos paises mais ricos, o incremento de gastos com previdéncia e satde explicou cerca
de 80% do aumento do total das despesas primarias expressas em proporgao do PIB entre 1960 e 2007.

No conjunto do G-7, 0 aumento dos gastos com pensdes foi de 2.4 pontos, e com cuidados da saude, de outros 5,4
pontos do produto, contra apenas 1,8 pontos nas demais despesas primarias entre as quatro décadas citadas
(incremento total de 9.6 pontos). Um caso emblematico da inclusdo de salde na pauta € o dos Estados Unidos: o
gasto primério cresceu 9.1 pontos do PIB no periodo, sendo irrisérios 0,3 com pensdes contra 6.2 com saude. J& a
Itélia registrou a maior expansao de gasto primario:15.6 pontos do PIB nas quase quatro décadas, dos quais 8.7 e
4.0 decorrentes de pensdes e saude, respectivamente.

Logo, reformar os sistemas de previdéncia e de saude seria tarefas essenciais e atenderiam pela maior parte do
ajuste fiscal necessario. (COTTARELLI; SCHAECHTER, 2010).
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alternativas de reformas institucionais '*° - algumas ja foram feitas na esteira da crise,
tanto da gestao fiscal em geral, quanto do orcamento, em particular.'*®

O enfrentamento imediato e seguinte da crise nao parece ter sido desafios
maiores ou passados. Vito Tanzi, economista com larga experiéncia na area fiscal, fez
um alerta: “The exit strategy and the kind of adjustment that will be needed by many of
the G20 countries in future years will require very difficult choices and great political
determination” (TANZI, 2010a, p.110). Alids, do mesmo modo que a intervencao estatal
demandou um tempo razoavel entre proposicao e efetivagcdo, Tanzi alertou que o
mesmo se passara com a estratégia de saida, incluindo aprovacao parlamentar (que
sempre é mais resistente a cortar do que a estimular), mas o efeito psicolégico do
anuncio seria 0 mais relevante de imediato — ver licoes, etapas e passos para uma
estratégia de saida em Tanzi (2010b, pp.26-31), que, em esséncia, prega um aumento
progressivo e continuo do superavit primario.

Porém, a retérica dos organismos internacionais e mesmo de autoridades e
economistas tem optado cada vez mais, no lugar de “saida”, por outra expressao: a
consolidacao fiscal. De certa forma, parece que passou a ser uma forma de defender
uma agenda mais ampla de atuacéo, que nao se limitaria apenas a alterar os eventuais

rumos no manejo dos instrumentos ja disponiveis de politica fiscal (como o mero

'3 Para 0 aumento das receitas, sao sugeridas medidas para: redugao da evasao de divisas; melhora da qualidade
das instituigbes; maior taxagdo de cigarros e bebidas; e extingdo de subsidios, principalmente para energia e
combustiveis.

E muito curioso que o FMI alerte que alguns impostos prejudicam a distribuicdo de renda entre a populagdo, de modo
que a maior exploracdo do potencial arrecadatéria deveria privilegiar impostos como o incidente sobre valor
adicionado por ser mais eficiente e menos distorcido.

%% Antes de tudo, menciona-se que reformas institucionais menos ou quase tém a ver com a formulacdo e a
execugao da politica econémica de curto prazo, com a monetaria a frente, ao contrario do que era a pratica mais
comum nas recomendagdes dos organismos multilaterais nas crises passadas.

1% No caso do orcamento, instituicdes que serviram de paradigma foram as dos Estados Unidos e da Holanda - o
Congressional Budget Office (CBO) e o Planning Bureau (CPB), respectivamente. Bélgica, Canada, Suécia, Hungria,
Eslovénia e Inglaterra procuraram aumentar a transparéncia e a credibilidade das projecdes fiscais ao criarem
instituicbes privadas e independentes para acompanharem periodicamente a situagdo fiscal do governo. Dentre
outras atividades, tais instituicbes passaram a: simular os impactos sobre o deficit e sobre a divida das medidas
adotadas pelo governo; tragar cenarios para balizar as decisdes de politica econémica de forma crivel e imparcial; e
alertar com antecedéncia para riscos de stress fiscal e sugerir reformas estruturais necessarias para garantir uma
trajetoria sustentavel para a divida. A fungdo € indicativa e ndo executiva : ou seja, tais novas instituigdes nao
possuem competéncia para forgar a adogao das medidas que recomendem. (CALMFORS; KOPITS; TEULINGS,
2010)
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aumento do superavit primario), mas abrangeria também reformas estruturais (ou seja,
que mudaria os proprios instrumentos). Entende-se que nao por acaso uma nova
agenda para a politica fiscal passou a ser tratada pelos organismos internacionais (FMI,
Unido Europeia e OCDE) como a consolidacao fiscal no lugar de se referirem apenas
a uma mera estratégia de saida. Nao seria apenas uma diferenca de semantica, mas
sim de postura diante do que se espera como necessario ou suficiente para estabilizar
as financas publicas no longo prazo.

Ainda que se reconheca que possa ser uma forma de reduzir um debate tao
complexo, mas nao se pode deixar de citar que, em termos histéricos, € no minimo
curioso que o FMI passe a defender mudancas estruturais e especialmente
direcionadas para economias avangadas, quando no passado tinha sido mais
identificado com o uso predominante de politicas de estabilizacdo (quase sempre uma
visdo limitada ao curto prazo), com a monetaria a frente, e certamente as aplicou muito
mais nas economias emergentes e de baixa renda.

Um contraponto possivel é que reformas foram contempladas no chamado
Consenso de Washington — tendo a desestatizacdo como a mais simbdlica. Porém, a
motivacao e a recomendacdo das novas reformas nao parecem partir e seguir 0s
mesmo caminhos das que integravam aquele consenso, a comecar porque mudou: a
motivacao (crise global); a teméatica (mais focada na saude fiscal); e, sobretudo, mudou
0 publico alvo (paises ricos). Inicialmente, a leitura dos estudos e das recomendacdes
do FMI e dos demais organismos internacionais parecia incorporar um componente
bem maior de pragmatismo (como ja tinha sido verificada na imediata reagéo a crise).
As medidas s&o mais ecléticas e listadas como diferentes alternativas, além de serem
mais abrangentes — ao mesclar receitas, gastos e dividas. O principal € que ndo mais
parecem constituir um manual rigido, prefixado e exigido a qualquer custo e em
qualquer contexto. Ainda que aceita a nova postura, € possivel também dizer que
refletiia menos virtudes ou boas intencbes, e mais outra dose de pragmatismo tendo
em vista que agora sera preciso lidar basicamente com um novo e diferente publico —
as autoridades fiscais e econdmicas das economias avangadas (de certa forma,

convencer torna-se mais necessario que impor).
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2.3.3- Contrarreacao

Ainda é muito cedo para se conhecer e dimensionar as medidas fiscais mais
recentes, anunciadas ao longo de 2010 e a serem postas em pratica nos préximos
anos, mas ja é possivel identificas muitos pontos em comuns ou mesmo tendéncias. A
parte e como se ao largo de polémicas macroecondmicas (e mesmo ideoldgicas), 0os
governos, de diferentes regides e orientacdes politicas, ja comecaram a baixar medidas
com mudancas de rumos.

Em carater geral, ao que tudo indica exatamente o mesmo roteiro para
elaboracdo e para implantagdo da reacao fiscal a crise financeira global parece que
comeca a ser seguido no sentido inverso — em uma espécie de contrarreacdo ou
desembarque do ativismo estatal. Do mesmo que a reagdo, 0 novo movimento nao
conta com uma dominancia teérica clara e ndao obedece a passos de um manual ja
divulgado, muito menos ha um organismo multilateral de coordenacao ou, ainda, que se
possa dizer dominante na formacdo de pensamento. Estes tem conseguido apenas
mapear 0 novo cenario a partir de consultas diretas aos governos, até mais qualitativas
do que quantitativas — baseadas em levantamentos dos objetivos tracados e das
medidas adotadas. Na pratica, € o mesmo tipo de inquérito que antes apontara a
reacgao fiscal, agora passa a delinear a contrarreagao.

Um levantamento pioneiro foi o de Bornhorst et al. (2010) que mapearam
para o FMI os planos fiscais de médio e longo prazo de 25 grandes economias
consultando as respectivas autoridades monetarias em outubro de 2010. E possivel
dizer que surpreendeu a constatacdo de que a maioria dos governos ja tivesse
formulado e, principalmente, comegado a implantar estratégias de “saida fiscal”. Apesar
disso, a conclusédo reforcou a preocupagdo ja mencionada dos organismos com as
perspectivas fiscais: “Nevertheless, strategies fall short in some areas, including
committing to long-term debt targets, spelling out adjustment measures in detail, and
tackling rising health care costs.” (BORNHORST et al., 2010, p.1).
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Se as economias avancadas foram mais impactadas pela crise e, também,
as mais ativas na reacao fiscal, também foram as que ja adotaram planos de ajustes
com dimensao e ritmo consistente com as praticas passadas desses paises, ainda que,
segundo os técnicos do FMI, nem sempre suficientes para reduzir a divida. Para
evidenciar tal tendéncia mapeada por Bornhorst et al. (2010, pp.8-16), o Grafico 2.4
mostra como o ajustamento estrutural (ou seja, as mudancas no resultado primario
ciclicamente ajustado) se distribui entre o ja anunciado pelos governos para ser
realizado entre 2010 e 2013 e o que ainda seria necessario segundo os técnicos do FMI
por ser feito até 2020, sempre visando a estabilizagdo da divida. Em geral, as menores
economias (europeias) dentre as mais avancadas aparecem como as que ja tomaram
maior iniciativa de ajustamento — embora, Irlanda e Espanha aparecem ao lado do
Japao e Estados Unidos entre os que maiores esforcos ainda por ser adotados. Ja
cendrio completamente diferente é o das economias emergentes: ou anunciaram
ajustes graduais (caso da China e Arabia Saudita), ou que nao farao ajustes (caso de
Argentina, Brasil e Indonésia).
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Gréfico 2.4-

AJUSTAMENTO ESTRUTURAL EM GRANDES ECONOMIAS SELECIONADAS:
PLANEJADO (2010/13) X NECESSARIO (ATE 2020)

EM % DO PIB

Grécia
Irlanda
Reino Unido
Espanha
Portugal
Letonia
Lituania
Canada
Estados Unidos
Franca
Japao

ltalia
Turquia
Coréia
Alemanha
Africa do Sul

Ajuste anunciado 2010/2013

Ajuste remanescente necessario
projetado pelo FAD/FMI

Fontes primarias: consultas do FMI as autoridades e WEO out./2010.

Nota: estimativas do FMI do ajustamenteo necessario entre 2010/20

para divida alcangar em 2030 as metas de 60% do PIB em economias
avangadas e 40% nas emergentes; ajuste anunciado reflete mudangas no
resultado fiscal primario ajustado ciclicamente esperadas pelos governos.
Copilado de Bornhorst et alli (2010, p.15) Tradugdo nossa.

A natureza da contrarreagao fiscal seria mais guiada por questbes legais e
processuais do que norteada por uma visdo estratégia, segundo analisado por
Bornhorst et al. (2010, pp.17-18), incluindo contrapartidas exigidas por financiamentos
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internacionais (caso da Grécia e Lituania) e da retomada da aplicagdo dos limites de
Maastricht na Europa como um todo. Quanto a composicao das medidas, Bornhorst et
al. (2010, pp.23-31) encontraram uma divisdo equanime entre paises que anunciaram
medidas pelo lado dos gastos e pelo lado das receitas, mas a maioria anunciou
medidas de carater genérico e num periodo curto e uma minoria as detalhou mas
periodo largo. Também notaram que paises que nao estariam enfrentando elevado
déficit e aqueles que ja possuem a carga tributaria em um patamar mais elevado,
tendem a basear o ajuste muito mais nas despesas do que nas receitas.

Do mesmo modo que se analisou a estrutura das medidas de reacdo, cabe
agora ver a outra face do ajuste. O Grafico 2.5 apresenta a composicao das medidas
informadas pelos governos da amostra de grandes economias por tipo de ajustamento
realizado tanto do lado da despesa quanto da receita, conforme classificado por
Bornhorst et al. (2010, pp.28-31). Em relagdo ao total de medidas anunciadas, os
ajustes de gastos foram razoavelmente concentrados na area de pessoal (como
congelamento de salarios de servidores e reducao do seu quantitativo) e de beneficios
sociais (contencao de transferéncias e congelamento de aposentadorias), tendo apenas
15% de mencbes a cortes em projetos de investimentos publicos — embora estes
tenham predominado entre os casos de reacdo. Ja do lado da melhoria da arrecadacao,
as mudangas envolvem muito mais os tributos diretos (principalmente o imposto de
renda sobre individuos e, em menor citagdo, o das empresas) do que os indiretos
(incluindo mudancas no imposto de valor adicionado), ora envolvendo aumento de
aliquotas, ora ampliacdo de bases, restando como medida marginal a melhoria das

administracdes (embora seja a medida mais anunciada entre os paises).
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Gréfico 2.5-

COMPOSICAO DAS MEDIDAS DE AJUSTES ANUNCIADAS POR GOVERNOS DE 25
GRANDES ECONOMIAS (EM OUTUBRO DE 2010)

AJUSTES DE GASTOS AJUSTES DE RECEITAS

Investimento
15% Publico
15%

Massa Salarial
22%

Indireta
27%

ensoes
Pudblicas
13%

Fonte primaria: levantamento realizado pelo FMI/FAD junto aos governos em outubro de 2010.
Copilado de Bornhorst et alli (2010, pp.28-29). Tradugdo nossa.

Ainda que surpreenda a proporcao elevada de paises que ja anunciaram
planos da dita consolidacao fiscal e a extensdao das mudancgas, inclusive algumas
focadas em ajuste tipo como impopulares (caso dos ajustes na folha salarial dos
servidores e do reajuste do imposto de renda), nem sempre 0 anuncio das medidas foi
acompanhado de sinais que sua adocao seria efetiva de modo que a anadlise dos
técnicos do FMI é que persiste sombrio o cenario fiscal para o horizonte mais largo, de
modo que seria reforgcado clamor pelo desenho e adocdo de reformas estruturas,
cobrindo um amplo espectro, desde a revisdo dos sistemas publicos de saude até o
fortalecimento das institui¢cdes fiscais. Se a politica fiscal sera menos ativa ou se voltara
a ser passiva ainda depende dos humores da economia como um todo e das revisdes
de posturas do governo, porém, existem algumas questdes em torno desse debate que
merecem uma atencdo especial, até porque algumas polémicas passaram a ser

travadas em um tom acima do normal nas bancadas académicas e técnicas.
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2.4- DEBATES POLARIZADOS

Vale voltar ao ponto inicial da secao anterior, da distancia entre o pretendido
e o realizado. E curioso que o debate fiscal ao final de 2009 e ao longo de 2010, no
campo internacional, nem se ocupou muito em registrar ou explicar as diferencas entre
as medidas anunciadas e as realizadas, entre o impacto projetado e o constatado, mas
muda de objeto e mantém o mesmo objetivo — de preocupacdo. Se esta antes era
focada nos danos provocados pela crise financeira global, na medida em que arrefece
ou nao se revela tdo grave quanto se esperava, aumenta a preocupacao, simultanea e
proporcionalmente, com o estado futuro das finangas publicas, depois dos impactos da
crise e das reacdes e respostas a ela. Em outras palavras, o que era visto como
solucdo aos poucos se transformou em ameaca ou mesmo em problema.’’

E uma grande mudanca de rota. Se nada da crise recém passada, de 2008,
foi motivada por distor¢des ou equivocos no campo das contas publicas, por outro lado,
agora cresce o temor de que uma nova e futura crise possa ai ser originaria — inclusive,
tanto motiva por cortar gastos, quanto por manter estimulos (a depender da
interpretacao).

O corte temporal parece demarcar o debate, ainda que nao seja explicitado.
Na andlise do que ja foi feito, a literatura mais recente ndo passa a ideia de
arrependimento em relagéo as reacdes e respostas dadas, ou até mesmo condenacdes
explicitas ao que era uma postura nova e muito ativa na politica fiscal. Parece que ha
um consenso de que, diante da gravidade da crise em que o mundo mergulhou, todos
0s excessos e pecados cometidos foram automaticamente aceitos e perdoados, porque
era necessaria uma reagao imediata, que deveria ser radical, e diante de algo que néo

se sabia exatamente o quanto e o quando iria parar. H4 um forte consenso de que o

157 Entre organismos multilaterais, um discurso em diregdo oposta € com um tom assumidamente heterodoxo seria o
da UNCTAD: defende que, tendo os governos redescoberto o papel contra ciclico da politica fiscal diante da crise
recente, deveriam manter o ativismo no gasto: “It would be highly beneficial for growth and employment if the
principles underlyng these policy decisions continued to serve as a basis for a revised approach to fiscal policy’.
(UNCTAD, 2010, p.147).
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maior erro que os governos poderiam cometer ao final de 2008 seria deixar de reagir.
As licdes da crise dos anos 30 e o legado de Keynes foram definitivos nessa direcéo.
Na medida em que a crise arrefece, ou as preocupacdes diante de sua
gravidade, aquele consenso fiscal se dissipa — embora, € bom precisar que, para
muitos, essa permissividade fiscal sé era aceita no curtissimo prazo e como reacao.
Mudar o enfoque para o médio e longo prazo passa a dominar as atencdes dos estudos
e dos estudiosos de financas publicas. E ai renasce a polémica — alguns pedindo mais
estimulos, receosos de nova recessio, e outros recomendando exatamente o inverso,
supondo que o concedido ja foi exagerado. Como dito, o grande consenso sobre o
curtissimo prazo se transforma num grande dissenso sobre o0 prazo mais longo:

estimular ou cortar? Eis o grande e algo infindavel impasse!.'®®

2.4.1- Divergéncias em Torno da Divida

Em meados de 2010, um antigo debate econdmico nos EUA cresceu ao
ponto de se aproximar em um embate ideoldgico, entre duas visbes extremas e
antagbnicas em relacdo aos rumos futuros da politica fiscal: de um lado, os que
defendem a necessidade de manter e até acelerar os estimulos fiscais, cujo expoente
principal € Paul Krugman; de outro lado, os que advogam a volta da austeridade fiscal,
como Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff. A evolugdo e o tamanho da divida publica
estao na origem dessas divergéncias.

Como desdobramento de uma pesquisa histérica (200 anos) em torno de
varias crises de divida (44 paises) — ver Reinhart; Rogoff (2009), esses autores tém
defendido que, caso essa ultrapasse 90% do PIB, o crescimento econémico desacelera;
concluiram que “.. dismissing debt concerns at this time is tantamount to ignoring the
proverbial elephant in the room ...” (REINHART; ROGOFF, 2010)."°

%% Para uma sintese desse debate e, especialmente, para ver uma exaustiva analise quantitativa sobre a resposta
fiscal a crise, ver Aizenman; Jinjarak (2010).

%9 A divida das economias avangadas estd no foco das preocupacdes de Reinhart e Rogoff (2010), em que sdo
citados outros economistas (Calvo, Corsetti e Giavazzi) para respaldar tal posicdo. Se forem extensas as analises e
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Krugman replicou que os dois estavam o “confundindo” e basicamente
questionou a relacao de causalidade entre divida e crescimento: “so surely the question
is how much of the correlation survives once we restrict ourselves to cases in which the
causation is plausibly from debt to poor growth, rather than likely being spurious or
reversed” (Krugman, 2010b)."®°

Até mesmo no campo da politica internacional, foram apontadas divergéncias
entre 0 governo norte-americano e 0s europeus, 0s primeiros pregando a manutencao
de gastos e estimulos e o segundo, o inicio de sua reversao. A polémica em torno da
estratégia fiscal estd no cerne de um debate de espectro mais amplo, sobre a
macroeconomia global, ndo faltando defensores de uma ou de outra viséao e, sobretudo,

dos que buscam uma posic¢ao intermediaria.

recomendagoes desta corrente, é possivel identificar como pilar as seguintes conclusbes resumidas da pesquisa
histérica ja citada:

First, the relationship between government debt and real GDP growth is weak for
debt/GDP ratios below 90% of GDP.1 Above the threshold of 90%, median growth rates
fall by 1%, and average growth falls considerably more. The threshold for public debt is
similar in advanced and emerging economies and applies for both the post World War Il
period and as far back as the data permit (often well into the 1800s).

Second, emerging markets face lower thresholds for total external debt (public and
private) — which is usually denominated in a foreign currency. When total external debt
reaches 60% of GDP, annual growth declines about 2%, for higher levels, growth rates
are roughly cut in half.

Third, there is no apparent contemporaneous link between inflation and public debt levels
for the advanced countries as a group (some countries, such as the US, have
experienced higher inflation when debt/GDP is high). The story is entirely different for
emerging markets, where inflation rises sharply as debt increases. (REINHART;
ROGOFF, 2010).

180 paul Krugman também recorre a episodios histricos para replicar que é o baixo crescimento que provoca o
endividamento publico exacerbado, e ndo o contrario.

We pointed out that in the case of the United States, highlighted in the original paper, the
debt-growth correlation came entirely from the immediate postwar years, when growth
was low thanks to postwar demobilization. We pointed out that other episodes of high
debt and low growth, like Japan since the late 1990s, were arguably cases in which
causation ran from collapsing growth to debt rather than the other way around. [...]

But R-R don't offer any response to that question. They do give us a list of peacetime
high-debt  episodes: the 1920s and 1980s fo the present in Belgium;
the 1920s in France; Greece in the 1920s, 1930s and 1990s to the present; Ireland in the
1980s; ltaly in the 1990s; Spain at the turn of the last century; the UK in the interwar
period and prior to the 1860s and, of course, Japan in the past decade. (KRUGMAN,
2010b)


http://www.voxeu.org/index.php?q=node/5395#fn1
http://krugman.blogs.nytimes.com/2010/07/27/debt-and-growth-yet-again/
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Uma critica a tal polémica, dentre outras, partiu de dirigentes do FMI em
artigo — ver Blanchard; Cottarreli (2010b). Comecam alegando que esse seria um falso
debate (necessariamente ha conflito entre restabelecer a sustentabilidade e manter
apoio a recuperacao da economia) e destacam que do aumento dos 40 pontos do PIB
de aumento da divida publica até 2015 nas economias avancadas do G20 apenas (sic)
um décimo é imputado aos pacotes de estimulo fiscal, enquanto o maior impacto
decorreu da perda de receita e esta ndo seria compensada ou revertida com cortes de
gasto. Como aqueles economistas alegam que o problema atual da divida decorre de
sua gestdao antes mesmo da crise, defendem que o retorno a sustentabilidade fiscal
demandaria planos criveis no médio prazo e que passaria por reformas estruturais
(como as da previdéncia e, sobretudo, da saude).

As chamadas condicdes fiscais de partida, a sua saude antes da crise,
voltaram a ser colocada como variavel central, seja para balizar a capacidade de reacao
e resposta estatal a crise, seja para ditar a natureza e o tamanho dos problemas que
decorrerao de tal resposta. Divida alta e resultado fiscal fraco no ponto de partida teriam
funcionado como ancoras que seguraram ou frearam as respostas. Porém, apesar das
economias avancadas estarem mais préximas dessa situacao do que as emergentes na
partida da crise de 2008/09, foi o primeiro bloco que foi mais ativo e mobilizou muito
mais recursos na reacao e na resposta a crise — ainda que isso tenha resultado em
agravar os seus problemas. A ancora do passado ndo segurou os governos dos paises
ricos.

A sombra ou complementando essas polémicas no campo maior da
macroeconomia que quase monopolizam os debates, comegam a surgir, em menor
escala de atengdo, alguns questionamentos de paradigmas no campo menor das
financas publicas. Nesse sentido, se € que se pode ver alguma utilidade na crise, foi ao
menos mexer ou sacudir de teorias a indicadores, de politicas as praticas, do
conhecimento a atores do processo.

Esse processo de revisdo de posi¢cdes e pensamentos ainda ndo parou. Um
exemplo € a convencédo sobre o nivel ideal de divida publica — 60% do PIB para
economias avangadas e 40% para emergentes. E desconhecida qual foi a teoria, a

evidéncia empirica ou o0 exercicio econométrico que concluiram que tais proporgdes,
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em nUmeros inteiros e redondos, constituem o paradigma 6timo. E possivel que a
necessidade de um referencial para anélises e decisdes foi se impondo na pratica — isto
sem considerar que esse percentual foi adotado para convergéncia das dividas publicas
na Unido Europeia, mas foi fixado no Tratado de Maastricht depois que a convencéao ja
tinha sido firmada entre analistas e autoridades.

A questdo é: por que nao se poderia acordar mudar novamente esse
percentual paradigmatico? Ora, quando da crise dos anos 30, caso se tomasse um
nivel de divida como ideal na época, certamente seria muito inferior aos 60% do PIB.
Com as politicas fiscais expansionistas, com a segunda guerra, e mesmo com a politica
do pés-guerra, acabou por se adotar um novo e mais elevado referencial.'®' Por que
essa mudanca de paradigma ndo pode se repetir novamente?'?

Se assim for possivel, sera que nao seriam necessarios ajustes fiscais tao
fortes e nem haveria porque temer que o mercado desconfiasse da divida uma vez que
seu patamar de aceitavel teria subido?

A resposta ja aparece em exercicio prospectivo realizado pela OCDE (2010b,
pp.234-235) que projetou, tomando por base a posicao da divida publica bruta de seus
membros em 2010 e tracando um cenario de sua evolucao até 2025, qual seria o ajuste
ou a consolidacao fiscal necessaria, em trés cenarios, conforme reproduzido na Tabela
2.6. No caso do objetivo ser reduzir a divida para 60% do PIB, seria preciso o maior
aumento do resultado primario: em 11,5 pontos do produto para a média da OCDE
(puxado pela necessidade de ajuste acima de 14 pontos Estados Unida e no Japao). Se
0 objetivo fosse menos ambicioso e passasse a ser que a divida voltasse aos niveis
observados em 2007, antes do estouro da crise, seria preciso um esforgco em termos de
primario um pouco menor — de 9,4 pontos do PIB para o conjunto da OCDE, porém,
com efeitos diferenciados por paises (de modo que entre os ajustes mais duros, na

181 Essa hipdtese ndo seria tdo improvavel quando se observa a trajetéria crescente na razéo entre a divida publica
norte-americana em poder do publico e o PIB para um periodo bastante largo: de 1790 até 2020 (projetada),
conforme apresentado em CBO (2010, p.4). Ainda que naturalmente oscile, essa divida apresentou picos pouco
antes de 1870, na entrada da década de 20, ao final da segunda guerra e, agora, em 2010. Quase todo pds-guerra,
essa divida esteve bem abaixo do referencial de 60% do PIB nos EUA: antes da crise, estava em torno do patamar
de 40% do produto, pouco acima do que ja tinha sido registrado nos dois primeiros picos histéricos antes citados.

%2 Numa questdo proxima, é interessante notar que Auzebnamn; Pasricha (2010) publicaram um artigo sobre
fragilidade fiscal em que procuraram responder sobre 0 que o passado poderia dizer sobre o futuro (alias, até iniciam
o0 artigo abordando o indicador razéo divida/PIB).
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casa de 13 pontos, além das duas poténcias ja citadas, também entrariam Reino Unido
e Polbnia, que tinham divida abaixo de 60%). Um terceiro e mais facil objetivo seria a
hipétese de que a divida subisse depois da crise e fosse mantida relativamente
estabilizada até 2025, o que faria com que o mesmo esfor¢o no resultado primario
caisse sensivelmente — para 5,3 pontos do PIB na OCDE (chegando a 9 pontos no
Japao e nos EUA, mais uma vez os mais distantes do paradigma). Evidencia-se,
portanto, a partir das simulagdes da OCDE retratadas na Tabela 2.6 que a eventual
mudanga na convengao permitiria que a dita consolidagao fiscal necessaria ndo fosse
tdo dura quanto impossivel — de qualquer forma, mesmo em um cenario de maior
pragmatismo, evidencia-se que continua pesado o tamanho do esfor¢co a ser exigido
das economias avancadas.'®®

13 A OCDE também manifestou preocupagao com o tamanho da consolidagao necessaria ao comentar 0 exercicio
com resultados retratados na Tabela 2.6

The slow pace of consolidation and the high levels of debt reached may in practice not be
sustainable in some countries. The extent of fiscal consolidation needs to be much larger
if the aim is to significantly reduce debt-to-GDP ratios rather than merely stabilize them.
Such a reduction would avoid high debt levels and associated high interest rates
undermining economic growth and provide a safety margin for public finances to meet
future crises. (OCDE, 2010b, p.234).
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Tabela. 2.6

CQNSOLIDAQAO NECESSARIA A PARTIR DE 2010 PARA ESTABILIZAR DinDA
PUBLICA BRUTA EM 2025 SEGUNDO DIFERENTES CENARIOS E POR PAISES
SELECIONADOS DA OCDE

AUMENTO DO RESULTADO ESTRUTURAL PRIMARIO EM % DO PIB

Divida bruta de Divida bruta nos Divida bruta
Paises 60% do PIB em niveis pré-crise | estabilizada em

2025 em 2025 2025
Japao 0,0% 12,0% 9,0%
Irlanda 15,5% 0,0% 7.2%
Estados Unidos 14.2% 13,7% 8,5%
Reino Unido 11,8% 13,8% 6,2%
OECD 11,5% 9,4% 5,3%
Pol6nia 11,4% 12,7% 7,3%
Portugal 10,4% 9,1% 5,2%
Francga 10,3% 8,6% 4,4%
Grécia 10,4% 4,2% 3,8%
Espanha 8,9% 11,5% 4.7%
ltalia 6,6% 0,2% 0,4%
Holanda 6,5% 7.7% 2,4%
Canada 4.9% 3,9% 2,3%
Alemanha 4.8% 4.0% 1,5%
Bélgica 2,7% 0,0% 0,0%
Australia 0,0% 4,2% 1,6%
Coreia 0,0% 0,0% 0,0%
Chile 0,0% 0,0% 0,0%

Incremento do resultado primario estrutural necessario para que a razao divida publica
bruta/PIB alcance metas diferentes: 60% do PIB; ao nivel pré-crise (de 2007); e
estabilizada em 2025 em cenario com niveis mais alto des divida.

Fonte primaria: OECD Economic Outlook.

Elaborada, compilada e traduzida de OCDE (2010b, p.235).

Se esse € um questionamento ainda incipiente, outros ja apareceram com
frequéncia nas analises da crise e dos seus desdobramentos. Ja foi dito que
indicadores fiscais tradicionais (como as medidas classicas do resultado primario e da
divida publica) refletem resultados de politicas passadas, quando a crise ensinou que é
necessario e até pode ser mais importante olhar para o futuro.

Seria o caso de contrapor novos indicadores aos tradicionais que, em épocas
de crise, podem mostrar um quadro muito ruim, principalmente nas economias que

sofrem com o problema de envelhecimento da populagédo. Para exemplificar: paises que
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com alta divida publica, mas que ja reformaram seus sistemas de previdéncia poderiam
ter vantagem relativamente a outros paises com menor divida, mas sem reformas.
Alguns indicadores do tipo forward-looking foram apresentados em estudo do FMI
aplicado a Europa — ver Velculescu (2010): sob as leis atuais, ele conclui que o valor
intertemporal da divida é extremamente negativo e deve piorar ainda mais. '

Em outra abordagem, na qual se comparou a divida ndo apenas em relacao
ao PIB como também em relagcdo a receita governamental, estudo para o Global
Outlook 2011 das Nacdes Unidas concluiu que ainda ha espaco fiscal nem foi esgotado
em algumas economias avancadas se mudada a perspectiva de avaliacdo: ‘A
constructive way to study the cost channel is to evaluate the flow costs of serving the
public debt as a percentage of the GDP, equals to (the real interest rate — real GDP
growth rate) times the public debt/GDP” (AIZENMAN; JINJARAK, 2010, p.1). Nessa
I6gica, como as economias emergentes apresentam uma perspectiva de crescimento
mais acelerado no pos-crise, ampliariam proporcionalmente mais o seu espaco fiscal

(até por partirem de niveis de divida mais modestos do que nos avancados).'®

2.4.2- Divergéncias em Torno do Ajuste

Como uma espécie de pano de fundo do contraponto no campo mais amplo
da macroeconomia entre estimular ou cortar, ha um contraponto no campo mais
especifico das finangas publicas: cortar impostos ou aumentar gastos?

Ao menos parece com uma menor dose ideologica — até porque tende a girar
em torno da econometria e do olhar para o passado (isto €, para verificar os resultados

%% Para um contraponto, vale ver a viso oficial europeia em EUROPEAN COMMISSION (2010).

195 Como ndo ha preocupacdo em impor uma convengdo com menor patamar de divida governamental para as
economias emergentes em relagdo as avangadas, aqueles poderiam prosseguir no ativismo estatal:

The case for fiscal policy in emerging markets is strengthened in countries with a
shallower safety net, greater infrastructure deficits, and is magnified by the declining role
of the U.S. as the demander of last resort. Yet, the notion of fiscal space is country
specific -- the case for a countercyclical policy is stronger in countries with better
adjustment capacities, lower debt overhang, and a greater willingness to rationalize and
broaden their tax base. (AIZENMAN; JINJARAK, 2010, p.1).
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de quem seguiu por este ou por aquele caminho diante de outras crises). S4o menores
0s interlocutores ou 0s oponentes, pois a cena acabou ocupada pelo economista
italiano Alberto Alesina que liderou pesquisas histéricas em torno de diferentes
experiéncias de estimulo fiscal ou de ajuste fiscal, por paises da OCDE, entre 1970 e
2007. Em resumo, a conclusdao basica extraida dos modelos que aplicou é que
estimulos focados em impostos favorecem mais o crescimento que aqueles baseados
em gastos.

As for fiscal adjustments, those based upon spending cuts and no tax
increases are more likely to reduce deficits and debt over GDP ratios
than those based upon tax increases. In addition, adjustments on the
spending side rather than on the tax side are less likely to create
recessions. We confirm these results with simple regression analysis.
(ALESINA; ARDAGNA, 2009, p.1).

No embate macro maior, Alesina se tornou referéncia para os ditos falcées
fiscais, defensores de uma visdo mais conservadora, com o borddao de que a licdo
histérica é que cortes de gastos para reduzir déficit orcamentario foram seguidos de
crescimento econGmico. De fato, € mais antiga na literatura a tese de que o tradicional
ajuste fiscal pode, surpreendentemente, provocar expansado econdmica ja tinha sido
levantada por Giavazzi; Pagano (1990) — sem contar outras referéncias bibliograficas
apontadas por Alesina (2010b) e o endosso da tese por Tanzi (2010b, pp.26-31). Em
esséncia, a argumentagcao é que a austeridade acalmaria os investidores (por saberem
que a divida seria servida) e o corte do déficit tranquilizaria contribuintes (que sofreréo
novo ajuste mais tarde), com isso juros seriam reduzidos, o espirito animal seria
revivido e os investimentos seriam retomados, de modo que acabasse por acelerar o
crescimento.

As principais evidéncias levantadas por Alesina; Ardagna (2010) eram as
seguintes: 26 casos de reducao do déficit que provocou o crescimento; 21 que reduziu
substancialmente a divida publica; mas apenas 9 em que logrou aumentar o PIB e
reduzir a divida (como a Irlanda em 2000 e os Paises Baixos e Noruega em 2006). Ao
discursar para autoridades econdémicas europeias em abril de 2010, Alesina foi radical
ao dizer que ndo se pode avancgar ainda mais no acelerador fiscal por julgar que o maior
risco global seria uma crise financeira provocada pelos receios de governos

excessivamente endividados.
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Fiscal adjustments based upon spending cuts are those with, by far, the
highest chance of success. Politicians are typically reluctant and often
delay the adoption of restrictive fiscal policies making the adjustment
even more costly.

Fiscal adjustments do not need to have large social cost if they are
accompanied by welfare reforms when needed. [...]

Finally, it is worth discussing whether current experience of expansionary
fiscal policy followed by (hopefully soon) retrenchment, suggest that we
use fiscal policy as a countercyclical tool. [...]

First [...] an anticyclical fiscal policy based upon spending increases in
recessions and tax increases to correct the deficits during expansions is
likely to be counterproductive in addition to implying a creeping up of the
size of government already around 50 per cent of GDP or more in
European countries.

Second the political distortions which | have sketched above which
delays reduction of deficits plus the unavoidable ‘long and variable lags”
associated with fiscal policy in a democracy even in the case of fiscal
expansions make this tool very awkward for business cycle
management. (ALESINA, 2010a, p.15).

Com as andlises de Alesina, surgiram outros trabalhos e abordagens que
também sustentaram que a melhoria dos indicadores fiscais pode ser um atalho para o
crescimento, mas sem a mesma abrangéncia macroeconémica dada por Alesina. Por
exemplo, Abbas; Bouhga-Habge et al. (2010a) reuniram evidéncias associando
melhoria dos resultados fiscais e da conta corrente e ambos melhorando as condi¢cdes
de crescimento.'®® Mello; Padoan (2010) também defenderam equilibrio fiscal como
fator decisivo para assegurar fluxos de capital de longo prazo no pos-crise.

Passando ao outro extremo da polémica, é possivel citar Paul Krugman e
James Galbraith como os mais enfaticos de uma corrente preocupada que, nas
circunstancias vigentes, cortar gasto publico signifique cortar diretamente o PIB e, isso,
também provocara reducéo da arrecadacgao fiscal, de modo que, no final, € possivel que
nem se consiga atenuar ou eliminar o déficit.

Paul Krugman participa desse debate com adverténcia e também acusacao.

Primeiro, austeridade fiscal estaria sendo pregada como um modismo, e nao como fruto

1% O estudo recorreu a estatisticas para muitos e diversificados paises e concluiu:

Overall, we find that a strengthening in the fiscal balance by 1 percentage point of GDP
is, on average, associated with a current account improvement of 0.2-0.3 percentage
points of GDP. This association is as strong in emerging and low-income countries as it is
in advanced economies; and significantly higher when output is above potential. (ABBAS;
BOUHGA-HABGE et al., 2010b, p.4)
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de uma analise cuidadosa. Segundo, em uma divergéncia particular em relacdo ao novo
governo britanico (mas que pode ser aplicada a todas as economias), Krugman
denuncia que haveria um ataque nao apenas aos rumos da politica fiscal: “... the real
reason has a lot to do with ideology: the Tories are using the deficit as an excuse to
downsize the welfare state. But the official rationale is that there is no alternative”
(KRUGMAN, 2010b).

A expansao fiscal pode assumir uma defesa ainda mais conceitual ou teorica,
assim simplificada: “para gastar, o governo nédo precisa de dinheiro”, simplificou
Galbraith (2010). Ainda que sem citar, em uma leitura bem fiel a Keynes e a Minksy (ao
menos em relacdo ao que este pregava diante de uma crise decorrente da ruptura das
convengdes), Galbraith '®” esclarece porque julga que seja zero o risco da divida
publica elevada.

O que preocupa as pessoas € que nao seja capaz de vender titulos da
divida. Mas o governo federal ndo pode nunca ter problemas para
vender sua divida. Ao contrario. O gasto publico € o que cria demanda
bancaria de titulos da divida, porque os bancos querem rendimentos
maiores para o dinheiro que o governo pde na economia. Meu pai dizia
que o processo € tao sutil que a mente se bloqueia perante sua
simplicidade. (GALBRAITH, 2010).

Uma novidade (ou curiosidade) foi que, em meio a tais polémicas,
organismos internacionais se posicionaram e tenderam a pedir cautela, no minimo, em
relacdo a tese de que o ajuste fiscal via corte de gasto publico pode n&o ser recessivo.
Ainda que sem recorrer @ mesma verve entusiastica dos economistas antes citados, e,
talvez, nem a mesma matriz teérica ou ideoldgica, aideia do corte de gasto foi criticada

em relatérios periddicos com os panoramas econdmicos mundiais divulgados pelo FMI

187 £ curioso que a reducdo de receita (que era preferida por Alesina no lugar do aumento de gasto) também foi
defendida por Galbraith, mas ndo como alternativa a despesa, visivelmente inspirado em Keynes (ainda que nao
citado na entrevista):

Do ponto de vista fiscal, o0 que ha que se fazer é inverter a carga tributaria, que
atualmente é sustentada pelos trabalhadores. Desde o comego da crise eu venho
defendendo uma isencado fiscal temporaria, de modo que todos experimentem um
incremento em suas rendas liquidas e que possam encurtar suas hipotecas seria uma
coisa boa. Também ha que se incentivar aos ricos para que reciclem seu dinheiro, e por
isso estou a favor de um imposto sobre os bens imdveis, um imposto que
tradicionalmente tem beneficiado enormemente as nossas maiores universidades e a
organizagodes filantropicas sem fins lucrativos. Essa é uma diferenga entre a Europa e
nés. (GALBRAITH, 2010).
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e pela OCDE, que dedicaram um capitulo especifico a consolidacdo fiscal —
respectivamente, WEO/IMF (2010, pp.93-124) e OECD (2010b, pp.219-264).

O FMI concordou com a tese inicial de que aumento de imposto causa mais
danos a economia do que cortes de gastos, mas discorda de Alesina quanto aos
impactos sobre a politica monetaria e, especialmente, aos conceitos estatisticos
adotados para identificar os episddios de ajuste fiscal: “.. is a highly imperfect measure
of actual policy actions... this way of selecting cases of consolidation biases the analysis
toward downplaying contractionary effects and overstating expansionary ones ...”
(WEO/IMF, 2010, p.94). A conclusao foi antecipada no titulo do capitulo do relatério do
Fundo: “Vai doer?”.'®® Na mesma diregdo, a OCDE (2010, p.238) também concluiu a
partir de seus modelos estatisticos que a consolidagéo teria impacto contracionista no
curto prazo e tal efeito s6 poderia ser invertido depois de dois ou quatro anos.

Alesina rebateu ao relatério do FMI — tanto defendeu seus métodos de
andlises, quanto atacou os adotados pelo FMI e OCDE -, mas concluiu que,

“

independente de quais economistas estariam certos: But one thing is certain:
Several European countries had no choice but to initiate fiscal adjustment programmes.
Let’s hope for the best.” (ALESINA, 2010b).

Enquanto se baseia em argumentacao técnica, € um debate muito rico e
saudavel, que, pelo visto, pode se estender, ou mesmo que venha a se encerrar, nao
deve ser porque 0s extremos convergiram para um denominador comum ou préximo

disso.

188 O sumario das reflexdes do FMI sobre a consolidagdo fiscal poderia até ser considerado surpreendente em
relagdo ao que era recomendado pelo Fundo as economias emergentes até um passado nao muito distante:

... Based on a historical analysis of fiscal consolidation in advanced economies, and on
simulations of the IMF’s Global Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF), it finds that
fiscal consolidation typically reduces output and raises unemployment in the short term.
At the same time, interest rate cuts, a fall in the value of the currency, and a rise in net
exports usually soften the contractionary impact. Consolidation is more painful when it
relies primarily on tax hikes; this occurs largely because central banks typically provide
less monetary stimulus during such episodes, particularly when they involve indirect tax
hikes that raise inflation. Also, fiscal consolidation is more costly when the perceived risk
of sovereign default is low. These findings suggest that budget deficit cuts are likely to be
more painful if they occur simultaneously across many countries, and if monetary policy is
not in a position to offset them. Over the long term, reducing government debt is likely to
raise output, as real interest rates decline and the lighter burden of interest payments
permits cuts to distortionary taxes. (WEO/IMF, 2010, p.93).
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2.4.3- Divergéncias em Torno do Tempo

Além das divergéncias entre estimular ou frear, entre cortar gastos ou
aumentar impostos, é possivel apontar outra dimenséao particular: o tempo.

E importante chamar a atencdo que Paul Krugman nio renega a relevancia
ou a necessidade da austeridade fiscal, inclusive para ser aplicada ao governo britanico
(como para muitas outras economias avangadas) — em um de seus debates mais
recentes: “.. There’s no question that Britain will eventually need to balance its books
with spending cuts and tax increases. The operative word here should, however, be
‘eventually’. Fiscal austerity will depress the economy further unless it can be offset by a
fall in interest rates.” (KRUGMAN, 2010c).

A critica contundente de Krugman e outros € que ainda ndo seria a hora da
austeridade porque as economias ainda néo se recuperaram suficiente e solidamente.
Pior, esse ajuste fiscal extemporaneo poderia induzir uma nova recessao (o dito
movimento em W). Nesse caso, mudaria a relagdo causal — isto &, se o fisco ndo esteve
na origem da recessao que virou uma crise global em 2008, o eventual erro no manejo
da politica fiscal, agora sim, se tornaria o0 estopim de uma nova recessao nas
economias avancadas.'®®

O timing em relagdo a saida da crise também estd4 na base de uma viséo
radicalmente oposta: em esséncia, supée que o0 pior da crise ja passou porque a
economia ja se estabilizou e isso gragas a uma politica econdmica expansionista, em

especial através da politica fiscal — e mais precisamente a que elevou gastos e divida.

"% Embora seja enderecado especialmente ao governo britanico, o artigo de Paul Krugman deve ser tomado como
uma ilustragdo do embate econ6mico (para nao dizer, até mesmo politico ou ideol6gico) que tem sido travado. Ele
defende que a saida da crise ndo estaria garantida ou completada de modo que os estimulos fiscais ainda
precisariam ser mantidos ou até mesmo expandidos:

What happens now? Maybe Britain will get lucky, and something will come along to
rescue the economy. But the best guess is that Britain in 2011 will look like Britain in
1931, or the United States in 1937, or Japan in 1997. That is, premature fiscal austerity
will lead to a renewed economic slump. As always, those who refuse to learn from the
past are doomed to repeat it. (KRUGMAN, 2010c).
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Porém, afastada a hip6tese de mergulho em uma grande depressao, seria premente
mudar a dosagem dos remédios e até mesmo os remédios.

llustrativo e curioso dessa segunda viséo € a tese (“keynesian confusion”), de
um analista financeiro, Michael Lewitt: ndo rejeita Keynes, muito pelo contrario, prega
que ele esta sendo mal interpretado por nao se alterar a politica econdmica depois que
mudaram as condi¢6es econémicas e também conclui acusando, no sentido inverso ao
anterior, que esse erro causara danos incalculaveis aos EUA e as economias
avancadas:

His antidote for slow economic growth and high unemployment —
massive doses of government spending — was appropriate in midst of the
2007-8 financial crisis, just as it was sensible during the 1930s global
depression that Keynes was experiencing while he was writing The
General Theory. In end of world scenarios, government spending is the
last resort. But once the economy stabilizes — even at a diminished rate
of growth — Keynesian medicine will cripple the patient if it is not
withdrawn and replaced with a healthy fiscal regimen. Unfortunately,
policymakers — in particular the current and past Chairmen of the Federal
Reserve — have shown themselves to be either unwilling or incapable of
making the transition from crisis management to post-crisis management
of monetary policy. As a result, today’s Federal Reserve is missing the
second great lesson of Keynes’ work, the “paradox of thrift.” (LEWITT,
2010).

Em direcdo semelhante e recorrendo a uma argumentacdo centrada nos
aspectos fiscais, Vito Tanzi defende repor o controle da divida publica: “not when a
country has returned to the growth rate and the unemployment rates that had prevailed
before the recession, that may take a long time, but as soon as the economy has
emerged from its worse period”. (TANZI, 2010b, p.17). Nessa visédo, a definicdo do
timing para reverter os rumos da politica fiscal nem seria tao dificil.

Diante das polarizagbes, tendem a crescer posicdes intermediarias, que
buscam conciliar criticas e sugestdes de uma com outra corrente. Esse caminho
comecga pelo pragmatismo no diagnostico — recuperando uma mudanga de principio
geral que antes da crise tinha passado a valer s6 para as economias emergentes: no
lugar do Consenso de Washington valeria um novo Consenso de que ndo mais haveria
uma cartilha Unica para todas ou maioria dos paises, que cada caso € um caso. Se as
economias avancgadas tinham padrdes econbémicos e fiscais relativamente mais

homogéneos que as emergentes, a crise quebrou essa regra: se alguns governos se


http://www.investorsinsight.com/blogs/john_mauldins_outside_the_box/archive/2010/11/01/keynesian-confusion.aspx
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endividaram muito mais que os outros, se alguns incorreram em mais déficits que
outros, no minimo o bom senso recomenda que sejam adotadas solucoes
diferenciadas, conforme suas circunstancias.

Muitos analistas e organismos internacionais tendem a defender cada vez
mais a necessidade de cada pais encontrar um equilibrio entre uma estabilizacao fiscal
gradual no curto e médio prazo e a adogao de reformas estruturais para o longo prazo.
E possivel citar conclusdo do estudo que balizou a posicdo que pode ser considera
mais pragmatica do DESA/UN em relagdo aos outros organismos: defende ainda haver
espaco para ampliar o endividamento em algumas economias, na esteira da resposta
fiscal a crise, mas, ao mesmo tempo reclama, prudéncia em relacao aos governos com

dividas j& elevadas e no longo prazo:

In so far as the future growth may depend on short term stabilization
during or in the aftermath of a financial crash and a deep recession, the
additional debt incurred for such stabilization may not translate into
excessively high future flow costs of public debt. However, we also
emphasize that the uncertainty of future debt burden is likely to increase
with the size of the future debt/GDP ratios. Prudent fiscal policy therefore
may involve both short term stabilization and forward looking fiscal
reforms. (AIZENMAN; JINJARAK, 2010, p.1)

Sem querer menosprezar as enormes distancias entre as posicoes
extremadas em torno do tamanho da divida publica e do processo de ajuste fiscal, mas
as duvidas em torno do timing sao as mais dificeis. Parece que nao ha formulagéo
tedrica ou exercicio economeétrico que precise o tempo exato em que o risco da grande
depressao foi completamente afastado, que o da recessdo também foi igualmente
dissipado, e se poderia mudar em seguranga os rumos da politica fiscal. Se parece ha
um razoavel consenso em torno de um longo prazo em que haja prudéncia e
sustentabilidade e que para |4 se chegar se fazem necessérias reformas estruturais, ja
nao parece tao claro definir quando e como disparar tais reformas no curto e no prazo,

sem atrapalhar a recuperacao da economia.
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2.5- OBSERVACOES FINAIS

As experiéncias internacionais no enfrentamento da crise financeira global
sao ricas em licoes a serem extraidas para se compreender e até eventualmente para
se propuser corregées de rumo no mesmo processo no Brasil.

Nao houve maior diferengca essencial entre a situacado externa e a nacional
no processo de gestacao da crise, da reagcao mais imediata, da resposta fiscal seguinte,
e dos dilemas em torno da estratégia de saida ou de consolidacdo de novas bases na
economia.

A origem da crise esteve no mercado financeiro. No exterior, foi notéria a
crise do subprime norte-americana e a contaminacdo crescente e generalizada do
sistema financeiro, inclusive do exterior. No Brasil, antecipando o que sera visto no
proximo capitulo, mesmo com bancos nacionais desconectados daquele circulo vicioso,
mais saudaveis, solidos e regulados, uma subita parada do crédito levou,
surpreendentemente, a economia de um crescimento acelerado para uma recessao
forte. O fato comum é que, |4 como ca, as financas publicas em nada contribuiram para
provocar 0 que virou a crise mais grave do capitalismo desde os anos trinta.

E possivel diferenciar reacdo de resposta, ndo apenas pela semantica, mas
pela natureza das medidas que ambas envolveram e, sobretudo, pelo tempo em que
foram acionadas. A reacgéo foi imediata e passou pela politica monetaria, a comegar
pela reducao da taxa de juros e pelo suporte ao setor financeiro, desde a provisao de
liquidez até a compra de ativos, a criacdo de novas linhas especiais de empreéstimos e a
concessao de garantias.

Tanto mais limitado foi o espaco para a acdo da politica monetaria, quanto
mais preciso foi antecipar ou ser mais ativo na resposta fiscal, que sempre veio em
segundo momento e quase sempre na forma de pacotes para estimulo da economia —
em que o investimento em infraestrutura constituiu um raro consenso. O caso norte-
americano foi emblematico dessa tendéncia, pois, como ja vinha reduzindo ha tempos a
taxa basica de juros antes do pior da crise com a faléncia do Lehman Brothers e a

fixando préximo a zero, ficou limitado o poder de alcance de sua politica monetéaria e
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nao por acaso foi o pais mais rico que lancou mao da expansao fiscal mais vigorosa.
Apesar disso, grandes economias emergentes ainda foram mais ativas e agressivas no
alcance das medidas de estimulo para a economia, ao contrario do que se passou com
india e Brasil, de longe os mais timidos, ndo apenas entre as emergentes, como
também entre as avancadas — em relacdo ao primeiro bloco, ndo custa mencionar que
ostentavam um endividamento publico mais elevado antes de irromper a crise.

Alguns leigos até poderiam eventualmente perguntar se os economistas nao
superestimaram os danos e o0s perigos da crise? E, no sentido inverso, alguns
economistas também poderiam indagar se os leigos ndo estdo ignorando os esforcos
imensos promovidos pelos governos, em frentes as mais variadas?

De certo, os antigos paradigmas foram quebrados e rapidamente foi
elaborado um novo receituario para enfrentamento da crise — a comecgar por um
reposicionamento dos organismos multilaterais (no caso o FMI, que estaria numa crise
de identidade, subitamente passou a liderar o assessoramento técnico ao G20 e teve
de formular diagnésticos e propostas para os paises mais ricos, como nunca antes tinha
sido feito).

Outra certeza € que houve uma expressiva distancia entre o anunciado e o
realizado, particularmente no caso da reacdo imediata de suporte ao setor financeiro,
cujos recursos efetivamente mobilizados ficaram muito aguém dos anunciados nos
primeiros planos de ajuda. Outra faceta da frustragdo dessas medidas, como dos
pacotes fiscais, em menor escala, € que nenhuma delas constitui 0 determinante que
mais pesara para a significativa elevacao esperada da divida publica dos paises ricos —
a queda na arrecadacao fiscal. Se muito foi falado no socorro aos bancos, se descobriu
depois que o efeito mais perverso se manifesta pela perda de receita decorrente da
recessdo ou desaceleracdo da economia, mas que se revelou particularmente mais
dura para alguns setores (como o financeiro e o da construgdo) que estariam
justamente entre os que mais geravam receita.

Essas distancias, entre medidas anunciadas e realizadas ou entre efeitos
esperados e manifestados, reforcam a importancia de aprofundar ainda mais o
levantamento estatistico, aprofundar diagndsticos e repensar linhas de atuacgao.
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Em que pese o0 amplo e variado arsenal de medidas adotadas pelo governo e
a producado de estatisticas e de andlises econdmicas e fiscais huma velocidade que
nunca tinha sido visto no cenario internacional, a crise ainda & muito recente e
relativamente cedo para avaliar a eficiéncia e a eficacia das acées governamentais. Isto
sem desmerecer que inegavelmente foram bem sucedidas em evitar que a recessao
virasse uma depressao, com a maioria das economias avancadas amargando apenas
taxas de crescimento baixas e a maioria das emergentes experimentado ja logrando
que as mesmas taxas sejam altas. Se algumas licbes ja puderam ser tiradas desse
processo, certamente ainda ha muitas outras por serem identificadas ou mesmo
escritas.

E forcoso reconhecer que as polémicas mais recentes: primeiro, envolvem
mais do que apenas a politica fiscal e alcancam também a politica econémica, quando
nao as politicas publicas como um todo e a visdo das funcdes e do tamanho do Estado
na economia; segundo, as partes (ou mesmo os extremos) apresentam teses sélidas e
analises circunstanciadas, por mais que o julgamento pessoal seja que uma é melhor
ou mais exata que a outra. Independente de assumir posicdo, nao ha como negar que a
cena econbmica internacional esta muito rica intelectualmente, mas, infelizmente,
parece que o Brasil e os brasileiros, do governo a academia ou mesmo mercado
financeiro, estdo ausentes, menosprezam ou desdenham desse debate. Como se nao
tivesse tido crise, ndo haveria porque se importar com as divergéncias em como

conduzir a economia pos-crise.
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PARTE Il - A FISCALIDADE BRASILEIRA
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3- A RESPOSTA BRASILEIRA A CRISE

Cabe aplicar ao Brasil a mesma analise sobre a evolucao recente da politica
fiscal nos outros paises diante da crise financeira global. Aqui ndo se sera tao sintético
e nem tao focado apenas nas matérias fiscais, pois a proposta € situa-las no contexto
macroecondmico, especialmente por conta de suas interconexbes com 0sS juros e o
cambio, e, pds-crise, também com o crédito.

O objeto deste primeiro capitulo da segunda parte deste trabalho e dedicada
ao Brasil, portanto, é descrever a evolucao recente da macroeconomia das financas
publicas no pais — como tal, com um enfoque mais abrangente, que examine a
interconexao com demais instrumentos da politica econémica.

Do mesmo modo que no capitulo anterior, sobre as experiéncias
internacionais, importa mais contextualizar a reacdo do governo brasileiro a crise
financeira global e menos descrever as medidas adotadas. O objetivo basico, portanto,
€ apresentar uma leitura do cenario nacional, desde a gestao da crise até o seu
enfrentamento.

A estruturacdo do capitulo segue uma logica tematica: inicialmente, sera feita
uma sintética avaliacdo da crise na economia brasileira; depois, sera tragada uma
evolugao (igualmente sumaria) das principais varidveis macroecon6micas, com
destaque para o papel do crédito. O embasamento estatistico para argumentos
desenvolvidos no capitulo sera apresentado no anexo — a comegar por um cenario
macroeconémico de 2006 a 2010.

E bom frisar que, se toda a segunda parte é dedicada ao Brasil, se fara uma
distincdo clara de enfoques: os aspectos mais conjunturais serdo abordados neste
terceiro capitulo, enquanto os outros trés e seguintes capitulos serdo dedicados a
analisar e opinar sobre tragcos marcantes de carater estrutural da politica fiscal brasileira
— caso da forte interconexao entre a politica fiscal e a monetaria e cambial, da baixa

taxa de investimento publico e de uma agenda para possiveis reformas institucionais.
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3.1- CRISE E RESISTENCIA

3.1.1- Pretensa Imunidade

Quando o Brasil atravessava uma das melhores fases de crescimento das
Ultimas décadas, a crise financeira global chegou ao pais na forma de uma subita
interrupcdo da concessao de crédito, o que provocou rapidamente uma das piores
recessdes do pais e, também, das mais curtas.'”® Mais do que detalhar raizes e
impactos da crise, as atencdes sdo concentradas em acompanhar a interpretacéo e a
reacao das autoridades econdmicas nacionais, sobretudo no campo fiscal.

A deterioracdo da economia internacional ja estava em curso desde 2007 e o
Brasil passou ao largo da desaceleracao até o terceiro trimestre de 2008. O discurso
predominante entre as autoridades era que o pais estaria imune & crise,’”"' como
argumentado, por exemplo, na apresentacao do Presidente do Banco Central do Brasil
(BACEN ou BC), Henrique Meirelles, em setembro de 2008, sob titulo Brasil:

Resisténcia Frente a Crise Financeira Global (MEIRELLES, 2008a, p.1)."”? Dois slides

7% para uma andlise das causas e da saida da crise no Brasil, ver: OECD (2009), Carvalho (2009), Tavares (2009) e
as coletaneas de artigos em AKB (2008) e (2010), dentre outros.

! Nada melhor para retratar essa interpretacao do que as declaragdes do Presidente da Republica na época de
que, aqui, ndo passaria de uma marolinha — alias, posteriormente, retomado o crescimento acelerado, ele continuou
repetindo o bordao.

172 A apresentagéo do Presidente do BACEN compreende, inicialmente, varios slides sobre a situagao internacional,
enfatizados os problemas de crédito e de alavancagem, até chegar aos efeitos sobre a economia brasileira, que eram
resumidos em dois tépicos:

Nos ultimos anos, o Brasil aproveitou o bom cenario internacional para reforgar sua
capacidade de resisténcia a choques externos. Eliminagdo da divida cambial do setor
publico interrompeu o antigo ciclo de propagagao de choques externos. (MEIRELLES,
2008, p.21).

Ressalve-se que tal apresentagdo ndo se encontra entre os pronunciamentos dos dirigentes do BACEN, sempre
colocados no seu portal na internet — em http:/bit.ly/aiY1aw. E também curioso que uma apresentagéo do mesmo
Presidente, sob o titulo Evolugdo Macroeconémica Recente, datada de 18/08/2008, tenha sido retirada do ar (embora
conste na citada pagina como se estivesse publicada).



http://bit.ly/aiY1aw
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dessa apresentacao explicitam que a principal autoridade monetaria supunha uma
imunidade brasileira porque a pressdo sobre a taxa de cambio ndo mais seria
transmitida para a divida publica e, com isso, também nao haveria crise de confianca no
Brasil (MEIRELLES, 2008a, pp.22-23).

E possivel interpretar que a versdo (ou aposta) oficial era que a crise s
poderia chegar ao Brasil pela via campo fiscal como no passado. Acreditando que a
histéria se repetiria, supunha-se que somente uma grande desconfianca em relacéao a
divida publica poderia levar o empresariado brasileiro a reduzir investimentos e
producdo, que se encontravam em meio a melhor fase de aceleracdo das Ultimas
décadas. Diagnosticava-se que no exterior a crise tinha origem no crédito e nenhum
analista internacional suspeitava que as financas publicas pudessem ter disparado a
crise financeira, que veio a se tornar global. Mesmo sabendo que, no Brasil, o crédito
era decisivo para a aceleragdo que a economia experimentava desde meados da
década, nao se associou a causa da crise la fora com a que poderia acontecer aqui.

3.1.2- Estopim Cambial e Reacoes

A crise chegou de vez ao Brasil em setembro de 2008, na esteira da faléncia
do Lehman Brothers, com rapida deterioracdo das contas externas. Se o real era uma
das moedas que mais tinham se apreciado antes da crise, tornou-se uma das moedas
que mais rapida e drasticamente se desvalorizaram e, pior, das que sofreram maiores
oscilagdes. O crédito internacional foi interrompido para os emergentes (cerca de 20%
da oferta de crédito doméstico), afetando especialmente o setor exportador brasileiro.
As perdas com derivativos cambiais criaram uma subita e intensa incerteza'” sobre o

desempenho da economia brasileira no curto prazo, que praticamente paralisou o

' Embora tenha sido dito que o problema dos derivativos foi “para surpresa de muitos...” (como destacado por

Vervloet; Garcia, 2009, p.2), ndo se pode dizer que ao menos na esfera técnica do Banco Central as operagdes com
derivativos cambiais nao despertassem atengao, quando nao preocupagodes. Afinal, até o final de 2007, bem antes de
0 dolar disparar e de os derivativos cambiais se tornarem o cerne da crise brasileira, haviam sido publicados ao
menos trés densos textos para discussdo naquela instituicdo: casos de Oliveira (2004); Vivan; Tabak (2007); e
Oliveira; Novaes (2007). O titulo deste ultimo, por si s6, na forma de uma pergunta, ja manifestava a preocupacgao: a
demanda por derivativos em moeda estrangeira atendia a prote¢éo (hedge) ou a especulagao?
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crédito e restringiu a liquidez mesmo para quem estava muito voltado para o mercado
interno. Por mais que as autoridades dissessem que o sistema bancario brasileiro
estava com saude muito melhor e em posi¢cao muito mais confortavel que a dos paises
ricos, as dificuldades de liquidez foram crescentes: ndo apenas para as instituicdbes que
dependiam de funding externo, mas para muitos bancos privados e de menor porte.

Depois da quebra do Lehman Brothers, as autoridades econbémicas
passaram a admitir a “crise mais forte desde 1929”, mas ainda alegavam: como o
“Brasil esta melhor preparado para enfrentar essa crise”, teria “impacto menor mesmo
entre os emergentes”. Importa atentar para o circulo vicioso que, em setembro e
outubro de 2008, era identificado como o estopim da crise para emergentes, inclusive o
Brasil: na frente interna, a reducao da oferta de crédito provocou elevacao drastica das
taxas de juros; na frente externa, a saida de capitais (puxadas por remessas de filiais
para cobrir perdas das matrizes) e a aversdao ao risco (generalizada no mundo)
provocaram uma desvalorizagdo real e a deterioragdo do balangco em conta corrente; a
consequéncia seria a desaceleracao da economia que, ainda para as autoridades
brasileiras, ndo chegaria as economias emergentes. (MANTEGA, 2008a, pp.2,8,9).

A parte, antecipava-se a opinido de que esse diagnéstico inicial parecia ndo
ter sido mais abandonado e podia ter condicionado as diferentes acdes estatais diante
da crise — ndo apenas na reagao imediatamente seguinte a crise, como na resposta
posterior via estimulos fiscais e mesmo na propria retomada do crescimento acelerado.
A manifestagdo no Brasil seria mais de uma crise de crédito do que econdmica, logo, a
retomada da oferta do crédito concentrava as atengdes. No contexto politico nacional,
essa ndo era uma crise do sistema capitalista, nem mesmo da macroeconomia: ela

parecia reduzida a uma crise do crédito, do seu volume e do seu custo.'”

' Enquanto as autoridades concentravam preocupacdes e atengdes no volume de crédito, 0 Congresso Nacional
também reduziu ainda mais o escopo de debates em torno da crise e focou excessivamente no custo do crédito.
Foram criadas comissdes para examinar a crise mas esta foi qualificada como financeira. No caso do Senado, por
exemplo, a denominada comissao especial para acompanhamento da crise financeira realizou diversas audiéncias
publicas entre marco e maio de 2009 em torno do tema “operagdes de crédito, spread bancario e taxa SELIC” — para
ouvir autoridades econ6micas, dirigentes de bancos estatais, de entidades patronais do setor e economistas. O
relatorio da referida comisséo foi publicado sob o titulo: “Crédito e Spread — Custo da Intermediacdo Bancaria” — ver
Senado Federal (2010).

A principal comissé@o similar que funcionou na mesma época na Camara dos Deputados também tratou do sistema
financeiro, da margem bancaria (spread), dos cartdes de crédito, do mercado de capitais e do seguro e da
previdéncia — ver Cadmara dos Deputados (2009).
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Se o diagnéstico era de uma crise focalizada, a estratégia brasileira para seu
enfrentamento também seria concentrada em mobilizar poucos instrumentos, mais na
area financeira e quando muito na fiscal, porém, sem promover qualquer mudanca
estrutural. Ao contrario do que se passou na maioria dos outros paises, nenhuma
alteracao legislativa de maior vulto foi aprovada — na verdade, sequer foi proposta ou
apreciada. Nao se aproveitou a oportunidade para tentar resolver outros problemas
estruturais que atrapalhavam a economia brasileira, nem foram levantados
questionamentos em torno dos instrumentos de politica econdmica até entédo
mobilizados. Pode-se dizer que a crise era vista como global apenas por se desenrolar
no exterior; no Brasil, foi percebida como financeira — talvez até menos do que isso,
percebida basicamente como uma crise do crédito e bancaria (afinal, o sistema
financeiro brasileiro era tido como menos exposto & crise).'’

Nao se pretende com esta observacao tirar o mérito da inédita acao
anticiclica das autoridades econémicas. Foi rapida e em sentido contrario ao adotado
em crises passadas no pais. Mas essa seguiu a mesma linha adotada no resto do
mundo, ainda que ritmo e intensidade sejam diferentes em cada caso (por exemplo, a
reacao via reducao da taxa basica de juros foi tida como retardataria no caso da politica
monetaria brasileira). Um grande diferencial em relagédo a crise de 2002 e as anteriores
era que, agora, 0 epicentro (quando nao estopim) ndo esteve nas economias
emergentes, muito menos no proprio Brasil, mas sim foi gestada e produziu danos mais
fortes nas economias avancadas.

Nesse contexto, o roteiro inicial tragado pelo governo brasileiro ao final de
2008 nao fugiu do seguido pela maioria dos demais paises: de imediato, a reacéo via
instrumentos monetarios; depois, as respostas através dos estimulos fiscais. . No
entanto, € possivel identificar importantes diferencas com o exterior em relagdo a
dosagem, a natureza e a velocidade das reagdes e respostas brasileiras (for¢coso
reconhecer que tal diferenciacdo s6 aparece mais claramente quando vista e
comparada ex-post). Antecipa-se que a reacao fiscal passou por opgdo mobilizar mais a

receita (especialmente a reducdo de impostos) do que o gasto (porque “manter”

7% Segundo Mantega (2008a, p.24), isso se explicava devido a: “menor alavancagem; baixas inadimpléncias; melhor
regulagéo; grandes bancos publicos; reservas compulsorias elevadas” (slides seguintes da mesma apresentagdo do
Ministro fundamentam com estatisticas cada uma dessas observagoes).
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investimentos publicos, no lugar de “aumentar”, ja era visto como grande e importante
iniciativa).

Diferentes discursos e apresentacdes do Ministro da Fazenda (MF)'® e do
Presidente do Banco Central do Brasil permitem avaliar a sequéncia de medidas e a
mudanca de postura ao longo do desenrolar da crise. Para abordagem ex-post mais
sistematizada, pode-se recorrer a textos publicados por diretores do Banco Central e
pelo secretario de politica econémica: ver, respetivamente, Mesquita; Torés (2010);
Barbosa (2010);'”” e Barbosa; Souza (2010). J4 uma boa sintese da evolugdo e das
medidas pode ser encontrada em OECD (2009, pp.19-41), dentre outros.

Anuncios e balancos das acbdes foram pautados pela diferenciacdo em
relagao a politica econdmica passada em vez de distinguir a natureza da crise e cotejar
com as experiéncias em curso no resto do mundo, a saber:

The Brazilian government responded to the world crisis with a sequence
of unprecedented expansionary actions in the country’s recent economic
history. Contrary to what happened during the international crises of the
1980s and 1990s, this time the Brazilian authorities adopted a sequence
of monetary and fiscal counter-cyclical actions to stop the international
crisis from contaminating the Brazilian financial system and to resume
growth as soon as possible. (BARBOSA, 2010, p.1)

Em outubro de 2008, ndo havia mais como negar que a crise ja chegara ao
Brasil e o tom do discurso passou a girar em torno da ideia de resisténcia.
(MEIRELLES, 2008b). O BACEN assumiu a dianteira da reagao estatal com o andncio
de uma série de medidas voltadas a repor a liquidez em moeda estrangeira e em reais.
A mais importante (e algo pitoresca) foi a medida provisoéria que autorizou o BACEN a
passar a dar empréstimos para instituices financeiras em condi¢bes especiais, como
se antes ele ndo pudesse exercer sua fungcdo precipua de emprestador de ultima
instancia (alguns argumentam que tal funcdo teria sido vedada pela Lei de

178 Ver, respectivamente, Mantega (2008a; 2008b; 2009a; 2009b; 2009¢; 2009d; 2010a; 2010b; 2010c; 2010d) e
Meirelles (2008a, 2008b, 2009).

7O artigo de Barbosa; Souza (2010) compreende todos os argumentos citados e boa parte do texto de Barbosa
(2010) e, por isso, aqui sera feita uma opgao de citar preferencialmente aquele trabalho.
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Responsabilidade Fiscal (LRF), como exposto na tese de Chianamea (2010), mas nao
ha consenso nessa interpretacdo, segundo os préprios dirigentes do Banco Central).'”®
Nos dois meses seguintes, essas medidas foram sendo ampliadas para o
campo do crédito. Até dezembro de 2008, no que chegou a ser chamado pelas préprias
autoridades econémicas de primeira fase de enfrentamento da crise, haviam sido
adotadas as seguintes principais medidas anticiclicas: liberacdo dos depésitos
compulsérios em R$ 100 bilhdes; liberacao de ddblares via leildes de adiantamentos de
contratos de cambio (ACC) e de cambiais entregues (ACE); anuncio de swap entre
reais e dolares com o banco central norte-americano — o Federal Reserve Board (FED)
de até US$ 30 bilhoes;'”® reforco dos recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) em R$ 90 bilhdes e mais R$ 10 bilhdes (para capital de
giro); apoio para agricultura (R$ 17,5 bilhdes), construcdo civil (ao menos R$ 20
bilhées/ano para a Caixa Econ6mica Federal - FED), setor automobilistico e também
para pequenas e empresas (postergacao de pagamentos do Simples); redugdo do
imposto sobre operacdoes de sobre crédito (IOF) e postergacdo de pagamentos de

'8 As duvidas juridicas assim sdo descritas pelos dirigentes do BACEN no ja citado balanco que fizeram de sua
atuagéo diante da crise:

Note-se que persiste certa controvérsia, no meio juridico, sobre as restricbes impostas
pela Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (a Lei de Responsabilidade Fiscal),
quanto as operagbes de redesconto. Isto porque, segundo uma vertente de
interpretagdes, tal Lei prevé, em seu Artigo 28, a necessidade de leis especificas em
caso de utilizagao de recursos publicos em operagdes de assisténcia financeira. Assim,
pode ser necessario adaptar o marco legal para permitir tais operagdes,
independentemente de lei especifica, desde que se configure situagao de risco sistémico
reconhecida pelo CMN.

[em nota de rodapé a seguir] .... O ponto controverso € se a restricdo da LC 101 abarca
o0 orgamento operacional do BC. Se nado o fizer, entdo ndo haveria necessidade de
mudanga nesse marco legal. A aprovac¢do do CMN seria importante, pois reforgaria o
embasamento institucional das agbes do BC em caso de risco sistémico. (MESQUITA;
TOROS, 2010, pp.19-20)

7% Chama-se atencéo a parte que o acordo firmado com o FED em 29/10/2008 pode ser considerado das maiores
inovagdes no enfrentamento da crise porque, firmado ao mesmo tempo com autoridades monetarias de Cingapura,
Coreia e México, inseriu o pais numa rede global de swaps reciprocos de moedas (incluindo Australia, Canada,
Dinamarca, Inglaterra, Noruega e Nova Zelandia, além do Banco Central Europeu).

O swap foi concebido, desde o inicio, essencialmente como um mecanismo de
sinalizagdo, ainda que ndo existisse restricdo preliminar a utilizagdo dos recursos

envolvidos. [...] A ideia era, por um lado, remover uma possivel desvantagem
comparativa para as instituicbes financeiras brasileiras em suas captagbes
internacionais. [...] e, por outro, reafirmar aos mercados a importancia do nosso sistema

financeiro dentro do cenario mundial, bem como a qualidade da politica econdmica, em
contexto de crescente diferenciagdo enire as diversas economias emergentes
(MESQUITA; TOROS, 2010, p.11).
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tributos (caso das contribuicbes sociais sobre receitas — PIS e COFINS — e para a
previdéncia social); exclusdo do grupo empresarial estatal Petréleo Brasileiro S/A -
PETROBRAS da abrangéncia do setor publico considerado para fins de apuragéao e
controle da divida publica e do resultado fiscal; além da manutengao dos investimentos
do Plano de Aceleracao do Crescimento (PAC) e de programas de habitacdo, de
saneamento e dos governos estaduais e municipais (MANTEGA, 2008b).

Nessa primeira fase da crise, chama-se a atencdo para dois aspectos
cruciais: a reacao via juros e o impacto dos derivativos cambiais.

Primeiro, quanto a esperada reacao por intermédio da politica monetaria, as
medidas atrasaram — inclusive na opinidao de Barbosa; Souza (2010, p.26), dentre
outros. A taxa basica de juros (SELIC) chegou a ser aumentada em setembro de 2008
(para 13,75%), enquanto no resto do mundo as mesmas taxas ja estavam em queda
(até vertiginosa). Esse movimento na contramdo mundial era justificado pelas
autoridades monetarias brasileiras como necessario para “... eliminar o descompasso
entre o ritmo de expansdo da demanda e da oferta, conter a deterioracdo das
expectativas inflacionarias...” (MESQUITA; TOROS, 2010, p.7).

A primeira e tradicional reacdo monetaria diante da crise — o corte de juros —,
s6 comecou a ser adotada a partir do inicio de 2009, até que a SELIC recuou em 5
pontos. Essa reacgéo classica veio muito depois que o mercado de crédito ja havia sido
travado no pais, a producao desacelerada, muitos investimentos suspensos. Entretanto,
0 atraso na reacgao via corte de juros ndo teria prejudicado a economia brasileira porque
“... foi compensada pela politica fiscal” (BARBOSA; SOUZA, 2010, p.26).

Segundo, os efeitos dos derivativos cambiais constituiram um tragco peculiar
da crise no Brasil. “Este efeito ocorreu também em outras economias emergentes,
como Coréia do Sul, México e Poldnia”, alegam Mesquita e Torés (2010, p.8). Porém, é
possivel que nesses outros paises tais perdas nao tivessem tanta dimensdo e
provocassem tantos efeitos colaterais para o resto da economia, ao contaminar cambio
e crédito, como no caso brasileiro. O pais chegou a merecer citagdo particular em
estudos publicados pelo Bank for International Settlements (BIS) — ver Jara; Moreno;
Tovar (2009) e BIS (2010).
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Um numero oficial das perdas estimadas com derivativos cambiais foi
publicado posteriormente (marco de 2010) em texto assinado por dois diretores do
BACEN (que passou despercebido de analistas e midia especializada):

O movimento inicial de ajuste na taxa de cambio, natural em vista do
peso das matérias-primas na pauta exportadora e do aumento global da
aversao ao risco, foi ampliado, no caso brasileiro, pelos efeitos da
exposicao corporativa a derivativos cambiais. Apds pesquisa sobre a
posicado das instituicdes financeiras com seus clientes e 0 cruzamento
das mesmas na CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e
Derivativos (CETIP) estimou-se que o delta dessas exposicdes estaria
proximo de US$ 37 bilhdes ao final de setembro de 2008. Esta
estimativa seria levada em conta na definigdo de aspectos da estratégia
de gestao de crise adotada pelo BC. (MESQUITA; TOROS, 2010, p.7).

As perdas podem ter superado os US$ 37 bilhdes assim informados porque
somente uma parte das operacodes era registrada na CETIP, que concentrava contratos
entre instituicbes financeiras nacionais e empresas nacionais. A bolsa de futuros na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BMF&BOVESPA) registrava e controlava o
estoque de contratos futuros de cambio. Mas muitos contratos foram firmados no
exterior e outros sequer foram adequadamente registrados.’®® Por tudo isso, era tdo
dificil quantificar o completo e real estoque de operacbes em aberto e,
consequentemente, de perdas.

A perda assim calculada pelos diretores do Banco Central supera em US$ 12
bilhdes a Unica projegdo antes conhecida: US$ 25 bilhdes estimados por técnicos do
BIS - ver Jara; Moreno; Tovar (2009, p.55). Alias, estes projetaram que a mesma perda
no México foi de US$ 4 bilhdes. As diferencas entre as trés cifras ilustram a extensao

dos impactos das operacdes, seja em relacdo ao que se esperava,'®' seja em relacédo

180 A falta de um acompanhamento sistematico e realista foi reconhecida, indiretamente, pelas proprias autoridades
monetarias ja citadas:

No que se refere ao monitoramento € fato que o impacto da crise internacional sobre o
Brasil, ainda que inevitavel dada sua severidade, foi ampliado pela exposi¢cdo do setor
nao-financeiro a derivativos cambiais. Esta exposi¢cdo verificou-se em empresas de
capital aberto, que estdo sob o ambito da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), e
também em empresas sem agoes em Bolsa, que estédo fora do arcabougo prudencial do
sistema financeiro, e normalmente resultava de contratos no chamado mercado de
balcdo. Alem disso, n&o raramente tais derivativos foram constituidos por meio de
contratos entre subsidiarias no exterior. (MESQUITA; TOROS, 2010, p.16).

'8 Que dizer de uma perda, resultante de um calculo oficial e divulgado por autoridades monetarias, que foi quase

50% superior a estimativa inicial, que ja era considerada como elevada, como se vera adiante?
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aos outros paises — mas o mesmo relatério do BIS nao traz projecdes de perdas para
0S outros paises (a parte isso, o documento registrou que o Brasil ndo tinha
mecanismos de controle como Chile e Colémbia, que permitiram que evitassem
prejuizos para as suas empresas).'®?

Os diretores do BACEN brasileiro reconheceram que o impacto e as duvidas
em torno dos derivativos cambiais condicionaram a estratégia de gestdo adotada pelo
BACEN em meio a crise, pois induziam a forte volatiidade no mercado cambial, em
face das duvidas nesse mercado em torno do tamanho da exposicao de empresas e
bancos aos derivativos cambiais (alias, 0 mesmo diagndstico tracado pelos estudos
citados do BIS)."®® Para restabelecer a normalidade, o BACEN anunciou em outubro de
2008 um programa de venda em swaps cambiais de até US$ 50 bilhdes (ou 25% do
estoque de reservas disponiveis), mas s6 US$ 12 bilhdes foram efetivamente colocados
(MESQUITA; TOROS, 2010, p.13).

Como no caso dos juros, as autoridades monetérias foram criticadas por

demorar muito a intervir no mercado de cambio: sé o fez muitas semanas depois da

A situagdo foi tdo grave e generalizada que estimativas nado oficiais do BNDES, como
podemos ver em Reuters (2008) dao conta de que duzentas grandes e médias empresas
tenham sido afetadas pela desvalorizacdo cambial por estarem envolvidas com esse
produto e seus derivados. Como podemos ver em BIS (2009), existem estimativas que
dizem que as perdas de empresas brasileiras com derivativos cambiais podem chegar a
US$ 25 bilhdes. (VERVLOET; GARCIA, 2009, p.7).

'82 Na edigo de junho de 2009 do relatério periédico do BIS foi divulgado um capitulo especifico sobre os impactos
financeiros da crise global na América Latina e as politicas econdmicas adotadas. Dentre outros aspectos, apontam
que justamente as perdas das empresas com operacoes de derivativos cambiais alimentaram desvalorizagbes mais
intensas no México e no Brasil. No Chile, a depreciagdo cambial ndo foi tdo forte, uma vez que as empresas ndo
estavam expostas a este tipo de perda e na Colémbia, as firmas estavam restritas por lei aos riscos que poderiam
“tomar” no mercado de derivativos cambiais. Em particular, mencionam que o Banco Central da Colémbia
estabeleceu em maio de 2007 uma posi¢do de alavancagem maxima em futuros sobre o patriménio liquido das
instituigoes financeiras. (JARA; MORENO; TOVAR, 2009).

183 A stibita paralisagao da oferta de crédito na economia brasileira esteve em grande parte vinculada a volatilidade
cambial e as duvidas que envolviam as perdas com os derivativos cambiais.

Dada a onda de duvidas e incertezas que se instaurou quando explodiu a crise
internacional, esse intenso crescimento dos financiamentos e o descasamento de prazos
que o acompanhava, transformaram-se em fatores de elevacdo do risco dos bancos
mais alavancados e expostos a captagbes no interbancario e junto a fundos de
investimentos e a grandes empresas. A incerteza se agravaria a medida que iam se
tornando publicos os elevados montantes de empréstimos a empresas concedidos em
operagbes casadas com aplicagbes em mercados futuros de cadmbio nas quais as
empresas assumiram riscos cambiais. Com a desvalorizagdo do real foram gerados
vultosos prejuizos em muitas empresas brasileiras, o que em setores como celulose,
alimentos processados e agucar e alcool levou a quebras de empresas nacionais de
porte. [...] os grandes grupos nacionais foram os principais absorvedores das empresas
em crise. (ALMEIDA, J.S., 2010, p.58)
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quebra do Lehman Brothers, quando o real ja havia sofrido forte desvalorizagéo e se
tornado uma das moedas mais volateis do mundo. A demora na reacgéo via corte de
juros e a volatilidade cambial disparada pelas perdas dos derivativos cambiais sao
importantes para analisar o desenho das respostas via estimulos fiscais seguintes, em
particular sua estreita vinculacdo com o crédito. Mas, antes, vale comentar os efeitos da
primeira fase, da reacdo monetaria.

Em que pese o arsenal de multiplas medidas acionadas pelas autoridades
econbmicas, a producao sofreu uma abrupta (e até surpreendente na intensidade)
queda no quarto trimestre de 2008. E interessante registrar que, comparada com as
maiores economias do mundo, a brasileira foi a Gltima a registrar uma desaceleracao da
taxa de crescimento (no terceiro trimestre de 2008), enquanto a reversdo da expansao
nos demais paises ja tinha comecado entre o segundo trimestre de 2007 (caso do
México e do Canadd) e o primeiro trimestre de 2008 (Alemanha e Zona do Euro).'® Se
foi bom a brasileira ter desacelerado bem depois das demais economias, iSsO nao
evitou que o tombo fosse forte e rapido. A diferenca entre a variagao do produto no
trimestre em que foi constatada retracdo pela primeira vez e no quarto trimestre de
2008 foi de -3,6 pontos no Brasil (com apenas um trimestre de diferenca), igual a da
Coreia e somente melhor que a queda do Japao (-4,5%). Nos Estados Unidos e na
Zona do Euro, a mesma diferenca foi de apenas -0,6% e -2,1%, respectivamente
(SENADO, 2010, p.142).

3.1.3- Recessao e Acao Governamental

A segunda fase do combate a crise foi acionada ao inicio de 2009,
compreendendo medidas crediticias (aporte adicional de R$ 100 bilhdes para o BNDES
e aumento do crédito rural; criacdo da Caixa Banco de Investimento; compra pelo
Banco do Brasil (BB) do Banco Votorantim e depois da Nossa Caixa; transferéncia de

184 Ver levantamento da FIESP, comparando o Brasil com outras oito economias e mais a Zona do Euro, reproduzido
em Senado (2010, p.142).
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carteiras de instituicdes pequenas e médias; leildes de dblares pelo BACEN para ACC e
para divida externa privada) e tributarias, caso da reducao do imposto sobre produtos
industrializados (IP1) sobre automéveis, alteracao e cortes das aliquotas do imposto de
renda (IR) e suspensao da exigéncia de certiddao negativa de débito fiscal para quem
pedia empréstimos aos bancos publicos — ver Mantega (2009a). A principal medida
para inje¢ao de liquidez na economia havia sido concluida no inicio do mesmo ano: a
liberacao de R$ 99,8 bilhdes em depdsitos compulsérios. (MEIRELLES, 2009a).

Nao se pode esquecer ainda que s6 nesta segunda foi acelerado o corte da
taxa basica de juros. Sem pressoes inflacionarias, ainda mais diante de um novo
cenario de queda acentuada dos precos das commodities, o BACEN péde reduzir
continuamente a taxa basica, até alcangar o patamar mais baixo das ultimas décadas —
embora continuasse alto na comparagdo internacional. Ha um paradoxo nesse
processo: 0 que sempre foi apontado como uma grave deformacdo da economia
brasileira — a taxa basica real de juros, a mais alta do mundo, e os niveis de
recolhimentos compulsérios, também elevados — propiciaria as autoridades monetarias
uma vantagem impar relativamente aos seus congéneres de outras economias. Raros
foram os paises que puderam usar a politica monetaria como a principal arma no
combate a recessao porque a maioria ja praticava taxas de juros muito baixas e, por
conseguinte, precisou recorrer desde cedo e de forma concentrada da politica fiscal,
seja reduzindo impostos, seja ampliando gastos.

O diferencial no raio de manobra da politica monetaria em muito explica por
que a resposta fiscal brasileira ndo foi tdo forte e nem aliada com outras economias
emergentes ou mesmo com as recomendagdes teoricas.

Com o novo recuo da producao brasileira no primeiro trimestre de 2009, foi
configurada uma recessao técnica no Brasil — decréscimo de 3,8% nos dois ultimos
trimestres. Em datacao iniciada nos anos oitenta (CODACE/FGV, 2010),® constituiu o
periodo recessivo mais profundo (recuo médio de 1,9%), mas também um dos mais

curtos (dois trimestres).

185 A datagdo da CODACE/FGV (2010) identificou oito periodos considerados recessivos desde os anos oitenta. O
pior resultado, em termos de média, tinha sido de -1,4% entre o segundo e o terceiro trimestre de 1995 (ja no
acumulado, o recuo de 8,5% entre o primeiro trimestre de 1981 e o primeiro de 1983). O periodo recessivo mais
longo foi de 11 trimestres - entre o terceiro de 1989 e o primeiro de 1992.
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Recorrer a comparagdes internacionais da uma dimensao do impacto da
recessao na economia brasileira ao considerar as projecdes de crescimento mundial
(FMI) divulgadas no inicio de 2009. Para o Brasil, entre o crescimento de 5,1% em 2008
e o0 decréscimo entao projetado de 1,3% para 2009, havia uma distancia de 6,4 pontos
percentuais: era maior que a de 4,5 pontos estimada para o PIB mundial (passaria de
+3,2% para -1,3%). Um menor recuo em escala mundial era influenciado pelas
projecdes de economias emergentes importantes (como China e india), em que se
passou a esperar apenas uma desaceleracdo no lugar da recessado entao constatada
no Brasil. (SENADO, 2010, p.145).'%

Neste contexto, em meados de 2009, a Fazenda anunciou mais uma rodada
de desoneragdes tributarias: prorrogou ou concedeu redugado temporéaria de IPI para
automéveis, eletrodomésticos da linha branca, materiais de construgdo e bens de
capital, além de zerar as aliquotas de COFINS/PIS sobre motos, trigo, farinha e pao (a
rendncia para o ano era estimada em R$ 3,3 bilhdes). O mesmo pacote também
alcancou bancos publicos: ampliacdo do crédito para capital de giro e criagdo do
sistema de equalizacao de taxas para sustentagdo temporaria de investimentos fixos,
até o total de R$ 42 bilhdes em financiamentos do BNDES. (MANTEGA, 2010a).
Também as autoridades monetarias responderam com outras medidas localizadas:
inovaram ao passar a diferenciar instituicbes e focar na melhoria da liquidez para
bancos pequenos e médios (disponibilizados R$ 41,8 bilhdes e garantindo captagdes de
até R$ 20 milhdes) e atender ao objetivo de “desconcentragcdo da liquidez”. Disso
resultou que as liberagdes dos recolhimentos compulsérios chegaram a R$ 116 bilhdes
ou 4% do PIB, quando cotejadas as regras pos e pré-crise (MESQUITA; TOROS, 2010,
p.13).

O conjunto de medidas das duas fases passou a ser qualificado como
“politica macroeconémica anticiclica” pelas autoridades econémicas. No caso particular
da politica fiscal, ela se traduziu em: “corte de impostos, programas sociais,
investimento publico e redugéo temporaria no superavit primario” - ver Mantega (2009b)
e Meirelles (2009a). Pode parecer apenas semantico, mas decorrem de uma estratégia
(ou falta dela): as mengbes aos impostos sempre foram acompanhadas de

'8 Andlise da Comiss&o do Senado baseada no slide 4 de Coutinho (2009).
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qualificacdes sobre sua reducédo, enquanto 0 mesmo nao ocorria com as citacdes de
gastos — no caso para sua expansao.

Entende-se que, depois da crise e por causa dela, ndo foi formulado um
pacote de medidas de estimulo a economia que passasse por expressivo aumento de
gasto publico, especialmente dos investimentos, como no resto do mundo. Para tal
opinido, contribui a ideia de que nao se confunde a aprovacao de um conjunto de
medidas visando a um objetivo claro e predefinido com a mera manutencdo de um
padrdao de gasto que ja estava em curso, definido anteriormente e por um processo
normal de tomada de decisdes. Embora se constatasse que a tendéncia do gasto
publico fosse crescente (por conta de decisdes tomadas antes de a crise irromper),
havia espaco para uma estratégia fiscal mais planejada e consistente. Este seria o caso
de: reconhecer o fato inesperado e critico: adotar medidas extraordinérias e especificas
para enfrentar aquela ocorréncia; e, o principal, reverter tais acdes depois de restaurada
a normalidade. No lugar da estratégia, prevaleceu o acaso. Os efeitos (aumento de
gasto) colaterais e inesperados de remédios prescritos antes da crise acabaram sendo
benéficos para atenuar e reverter os efeitos da crise (embora ndo fosse essa a
motivacao ou o objetivo). Porém, passada a crise, cabe verificar se os mesmos efeitos
continuam sendo benéficos no novo cenario econémico.

Nesse contexto, vale chamar a atencao para o superavit primario, indicador
que concentrava as atengdes em torno das convengodes fiscais no pais. A inevitavel
reducédo desse superavit, diante dos impactos da crise, ndo passou por uma alteracao
legal da meta oficial — como seria de esperar e mais do que justificado. Lembra-se que
a meta de resultado fiscal € fixada anualmente na Lei de Diretrizes Orcamentérias da
Unido (LDO), aprovada no primeiro semestre do ano anterior a crise. Nada mais natural
que, com a drastica mudanca no cenario econémico, fosse proposta uma alteracao
nessa lei para reduzir a meta de 2009, e talvez a de 2008 e a de 2010, mas o fato é
que, surpreendentemente, elas foram mantidas. Nao ha qualquer impedimento na LRF
para que essa mudanca fosse feita no meio do exercicio financeiro e nem que a
deterioracao fiscal chegasse ao ponto de converter o superavit em déficit primario. Mas
a meta do governo federal em LDO ja contemplava valvulas de escape anteriores a

crise — como a deducao de projetos pilotos de investimento (sob o pretexto de que o
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gasto do presente gerara retorno no futuro). De qualquer forma, a Unica mudanca
conceitual realizada — a exclusdo da PETROBRAS do setor publico — foi deliberada por
ato regulamentar (do CMN), sem mudanca legal, e em nada afetou a meta especifica
do governo federal.

A politica fiscal ganhava mais espaco no discurso governamental na medida
em que o ano de 2009 avangcava. Em agosto de 2009, o Ministro da Fazenda
apresentou um panorama da economia denominado “superando a crise”:

Crise financeira colocou a prova a economia brasileira: demonstrou
solidez do Pais; capacidade de fazer politica anticrise; nas crises
anteriores a acao era pro-ciclica; possibilidade de fazer politica
monetéria expansionista; viabilizou politica fiscal proativa. (MANTEGA,
2009c, p.19).

Como politica fiscal ativa, era mencionada a “expansao” dos investimentos
do PAC (numa evolucdo das mencgbes iniciais apenas a “manutencao”); os
investimentos e os subsidios ao novo plano habitacional (chamado de “Minha Casa,
Minha Vida”); o plano de safra agricola; a manutengdo e expansao dos programas
sociais (incluindo o reajuste do salario familia e a reducéao de tributos).

Duas comparacgdes internacionais em torno de indicadores e das respostas
fiscais a crise foram apresentadas pelo Ministro da Fazenda em agosto de 2009
(MANTEGA, 2009c). A primeira apresentava os resultados fiscais estimados pelo FMI
para cada pais integrante do G20: em 2009 e 2010 os numeros do Brasil eram,
respectivamente, -1,9% e -0,8% do PIB, de longe os menores dentre os paises do
bloco; em 2009, o resultado mais préximo foi -2,5% do produto na Indonésia e o mais
distante, -13,6% nos Estados Unidos; ja em 2010, a comparacao era de -1,4% da
Arabia Saudita para -10,9% do Reino Unido, sempre em proporgcéao do PIB. (MANTEGA,
2009c, p.26). A segunda dimensionava os pacotes fiscais para 17 paises selecionados,
reproduzida no Grafico 3.1: o brasileiro foi estimado em apenas 0,2% do PIB e
constituiu o percentual mais baixo de ranking — seguido de Italia, Suica e india (0,3%) e
tendo a China com o pacote mais alto (MANTEGA, 2009c, p.28).
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Gréfico 3.1-

ESTiMULQS FISCAIS ESTIMADOS PARA PAISES SELECIONADOS DO G20
(PROJECOES EM MEADOS DE 2009)
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Extraido de slide de MANTEGA (2009c, p.28). Fonte primaria: ILO, "The Financial and Economics Crisis"

Evidencia-se a grande distancia entre o Brasil e as demais grandes
economias, especialmente as emergentes, em termos de impacto fiscal e, sobretudo,
do tamanho das medidas de estimulo. Talvez isso tenha motivado o titulo da
comparagao sobre resultado fiscal: “politica anticiclica com responsabilidade fiscal”
(MANTEGA, 2009c, p.26). O Brasil teria sido mais responsavel que os demais grandes
paises porque, em meio & crise, foi 0 que apresentou o menor déficit?'®” Pode-se inferir
que a hipbdtese € que responsabilidade fiscal se mede apenas pelo tamanho dos
resultados fiscais. Logo, o objetivo da politica fiscal se limitaria a buscar superavitarios e
0s mais altos possiveis. Porém, ha uma contradi¢cdo intrinseca com o discurso que
defendia uma politica fiscal anticiclica — que, por principio, pressupde que, na crise, 0s
gastos aumentem e/ou as receitas diminuam e, consequentemente, piore o resultado
fiscal. Sera que o Brasil apresentava o menor déficit na comparacao internacional
justamente porque era o pais que adotava o pacote de estimulo mais timido entre os
paises?

'87 Nzo é precisado o conceito de “resultado fiscal”. Pela dimens3o dos nimeros e supondo uma tradugdo literal

(fiscal balance), deve ser o “resultado nominal”.
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Uma comparacao do Brasil com o resto do G20 voltou a ser abordada pelo
Ministro da Fazenda em dezembro, com uma deterioracdo fiscal generalizada nas
projecbes para 0 mesmo biénio 2009/2010 — ver Grafico 3.2, extraido de Mantega
(2009e, p.26). Antes, alerta-se para uma questao conceitual (que as vezes aparece em
algumas analises): a apresentacdo chamava de “custo das medidas anticiclicas” uma
figura com os “resultados fiscais”, mas este reflete ndo s6 um eventual gasto, como
todos os outros realizados por um governo e ainda assim cotejado com tudo que o

mesmo arrecada.

Grafico 3.2-

RESULTADOS FISCAIS ESTIMADOS PARA PAISES SELECIONADOS DO G20
(PROJECOES EM FINAL DE 2009)
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Extraido de slide de MANTEGA (2009e, p.26). Fonte primaria: FMI Projecdes

No Brasil, o déficit projetado saltou para 3,2% do PIB em 2009 (dobrou em
poucos meses) e também subiu para 1,3% do PIB em 2010. No ranking do G20,

causaram surpresa: a Arabia Saudita esperar 0 Unico e expressivo superavit (+4,2% e
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+8,8% do PIB no biénio); os déficits da Indonésia (2,6%) e Africa do Sul (2,8%)
aparecerem abaixo do brasileiro em 2009; por sua vez, este ainda ter ficado muito
aquém da China (4,3%), Russia (5,5%) e India (9,8% do PIB em 2009). Por isso, o
Ministro concluiu que o “custo das medidas anticiclicas no Brasil foi menor do que nos
demais paises” (MANTEGA, 2009e, p.26) e, mais uma vez, inferiu isso a partir do
tamanho comparado do déficit publico, que nao piorou aqui tanto quanto no resto do
mundo (que, como o proprio mostrou, adotou pacotes de estimulos bem mais

volumosos que o brasileiro).

3.1.4- Crise Finda e Balanco Oficial

Um fim da crise veio a ser decretado pelas autoridades econémicas ao final
de 2009: como causa, a rapida recomposicao do crédito e do mercado de consumo;
como consequéncia, a melhoria dos fundamentos sélidos e o inicio de um novo ciclo de
crescimento (MANTEGA, 2009e). Ainda assim, foram anunciadas novas medidas de
estimulo e pode-se chamar de terceira fase: ndo mais seria como “resisténcia” diante da
crise, mas como postura proativa — para acelerar o crescimento.

O crédito, mais uma vez, predominou na pauta das medidas ditas fiscais:
novo crédito da Unido para o BNDES, para o “financiamento de investimentos e do
desenvolvimento produtivo, em 2010/11, com prioridade para infraestrutura econémica
e social, bens de capital, exportagdes, inovagéo, ciéncia e tecnologia” (R$ 80 bilhdes);
prorrogacao e ampliacdo da equalizagéao da taxa de juros pela Unido em financiamentos
concedidos pelo BNDES para investimentos fixos; criagdo da letra financeira para
captacdo de recursos de longo prazo; novo empréstimo da Unido para o Fundo da
Marinha Mercante — FMM (R$ 15 bilhdes). A parte o subsidio crediticio explicito
(equalizagdo) e que impactara o orcamento s6 no futuro, no campo fiscal o foco
continuou na renuncia de impostos: prorrogacéo da desoneracado de IPI para bens de
capital; suspensao de IPI/PIS/COFINS para importacdo de bens de capital para

investimentos em petréleo; desoneracdo de IPI na producdo de energia edlica;
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desoneracdo de computadores populares. Uma medida tributaria inédita e no sentido
inverso (para aumentar a receita) atendeu a politica cambial: aplicacdo de IOF de 2%
no fluxo de entrada de capitais externos para investimentos em renda fixa e agdes
(MANTEGA, 2010a).'®

O aumento de investimentos s6 surgiria mais explicito nesta terceira fase
(p6s-crise), quando foi anunciado em marco de 2010 o chamado Plano de Aceleracao
do Crescimento — PAC 2, em que sao listadas novas e maiores obras de infraestrutura.
Na ocasiao, a pretexto de incentivar os bens de capital, foi prorrogado até o final do ano
o programa de sustentagao do investimento e foi elevado o limite de financiamentos (R$
80 bilhdes), que potencialmente podem ser beneficiados pela equalizacdo custeada
diretamente pelo Tesouro Nacional.'®

A transformacao da crise em expansao é definitivamente confirmada quando
autoridades, mercado e organismos passam a projetar, em meados de 2010, que a
economia brasileira crescera mais de 5% nesse ano e mantera um ritmo forte de
crescimento nos anos seguintes. A visao otimista das autoridades, especialmente sobre
a nova politica fiscal, pode assim ser resumida:

O Brasil definitivamente ganhou a confianga da comunidade
internacional [...]

O superavit primario aumentara em 2010 em comparagéo a 2009. O
setor publico também tera suas metas fiscais alcangadas no ano
corrente, com menos despesas primarias e aumento na receita,

188 Alias, mesmo depois da crise e das perdas com derivativos cambiais, o mercado de moedas e das consequentes
operagdes com derivativos no Brasil foi 0 que mais cresceu no mundo nos ultimos anos, segundo BIS (2010).

'8 O custo de equalizagdo assumido pelo Tesouro Nacional se refere a diferenca entre a taxa de juros normal do
banco e a prefixada pelo governo no caso dos projetos considerados prioritarios pelo governo federal.

O “Programa de Sustentagdo do Investimento” (PSI) pode ser concebido como um
capitulo da exitosa politica de crédito adotada durante a crise e teve grande efeito sobre
o investimento corrente, notadamente no investimento mais “leve” (voltado a aquisicéo
de maquinas e equipamentos). Consistiu na redugao para 4,5% ao ano da taxa de juros
dos financiamentos do BNDES para a compra de bens de capital, praticamente tornando
nula a taxa real de juros dos financiamentos de parcela consideravel do investimento no
pais. (ALMEIDA, J.S., 2010, p.60)

Para o debate em torno dos custos e beneficios, envolvendo ndo s6 a equalizagdo, mas também o diferencial entre
as taxas de juros da divida mobiliaria federal e a dos créditos concedidos ao BNDES, e também das taxas por este
cobradas, ver, dentre outros: a defesa do mecanismo por BNDES (2010), Coutinho (2009a) e (2009b) e,
especialmente, Pereira; Simdes (2010); as criticas por Schwartsman (2010a) e (2010b), Pastore (2010), bem assim
por Almeida, M. (2009a) e (2009b).
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sustentadas pela recuperacdo da economia e também pela eliminacao
progressiva de estimulo fiscal dado durante o periodo de crise.

A economia esta retomando esse novo ciclo sustentavel, com mais
empregos, renda e consumo. Vai ser sustentavel, porque a nossa
economia tem sido definida em base mais sélida, com controle da
inflagdo, responsabilidade fiscal e baixa vulnerabilidade externa.

As acdes do governo para estimular o crescimento, os investimentos e
as transferéncias de riqueza continuardo a desempenhar um papel
fundamental na expanséo do PIB, com baixa inflagédo e baixas taxas de
juros. (FAZENDA, 2010, p.2).

Para um balanco geral da “resisténcia” a crise pela ética do governo €
possivel citar duas outras fontes oficiais.

O BACEN, em meio a analise que compara a divida publica bruta brasileira
vis-a-vis a de economias avangadas, calculou que os estimulos fiscais no Brasil em
2009 foram de 7,7% do PIB, decorrentes de cinco medidas: financiamentos ao BNDES
(3,3%), liberacdo de compulsérios (3,2%), desoneracdes tributarias (0,8%), programa
habitacional (0,3%) e financiamentos a CEF (0,2%). Foi enfatizado que tais aportes
“‘objetivavam, em especial, estimular a retomada da atividade econdmica” de modo
muito diferente dos paises ricos (G7) que “contemplaram inje¢cdes expressivas de
capital para bloquear riscos de insolvéncia e/ou garantir ativos téxicos” (BACEN, 2010,
p.56).

Quando se observa quao volumoso teria sido o total do estimulo, ndo ha
como deixar de perguntar como se conseguiu conciliar tanto ativismo com uma
deterioracdo tdo suave do superavit primario e até mesmo com um decréscimo da
divida liquida. Uma leitura atenta da lista de medidas revela que ndo ha medida que
constitua um gasto publico tradicional ou a fundo perdido (talvez o caso do programa
habitacional, se for subsidio e ndo crédito) e a uUnica que claramente impacta o
orcamento — as desoneragdes tributarias — envolve a receita e o estimulo € quase o
dobro do estimado pela Receita Federal do Brasil (conforme discutido na proxima
secdo). No caso dos financiamentos, ainda que seja fiscal a fonte de recursos, por
principio ndo constituem aportes sem retorno. Mais estranho ainda é tratar como “fiscal”
a movimentacdo de compulsérios — como se 0 posterior restabelecimento implicasse
algum ganho para as contas publicas e fosse desestimular a retomada da economia.

Parece que ha alguma confuséo de conceito e légica.
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Outro levantamento e analise das acbes estatais anticiclicas foi realizado
pelo Secretario de Politica Econémica, Nelson Barbosa, que adotou uma tipologia

especial para classificar tais acoes:

O primeiro diz respeito a agdes e programas adotados antes da crise,
que ajudaram a economia durante a crise, e continuam sendo utilizados
mesmo apds seu arrefecimento. O segundo refere-se a acoes
emergenciais empregadas durante a crise que, por serem temporarias,
tendem a expirar ou se reduzir com o passar do tempo. O terceiro
relaciona-se a novas acdes estruturais do governo federal que
auxiliaram no combate a crise, mas prosseguiram apés o pior momento
da crise ter sido superado. (BARBOSA; SOUZA, 2010, p.22).

A mesma tipologia foi defendida em artigo publicado no exterior por Barbosa
(2010), incluindo um anexo em que as medidas adotadas pelo governo brasileiro (de
cada um dos trés grupos) foram discriminadas e reportadas respectivas estimativas de
impacto.’ A Tabela 3.1 reproduz tais estimativas (sdo nossos a tradugdo e o0s
somatorios, pois o autor apenas estimou o impacto de cada uma das “principais agdes

anticiclicas”).

190 ver (BARBOSA, 2010, p.11). Alias, se atenta que no capitulo de livro publicado em portugués, por Barbosa e
Souza (2010), apesar de ser reproduzida boa parte do texto do artigo publicado em inglés por Barbosa (2010), ndo
foi incluido o anexo aqui reproduzido.
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Tabela 3.1-
ESTIMATIVAS DAS PRINCIPAIS INICIATIVAS GOVERNAMENTAIS ANTICICLICAS
NO BRASIL EM 2008/2009

INICIATIVAS % DO PIB
Somatorio de Iniciativas 14,32
Iniciativas estruturais adotadas antes da crise 1,97
1)Aumento das transferéncias de renda para as familias 0,69
Seguranca Social 0,45
Seguro Desemprego 0,16
Assisténcia Social ( incluindo o Bolsa Familia) 0,08
2) Aumento do investimento em 2009 0,60
Governo Federal 0,20
Petrobras 0,40
3) Incentivos fiscais para empresas em 2009 frente nova politica industrial 0,30
4) Aumento das despesas de folha de pagamento liquida do Governo Federal em 2009 0,38
Aumento Bruto 0,48
Imposto de renda adicional (0,10)
Iniciativas temporarias adotadas durante a crise 11,85
1)Operagbes de cambio pelo Banco Central em 2008-09 4,75
A venda de divisas no mercado a vista 0,95
Financiamento a curto prazo para os exportadores brasileiros 1,61

Operacao de Swap (longa em R$ e curta em U$) 2,17
2) Redugéo das reservas compulsérias dos bancos em 2008-09 3,30
3) Empréstimo com o Banco Nacional de Desenwolvimento em 2009 3,30
4) Cortes temporarios nos impostos federais indiretos em 2009 0,30
5) Transferéncias temporarias e assisténcia aos governos regionais em 2009 0,20
6) Reducao da taxa basica de juros ( 500 pontos base) n.a
Novas iniciativas estruturais adotadas durante a crise 0,50
1) Mudanga no sistema de IRS em 2009 0,20
2) Os subsidios do novo programa de habitagdo ( Minha casa, minha vida) 0,30

Estimativas de Nelson Barbosa baseadas em previsées do MF e BACEN.
Compilado e traduzido de Barbosa (2010, p.11): soma dos blocos (negrito) por nossa iniciativa (nao feitas pelo autor).

A relagcéo de “principais agbes anticiclicas” discriminada pela fonte oficial &
encabecada por iniciativas “adotadas antes da crise”, de aumento de beneficios sociais
até o da folha salarial dos servidores:

Considerando as agbes e os programas adotados antes da crise, cabe
destacar cinco iniciativas estruturais que evitaram uma queda maior no
nivel de atividade econémica durante a crise: 0 aumento na rede de
protecdo social; o aumento no saldrio minimo; a expansdo do
investimento publico; as desoneragdes programadas no PAC e na PDP;
e a reestruturacdo dos salarios e do efetivo do servigo publico federal.
(BARBOSA; SOUZA, 2010, p.22).
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Outras acgdes adotadas durante a crise que nao tém carater temporario
também sao enquadradas como iniciativas estruturais:

O governo federal antecipou algumas medidas que ja estavam na
agenda de politica econbémica para combater os efeitos do crash
financeiro de 2008. Em linhas gerais, as trés principais iniciativas foram:
a revisao nas aliquotas do imposto de renda sobre a pessoa fisica; o
lancamento de um novo programa habitacional direcionado aos mais
pobres e a classe média baixa; e uma mudancga no patamar de taxa real
de juro da economia. (BARBOSA; SOUZA, 2010, p.28).

O dimensionamento das acdes anticiclicas no anexo aqui comentado chega
a valores muito mais elevados do que apareceram nas apresentag¢des oficiais antes
comentadas. Ainda que o autor tenha se limitado a estimar cada agdo e sem
somatérios, se respeitados os trés blocos por ele sugeridos e feita uma agregagao
simples, chega-se a 12% do PIB no caso das iniciativas temporarias (nas quais
predominam as monetarias, inclusive intervengdes cambiais e alteragdes dos
compulsérios) e a 2,5% do produto no caso das estruturais, das quais 2% relativas as
medidas anteriores a crise.

Um observador menos atento ficaria impressionado como custou caro ao
Brasil enfrentar a crise e, ainda mais, como conseguiu financiar iniciativas que somam
12% do PIB, mobilizando tantos recursos quanto os exigidos das economias
avangadas, estas sim, no epicentro da crise. Porém, é preciso cuidado na interpretacao
das estimativas — e mesmo da andlise.”®' No confronto entre os diferentes tipos de
iniciativas, é arriscado inferir que o Brasil fez um esforgo anticiclico muito mais baseado
em medidas temporarias do que em permanentes porque 0s numeros, além de serem
estimados e baseados em expectativas (anuncios que nem sempre se concretizam),

referem-se a agregados distintos.”® Na lista de agbes, sdo encontrados fluxos e

91 Talvez nao tenha sido por acaso que Barbosa (2010) n&o apresentou subtotal e total no anexo estatistico em que
estima as agdes anticiclicas. Embora, na andlise desenvolvida no artigo, ndo coloque as referidas medidas como
excludentes ou complementares e que, assim, ndo cabe serem somadas.

192 As agBes de maior vulto na reacdo a crise teriam sido as operacdes cambiais do Banco Central que Barbosa
(2010, p.11) estima em 4,73 pontos do PIB, tendo como destaque a operagao de swap entre reais e dolares (2,17
pontos). Esta teria custado mais que todo o aumento permanente de gasto publico. Porém, nao foi realizada a citada
operagéao com o FED (e, mesmo, que tivesse sido, so deveria ser contada como custo ou gasto a eventual diferenca
entre as cotagdes das moedas no dia da contratagédo e no da baixa — inclusive, porque nao se pode nem contar como
risco emprestar reais para o FED em troca de dodlares).
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estoques, anuncios e realizagdes, gastos fiscais e operacbes monetarias, cambiais e
crediticias.

As andlises realizadas por fontes oficiais (MF e BACEN) aqui comentadas
mesclaram medidas de natureza muito diferente e, mais uma vez, se observou que
poucas tiveram diretamente impacto sobre as contas publicas — até porque, se tivessem
tido, o déficit fiscal brasileiro teria saltado para patamar préximo ao das economias
avancadas, entre os maiores do mundo, e a divida publica teria superado de vez a de
todos os outros emergentes.

Neste contexto, é interessante concentrar mais atengdes nos efeitos da crise
e nas medidas que realmente envolvem as finangas publicas e a politica fiscal no Brasil,

que serda objeto da préxima secao.

3.2- O FISCO CONTRACICLICO

3.2.1- Investimento versus Renuncia

Tendo sido descritas as medidas adotadas no Brasil diante da crise, cabe
analisar aquelas que envolviam diretamente as politicas e as praticas fiscais.'®

Desde cedo, um trago que pode ser considerado singular no caso brasileiro
diz respeito a conceituagdo do que seja “anticiclico” para as autoridades econémicas:
tanto contemplou acdes tomadas antes mesmo de a crise irromper, quanto alcangou
acbes que produziram efeitos permanentes — caso das iniciativas ditas estruturais por
fonte do MF. Pode-se dizer que, no minimo, € uma classificacdo um tanto quanto
elastica, ou mesmo inusitada, em face das reflexdes tedricas e das licées tiradas das
experiéncias internacionais de resposta a crise financeira global. Também cabem duas

possiveis contestacbes aquela conceituacdo. Primeira, nenhuma dessas acoes

% Para um panorama geral das finangas publicas brasileiras entre 2007 e 2010, com extensa e detalhada
apresentacao das estatisticas fiscais do periodo, recomenda-se Santos; Silva (2010).
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configurou uma reforma constitucional e poucas exigiram edicées de leis. Segunda, o
elo comum entre as iniciativas estruturais € que aumentam o gasto publico e em carater
permanente, enquanto as iniciativas temporarias ndo envolveram o gasto e, quando
tinham impacto fiscal, foi pelo lado da redugéo de receita.

A reacao monetaria inicial ndo foi seguida por uma resposta fiscal importante
no Brasil, ao contrario da tendéncia observada no resto do mundo. O que mais foi
contado como iniciativa fiscal, na verdade, nao foi adotado como resposta a crise (ainda
que tenha tido efeitos favoraveis para atenua-la). Tomando as estimativas da fonte do
MF aqui citada e selecionando apenas as a¢des que impactavam diretamente as contas
publicas observa-se um claro contraste: as de carater temporario e adotadas durante a
crise chegaram a 0,5% do PIB (reducdo de imposto e apoio para governos
subnacionais); enquanto as de carater permanente e adotadas antes ou depois da crise
somaram 1,27% do PIB, caso do aumento de beneficios previdenciarios, da folha
salarial dos servidores e alteragdao na tabela do imposto de renda das pessoas fisicas
(IRPF).

Sobre 0 aumento permanente de gasto publico, se ndo poderia ser dito que
se antevia a crise quando foi contratado, restou mudar o discurso de causa para
consequéncia. Nesse contexto, deixam de ser relevantes o tempo (a data da decisao) e
a motivagao na época em que uma medida foi adotada, e o que passou a ser destacado
foi 0 impacto na demanda agregada nacional.’*

A mesma ldgica foi aplicada a extingdo da contribuicdo provisoria sobre
movimentacgdes financeiras (CPMF) numa leitura posterior a crise. Ficou notéria a
rejeicdo pelo Senado Federal, em 13/12/2007, da emenda constitucional que pretendia
prorrogar mais uma vez a cobranca do chamado “imposto sobre o cheque”, defendida
veementemente pelo governo federal. Isso se deu muito antes de o estouro da crise do
subprime se transformar em uma crise financeira global. Entretanto, e curiosamente, as
autoridades fazendarias passaram a apresentar a extingdo da CPMF na totalizagdo das
desoneragbes tributarias realizadas em balangos do plano de aceleragcdo do

194 Para analise sobre o impacto do governo na demanda agregada antes da crise global, ver Meirelles (2008).
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crescimento — ver slide 14 de Mantega (2010b) e slide 9 de Mantega (2010c)'®® —
convertidas em proporcao do PIB e apresentadas na Tabela 3.2. Além disso, o impulso
positivo sobre a demanda e a economia decorrente da extincao daquela contribuicao

também foi reconhecido por Barbosa; Souza (2010, pp.16-17).'%
Tabela 3.2- )
DESONERACOES TRIBUTARIAS FEDERAIS - 2007/2009
-EM % DO PIB
Desoneracoes Oneracoes Desoneracbtes | Desoneracdes
Anos Liquidas com
Liquidas CPMF
2007 -0,24 -0,24
2008 -0,64 0,35 -0,29 -1,66
2009 -1,41 0,55 -0,86 2,24
2010 -1,52 1,00 -0,52 -1,82

Blaboragao prépria a partir de dados divulgados pelo Ministério da Fazenda
emvalores correntes - vide Mantega (2010c, p.9). Fonte primaria: RFB/MF

Nao se questiona o efeito sobre a demanda (de sustentagcdo ou mesmo de
estimulo), mas sim a sua origem: ndo compreenderam exatamente uma intervencao

deliberada dos poderes publicos, previamente pensada e minimamente planejada,

195 S0 o titulo Desoneragées tributarias liquidas — Vao continuar, o slide da apresentagao do Ministro da Fazenda
apresenta, primeiro, as desoneragdes liquidas, pela diferenga entre a renlncia estimada e as oneragdes (como
aumentos de aliquotas de IOF e CSLL), e, na Ultima coluna, informa a mesma acrescida da CPMF. Entre 2007 e a
previsdo para 2010, a totalizagdo de beneficios liquidos seria de R$ 184,6 bilhdes, “com CPMF”, ou R$ 60,6 bilhdes,
como “desoneragoes liquidas” (MANTEGA, 2010c, p.9)

1% vale reproduzir a argumentagao (ex-post), até detalhada, sobre os beneficios para a economia decorrentes da
extingdo da CPMF:

Do ponto de vista macroecondémico, o fim da CPMF desencadeou mudangas
importantes, uma vez que injetou 1,4% do PIB na renda disponivel do setor privado em
um contexto de alto nivel de atividade econémica. Em outras palavras: promoveu forte
estimulo ao crescimento da demanda agregada em um contexto no qual a economia nao
precisava de estimulos adicionais. A resposta do governo foi aumentar as aliquotas do
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), de modo a recompor parcialmente sua receita fiscal e, sobretudo, evitar
um aumento explosivo da demanda agregada. Do ponto de vista monetério, o impulso
fiscal dado pelo fim da CPMF também foi um dos motivos que acabaria levando o BC a
aumentar sua taxa basica de juro em 2008... (BARBOSA; SOUZA, 2010, p.17)

Em que pese essa interpretacdo, é importante ressaltar que a extingdo da CPMF nédo foi computada entre as
medidas anticiclicas estimadas no anexo por Barbosa (2010, p.11), ao contrario do sinalizado nas apresentagoes do
Ministro da Fazenda do inicio de 2010.
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formalizada por atos publicos e passivel de avaliagdo ex-post. Se ex-post os resultados
foram bons ou benéficos, isso ndo nega o fato de que nao foram programados ex-ante.
Se deu certo, parece que foi mais obra do acaso do que uma acao publica planejada,
organizada e coordenada.

O aumento do investimento merece atencao especial. Foi estimado pelas
autoridades fazendarias anteriormente citadas em 0,6 pontos do PIB, dos quais apenas
0,2 pontos a cargo da administracao publica federal (o dobro, pela Petrobras). Ja o
aumento do gasto dessa esfera foi projetado em 1,1 pontos do produto, sendo 0,7
pontos com os programas de transferéncia de renda e outros 0,4 pontos com a folha do
funcionalismo. Embora se credite ao governo o mérito de, estourada a crise, manter os
aumentos de beneficios acordados antes dela (em particular, o reajuste do salario
familia j& embutido no orgamento proposto antes da crise) e de salarios (muitos

concedidos ao inicio de 2008),'"’

por outro lado, cabe observar que tais gastos nao
decorreram de atos internos do Poder Executivo, mas de leis que, em varios casos,
implicavam em direito adquirido quando da sua publicacdo (quando ndo no sentido
politico).

No lugar de langar um programa ambicioso de investimentos publicos, como
ocorreu em muito dos outros emergentes, a principal opcéao fiscal do governo brasileira
foi conceder incentivos fiscais e ainda assim na forma de uma série de medidas que se
sucederam ao longo do tempo (no lugar de um unico e abrangente “pacote” de
medidas). Por isso, vale aprofundar a analise da renuncia tributaria, a comegar por
enfrentar uma questao metodologica relevante embora parega detalhe.

Para melhor distinguir entre os incentivos fiscais concedidos em resposta a
crise daquelas desoneragdes concedidas anteriormente e por outros motivos, uma

alternativa'® foi recorrer ao levantamento que identificou cada concessdo de rentncia

'97 Conforme detalhado por Barbosa e Souza (2010, pp.22-24).

%8 Uma alternativa seria avaliar o estoque de desoneragées tributarias. Para 2009, foram estimadas em R$ 24,9
bilhdes pela Receita Federal - ver boletim mensal da arrecadagdo de dezembro de 2009, p.3. Alias, 57% foram
concentrados no IR e IPI, o que trouxe reflexos severos nas transferéncias aos outros governos via fundos de
participacdo. Como essa era uma posicdo de “estoque” das desoneragdes, 0 que seria resposta a crise seria a
variagdo da renuncia de um para outro ano. Tomando a série anual divulgada pelo Ministro da Fazenda (MANTEGA,
2010b, p.14) e convertendo em proporcao do PIB, observa-se que as desoneragdes teriam saltado de 0,64% do PIB
em 2008 para 1,41% em 2009, ou seja, com incremento de 0,77 pontos do produto; em 2010, esperam que chegue a
1,52% e a variagdo diminui para apenas 0,11 pontos.
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de tributos federais estimada por ato baixado entre 2008 e 2009, com impacto anual até
2011, e divulgada no ambito da prestacao de contas do ultimo ano pela Receita Federal
do Brasil (RFB)."® Foram computadas apenas as rendncias cuja instituicdo foi
justificada como resposta a crise (a partir de novembro de 2008).2%° A estimativa desse
conjunto de renuncias somou R$ 35,6 bilhdes (em valores correntes), dos quais 28%
relativos a reducédo das aliquotas do IRPF, 18% em diferentes incentivos para o setor
automotivo e 14% em reducao do IOF sobre crédito para pessoa fisica em geral — ou
seja, 60% da renuncia foram direcionadas diretamente para incentivar o consumo, e sé
uma parte menor visou fomentar investimentos e exportagdes. O Gréfico 3.3 apresenta
a conversao em propor¢édo do PIB do somatério das estimativas de renuncias para cada
ano: o total chegou a 0,47 pontos em 2009 e a 0,40 pontos do produto em 2010.

Grafico 3.3-
IMPACTO ESTIMADO DA CONCESSAO DE RENUNCIAS DE TRIBUTOS FEDERAIS
COMO RESPOSTA A CRISE - EFEITOS ENTRE 2008/2011

impacto em cada ano em % do PIB

2on — 0,17%

2010 _ 0’40%
2009 _ 0,47%

2008 | 0,00%

0,00% 0,05% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40% 0,45% 0,50%

Elaboragao prépria a partir do BGU 2010 (planilha renincia de receitas).

% No detalhamento do Balanco Geral da Unido de 2009, divulgada pela CGU, a renlncia de receitas foi: (i)
comentada no item 2.11.4 do relatério sobre a administragao tributaria, disponivel em: http:/bit.ly/bZgvew ; (ii) objeto
de uma planilha que identifica e estima cada ato que concedeu algum beneficio nesse exercicio e também no
anterior, disponivel em: http://bit.ly/drN2go.

2% ver descrigao de cada medida e respectiva estimativa de rentincia em tabela detalhada no anexo.


http://bit.ly/bZgvew
http://bit.ly/drN2qo
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Para reforcar a natureza da opcao fiscal vale comparar a renincia com 0s
investimentos fixos. Entre 2008 e 2009, a despesa executada diretamente com
investimentos fixos pelo governo federal cresceu de 0,46 para 0,63% do PIB, ou seja,
um incremento de 0,18 pontos do produto.?’! Isso significa que, no mesmo periodo, a
renuncia tributaria federal instituida em resposta a crise custou 2,6 vezes mais em 2009
do que o incremento na taxa de investimento federal no mesmo ano. Como os
principais incentivos concedidos visavam aumentar o consumo, fica reforcada a
preferéncia por produzir impactos fortes e no prazo mais curto possivel no lugar de
aproveitar as ag6es anticiclicas para diminuir a escassez de capital fixo e até humano,
que exigiriam gastos com impactos no prazo mais longo.

A concesséo de incentivos fiscais nao foi a Unica resposta brasileira pela via
da receita, mas envolveu também o comportamento e a estrutura da arrecadacao
tributéria: a perda da receita total superou a estimativa de desoneracgdes instituidas por
conta da crise. O impacto da recessao e outros fatores sobre a receita federal € mais
um aspecto que aproxima o0 caso brasileiro ao das economias avancadas (embora
estas tenham sofrido uma recessdo mais profunda) e, mais uma vez, distancia da
média das economias emergentes.

A parte, cabe alertar que a andlise da evolugdo da receita federal (como do
proprio superavit primario dessa esfera de governo) deixou de ser uma tarefa trivial no
Brasil por conta do intenso recurso a medidas extraordinarias que, desde o final de
2008, geraram receitas atipicas — por vezes, entradas once for all (caso de
parcelamento), outras vezes uma classificagdo mais rigorosa ndo trataria como tributo
(caso da transferéncia de depdésitos judiciais) ou como receita corrente (aliena¢des de
ativos e bens).

A evolugdo da receita federal administrada pela RFB, que exclui as
contribui¢cdes previdenciarias, acusou perda equivalente a 1 (um) ponto do produto com
a crise: arrecadou 16,2% do PIB em 2007 (incluindo a CPMF) e caiu (ligeiramente) para
15.6% em 2008 e (fortemente) para 14.8% em 2009. A perda teria sido pior (de 1,6
pontos do produto) se ndo fossem computadas as receita atipicas em 2009 (elas foram
contadas pela prépria RFB em R$ 14,2 bilhdes, entre transferéncias de depdsitos

201 Ver séries e estimativas da FBKF até 2009 no quinto capitulo desta tese.
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judiciais e parcelamentos de dividas). Computados sé os tributos federais classicos,
como as renuncias instituidas em respostas a crise (0,47% do PIB) explicaram apenas
um terco da efetiva perda de receita em 2009, é interessante investigar os outros
fatores. Decomposta a receita administrada, verifica-se que as perdas foram
concentradas, por setor, nos setores de petréleo (sozinho explicou um recuo de 0,2%
do PIB),?%? automotivo e instituicdes financeiras, e, por porte, nos tributos em que
predominam grandes contribuintes — como no caso do IR/CSSL sobre lucro real
(AFONSO; CASTRO; JUNQUEIRA, 2009). Uma hipbétese para explicar esse
comportamento é que, no auge da crise, ndo recolher impostos (seja por simples
atraso, seja pelos recursos a expedientes duvidosos — como foi 0 caso notério das
compensacdes usadas no setor de petrdleo) pode ter sido uma forma indireta e forcada
de as empresas se financiarem.?”®> Em 2010, a recuperacdo da receita administrada
federal seguiu lenta: o montante acumulado em doze meses até setembro de 2010
fechou em 14.9% do produto, o nivel mais baixo em oito anos. (Sempre atentando que
os comentarios neste paragrafo se referem apenas a arrecadagao antes coletada
diretamente pela Receita Federal, sem computar as contribuicbes previdéncias e os
demais tributos, inclusive estaduais e municipais, que tiveram um comportamento muito

melhor durante a crise).?**

202 o deterioragdo da carga tributaria federal oriunda do setor de petréleo € anterior a crise — boa parte das perdas
decorre da adogdo da cobranga ad valorem na COFINS/PIS e a nao alteragao do valor fixado em meados de 2004.
Depois da crise, como amplamente noticiado, a principal empresa do setor alegou que pagou mais impostos do que
devia e passou meses compensando de modo que nao recolhia aquelas contribuicbes e a CIDE. Para maiores
detalhes sobre essa evolugao, ver Afonso e Castro (2010).

203 Gonforme divulgado em Senado (2010, p.153), pesquisa da FIESP mostrou que, diante de tais dificuldades, a
primeira conta a atrasar seria a de impostos para mais da metade das industrias entrevistadas, o dobro das
respostas em relagéo ao segundo lugar, de retardar o pagamento aos bancos - mais precisamente diante da questao
“junto a quem considera deixar de pagar compromissos?”, 52% responderam impostos, com uma enorme distancia
para 21% de bancos, 14% de fornecedores e 0% de empregados. Até pela enorme distancia entre as opgoes, fica
claro que a inadimpléncia pode constituir uma forma de acesso a crédito, mais rapido e sem depender de terceiros -
fora a questao do custo comparado entre multas e juros de mora e as taxas bancarias.

0% g agregada a arrecadacéo das contribuigcbes para o regime geral da previdéncia e dos dois principais impostos
estaduais (ICMS e IPVA) a receita administrada pela RFB, o agregado (que equivale a pouco mais de 80% da carga
tributéria global do pais) mostra uma evolugdo mais favoravel depois da crise. Tomando a receita acumulada em
doze meses anteriores até setembro, em 2008 equivalia a 29.8% do PIB; em 2009, caira para 28.9%; mas subira
para 29.2% em 2010, Passados dois anos do mergulho na recessdo e ja com a economia crescendo em ritmo
acelerado, a carga tributaria nacional deve estar em 0.8 pontos do produto abaixo do que era registrado antes de
iniciada a crise, porém, tal desempenho reflete tendéncias dispares: a carga de contribuicdo previdenciaria e de
impostos estaduais cresceu entre os dois extremos, enquanto a receita administrada federal caiu tdo forte que
arrastou o resultado agregado.
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3.2.2- Diferencas com o Resto do Mundo

A comparacéao das politicas brasileiras com a dos outros paises pode trazer
mais elementos para a anadlise. Antes de tudo, importa atentar para a questao
metodoldgica ou a da mensuracao das medidas de estimulo.

O Brasil figura como um dos paises cujas contas publicas foram menos
afetadas pela crise e, também, como um dos emergentes que menos mobilizou
estimulos fiscais. Essa comparacéao transparece dos levantamentos realizados pelo FMI
ao atuar como 6rgao assessor do G20 e que depurou e sistematizou as informacoes
prestadas pelas autoridades nacionais.?® O caso brasileiro é ilustrativo: o que foi
destacado pelas autoridades locais como a agéo anticiclica mais volumosa foi o aporte
de recursos para 0s bancos publicos visando a ampliagdo da oferta de crédito. Em m
primeiro momento, tal apoio ndo despertou maior atencdo dos analistas internacionais,
até porque outras economias, sobretudo, emergentes, também utilizaram bancos
publicos como instrumentos de combate a crise. Mas depois que novas operagoes
foram realizadas e a economia ja estava em trajetoria de franca recuperacao, elas
passaram a ser objeto de controvérsia também no exterior — ver ECONOMIST (2010).
De qualquer forma, tais medidas do governo brasileiro nunca foram associadas a
politica fiscal no sentido classico.

Além da timidez na dimenséo do estimulo fiscal (a0 menos, no sentido mais
convencional de seu calculo), outro diferencial da resposta brasileira relativamente aos
outros emergentes foi se basear, como visto na subsecdo anterior, muito mais em
renuncia de receita do que em aumento de gasto.

A resposta via investimento publico também merece anadlise particular. A

despeito de ser um pais ainda em desenvolvimento, de ter estruturalmente uma baixa

295 Embora tenha consultado cada governo a respeito das medidas que ele adotou em resposta a crise, o FMI utilizou
critérios proprios para refinar o levantamento e divulgar seus resultados e analises. Por essa razdo, organismos
como o FMI nao consideraram como estimulo muitas das agdes tidas como anticiclicas (mas baixadas antes da crise
ou sem estar diretamente a ela vinculada). Por principio metodoldgico, seja porque outros paises nao dispensaram o
mesmo tratamento, ndo foi computado como estimulo fiscal o que chegou a ser classificado como “iniciativas
estruturais brasileiras”.
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taxa de investimento e de serem notorios os gargalos de infraestrutura (cujo “apagéao
elétrico” do inicio da década foi sua face mais visivel), o Brasil ndo aproveitou a crise
para formular um novo e ambicioso programa de investimentos.

A crise alcangou o pais no meio da implantacdo do plano de aceleragao
(PAC) lancado no inicio de 2007. A opg¢ao das autoridades econdmicas foi inicialmente
destacar a “manutencao” desses investimentos como uma mudanca de atitude, ousada
e positiva — diferentemente do comportamento do passado, quando as respostas as
crises passaram por ajustes que sempre cortavam fundo nessa categoria de gasto. Um
contraponto era tomar o futuro como referéncia (no lugar do passado) e se preocupar
com o impacto da expansdo das despesas correntes (um incremento muito mais
volumoso do que o dos investimentos, ainda que a variagao deste fosse maior do que
com aqueles). O principal é que, em meio a crise, ndo foi alterada a curva ascendente
de crescimento dos gastos correntes, o que inclusive levava a uma rapida e crescente
ocupacao do espaco fiscal que seria aberto pela reducado da taxa basica de juros em
reacdo a crise. Na pratica, no lugar do ativismo estatal (como a criagdo de novos
programas e gastos), a estratégia foi reativa ou defensiva (nesse caso o mérito esteve
em nao cortar gasto). Diferente do observado nos outros paises, a politica fiscal
brasileira teve mais carater de reacao do que de resposta. No caso, de forma peculiar, o
governo reagiu ao nao interromper a tendéncia a elevacdo do gasto que ja estava

tracada e em curso antes da crise.?

206 Almeida, J.S. (2010) também ressalta o acerto de nao restringir gastos e os beneficios decorrentes:

Nao houve retrocesso em outras decisdes do governo como ampliar e reajustar as
transferéncias para familias pobres (o programa “Bolsa Familia”) e na concessdo de
aumento do salério minimo. [...]

N&ao houve recuos ainda em programas de elevagéo dos salarios de servidores publicos,
mas nesse caso um adiamento ou reprogramagao nao teria 6nus para o crescimento
econdmico. Com essas medidas, as quais se somariam outras como a ampliagdo do
seguro-desemprego, 0 governo preservou o seu ja elevado nivel de gasto publico sobre
o PIB, aumentou o investimento publico e ampliou o impacto do gasto por ele induzido
na economia.

Isso teve consequéncia relevante porque evitou que a crise se propagasse para toda a
economia brasileira. A sustentagdo do gasto publico “blindou” o setor servicos da
economia, responsavel por 60,0% do PIB e grande empregador. [...]

Por outro lado, o gasto publico, na medida em que preservou o emprego no setor de
servigos, protegeu a atividade em segmentos produtores de alimentos e de bens
industriais basicos para a populagao. [...]
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E visto mérito nos inegaveis efeitos direto sobre a demanda, sustentada
pelas compras diretas de bens e servigos pelos governos, como indiretamente pela
preferéncia por consumir dos servidores e dos beneficiarios de programas sociais. Por
j& gastar muito mais do que outras economias emergentes, sobretudo, em termos de
consumo e, especialmente, de transferéncia de renda, ao contrario do investimento,
cuja taxa prosseguiu muito baixa, o Brasil teria se beneficiado dos chamados
estabilizadores automaticos e, assim, se posicionado mais proximo de uma economia
avancada do que uma emergente.?”’

Uma evidéncia apareceu na comparacao internacional dos gastos publicos
de 2006, apresentada em OECD (2009, p.99), na qual se constatou que o total
dispendido por fung¢des no pais (32,2% do PIB) equivalia a 78% da média daquele
bloco, uma distancia relativamente curta — que ainda caia no caso da educacao (80%) e
protecao social (82%) — neste ultimo caso, o Brasil ja gastava (11,8% do PIB) mais do
que em paises como Estados Unidos, Canada, Australia, Nova Zelandia, Irlanda, Coréia
e Eslovaquia, dentre outros. Também em outra comparacdo da OCDE a cerca de
gastos correntes selecionados -, o realizado no Brasil (21,3% do PIB) chegava a
superar a média do bloco (20,6%) e de nacdes ricas como Canada, Alemanha e
Estados Unidos.

A OECD (2009, p.99) também comparou os gastos publicos agregados com
consumo intermediario (3,2% contra 6,2% do PIB entre Brasil e a média do grupo), folha
salarial dos servidores (11,3% e 10,9% do produto, respectivamente) e transferéncias
sociais em espécie (6,8% e 3,4% do produto, respectivamente). Como se vé, o que

explicou o surpreendente resultado do Brasil, gastar acima da média da OCDE, foram

Em suma, a manutencdo e o aumento do nivel do investimento e do gasto publico e a
ampliacdo do crédito em plena crise, foram os determinantes do éxito brasileiro em
responder a crise internacional e supera-la com rapidez, minimizando a retragéo do PIB
em 2009. (ALMEIDA, J.S., 2010, pp.60-62)

27 Mansueto Aimeida ja tinha levantado como tese basica decorrente de andlise da gestéo fiscal federal na primeira
década do atual século que os gastos sociais tiveram papel crucial no incremento do tamanho daquela esfera de
governo:

“... apesar de existir na sociedade brasileira uma percepgao de inchamento do Estado
brasileiro e de desperdicios que poderiam ser combatidos por um choque de gestao,
argumenta-se que o crescimento maior do gasto publico decorre de um modelo
econdmico baseado em aumentos sucessivos de gastos sociais e reajustes reais do
salario minimo”. (ALMEIDA, M., 2010b, p.187)
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os de pessoal e, sobretudo, as ditas transferéncias sociais. Estas ndo compreendem
beneficios sociais na nova metodologia da contabilidade nacional, mas sim a prestacao
de servicos individualizados para as familias, como educacdo e saude (que exclui
salarios) e, no caso brasileiro, deveria computar apenas os repasses do SUS para rede
credenciada e outros pequenos gastos — ver Gobetti e Orair (2010, p.25).
Possivelmente, existe algum descompasso entre a apuracao das transferéncias sociais
em espécie das administragdes publicas nas contas nacionais no Brasil (7,01% do PIB
em 2006) em relacao aos critérios adotados nos paises ricos, pois parece impossivel
que os governos brasileiros produzam servicos de educacdo e saude no dobro do
realizado pela OCDE e superando paises como Alemanha, Bélgica e Holanda.

Neste contexto, ndo é de se estranhar que foi possivel atravessar a crise
sem maiores sobressaltos ou transtornos no campo social tendo em vista que foram
mantidos e até mesmo elevados os gastos publicos nessa area. Essa vantagem,
porém, nao dispensa a critica que de faltou definir uma prioridade mais firme e se
perdeu uma oportunidade impar para se aproveitar a crise e finalmente se lograr um
aumento de forma muito mais expressiva nos investimentos governamentais — se
cresceram, o fizeram a partir de um patamar demasiado baixo do inicio da década. Nem
mesmo uma segunda rodada do PAC, anunciada no inicio de 2010, depois que foi
decretado o fim da crise, levou o Brasil a se aproximar dos programas ambiciosos de
investimentos, sobretudo, em infraestrutura, em fase de implantacdo em muitas
economias emergentes (tendo a China como principal referencial). Tanto que a parte
mais bem sucedida do primeiro plano, e na qual mais se depositava expectativas para o
segundo plano, foi e sera tocada com recursos que nao transitam pelo orgamento fiscal
federal — mas s&o mobilizados por empresas estatais e, sobretudo, por bancos publicos.

3.2.3- Evolucao Historica do Déficit e da Divida

Cabe agora fazer um breve balanco da evolucdo das contas fiscais desde

2008 para cotejar as medidas com realizacées.
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O ponto de partida séo os indicadores fiscais divulgados mensalmente pelo
BACEN?%: a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e, a partir delas, as Necessidades
de Financiamento do Setor Publico (NFSP) — as quais retratam os fluxos fiscais que
resultam no resultado primario, nos gastos com juros e no resultado nominal.
Tabulacbes incluidas no anexo estatistico detalham a evolucdo da composicao
daqueles indicadores durante a década para periodos selecionados e recentes (para
dimensionar a crise), excluida a Petrobras desde 2001 (para uma analise mais
consistente de 2010, a opc¢éao foi por considerar o periodo acumulado no ano). Graficos
oferecem uma melhorar visualizagdo dos impactos da crise sobre o cenario fiscal
brasileiro e em uma retrospectiva historica.

Quando os indicadores citados sé@o discriminados por esfera de governo,
merece destacar que a evolucdo na crise confirmou e exacerbou uma tendéncia
anterior, refletindo os planos de renegociacdo das dividas subnacionais e os efeitos da
LRF: os governos subnacionais passaram de uma postura secular de fraca disciplina
fiscal para um comportamento austero, até mais do que o do governo federal. Os
estados e municipios nunca registraram uma situacao tao favoravel relativamente as
contas do governo federal como no segundo semestre de 2009, especialmente em
torno dos fluxos fiscais (NFSP).

A crise, como era de se esperar, levou a uma diminuicdo dos resultados
fiscais segundo os indicadores oficiais.

No caso do superavit primario do setor publico (ver Grafico 3.4|), este
decresceu de 3,54% para 2,06% do PIB entre 2008 e 2009, com uma queda de 1,5
pontos do produto. Além de esse ultimo ter sido o resultado anual mais baixo registrado
desde 1999 foi quebrado também o patamar do resultado primario que se mantinha em
uma faixa entre 3,2 e 3,9 pontos do PIB desde 2001.

Em outubro de 2008 e de 2009 foram registrados dois pontos de inflexdo na
série histérica apresentada no Grafico 3.4 por segmento do setor publico: a partir do
primeiro, o superavit primdrio anualizado passou a cair mensalmente até chegar ao

ponto mais baixo em outubro de 2009 — na época, o resultado estadual e municipal

298 No portal do BACEN, a nota mensal esta disponivel em: http:/bit.ly/1HfIZP. Séries histéricas de necessidades e
dividas constam em: http:/bit.ly/asCL25. Os anexos estatisticos reproduzem estatisticas organizadas pelo
economista Fabio Giambiagi.



http://bit.ly/1HflZP
http://bit.ly/asCL25
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(0,69% do PIB) ultrapassava o federal (0,19% do PIB), algo inédito na histéria federativa
brasileira.?® Gragas ao reforco de receitas federais atipicas, é iniciada uma rapida
recuperacao do superavit primario do governo central e do setor publico, até se
estabilizar em torno dos 2% do PIB, quando computados os fluxos dos ultimos doze
meses.

Se considerados apenas os acumulados no ano, observa-se que o0 superavit
primario até agosto de 2010 recuou ligeiramente contra igual periodo de 20009.
Ressalta-se que, depois de a economia voltar a crescer aceleradamente, o superavit
primario ndo voltou ao patamar de antes da crise. Ainda assim, as autoridades
econbmicas pretendem que o superavit primario volte para casa de 3,3% em 2010 e ai
permanega nos préximos anos (MANTEGA, 2010, p.20). Com a polémica capitalizagao
da Petrobras, o superavit primario anualizado fechou setembro de 2010 em 2,96% do
PIB.

209 Nzo fossem as receitas atipicas do Tesouro Nacional nos ultimos meses de 2009, o fechamento do exercicio
repetiria um resultado ainda mais surpreendente e inédito em toda a histéria fiscal do pais: entre agosto e novembro
daquele ano, o superavit primario anualizado dos governos subnacionais superou o do governo federal.

Ao final de 2009, o superdvit priméario do governo federal, de 1,35% do PIB, se revelou o mais baixo desde 1998,
quando ficou em 0,51% do PIB. Ja o superavit de 0,67% do PIB obtido pelos governos estaduais € municipais
retrocedeu menos: acima dos 0,50% obtidos em 2000.

A mesma caracteristica também aparece quando se toma os dois Ultimos mandatos: enquanto os governadores
lograram um primario em 2009 (0,57% do PIB) igual ao registrado no ultimo ano (2002) do terceiro mandato anterior,
o presidente da republica poupou no ano passado 0,8 pontos do produto menos que 0 seu antecessor sete anos
antes (1,35 x 2,16, ambos em por cento do PIB).

Esse trago fica ainda mais acentuado entre 2000 e 2009: o primario federal caiu em 0,38 pontos do PIB e o
subnacional aumentou em 0,17 pontos, ou seja, movimentos inversos depois que a LRF entrou em vigor.

Na hora de poupar para pagar as dividas, se encurtou significativamente a distancia entre o esforgo feito por estados
€ municipios e o realizado pelo governo federal: em 2000, o primario daqueles governos equivalia a 29% do federal;
nove anos depois, tinha melhorado ao ponto de responder pela metade do primario federal.
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EVOLUCAO DO SUPERAVIT PRIMARIO POR SEGMENTO DO SETOR PUBLICO —
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Antes de comentar a evolucéo recente do resultado nominal, vale chamar a

atencao para o comportamento dos gastos com juros do setor publico (ver Grafico 3.5)

que, para fins de apuragcado da NFSP, passou a apresentar uma trajetéria cada vez mais

dissociada da evolugao da taxa Selic.



Grafico 3.5-
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EVOLUCAO DOS GASTOS COM JUROS NOMINAIS POR SEGMENTO DO SETOR

PUBLICO — 2000 / Setembro 2010

gasto acumulado em doze meses em % do PIB
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Vale exemplificar com a evolugdo po6s-crise € mesmo em periodo mais largo.

O mercado projetava que a taxa média anual da SELIC cairia de 12.49 pontos em 2008

para 9,75 pontos em 2010, queda de 2,74 pontos e 22% em termos relativos; porém,

entre os dois anos citados, os gastos nominais com juros do setor publico devem ter

oscilado de 5.46% para 5.3% do PIB, com alivio irrisério de 0.2 pontos do produto. O

mesmo fendmeno se repetiu em prazo maior: em 2003, a SELIC atingiu sua maior taxa

média anual (23.36 pontos) nesta década; até 2010, a taxa deve recuar em 13.6 pontos

ou 58% em termos relativos; porém, os gastos nominais com juros, entre os dois anos

citados, devem passar de 8.51% para 5.3% do PIB, um recuo de apenas 3,1 pontos ou

36% em termos proporcionais.
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Sao varios fatores que explicam o descompasso cada vez maior entre as
trajetérias da SELIC e dos gastos com juros.?'® Dentre eles, apesar dessa taxa basica
ter recuado como parte da reacao monetaria a crise em 2009, passou a incidir sobre um
estoque (absoluto) maior que no passado e com uma estrutura (relativa) alterada pela
reducdo da fatia de titulos vinculados aquela taxa. O custo de carregamento das
enormes e crescentes reservas internacionais também pesa muito para tal resultado, do
mesmo modo que, no futuro, também passara a pesar o apoio prestado para as
instituicdes financeiras oficiais, em ambos os casos, o diferencial de taxas afetara o

calculo liquido dos juros.?"

Dentro do setor publico, também existem importantes
relacdes, diretamente invertidas, por conta das dividas estaduais e municipais
renegociadas pelo Tesouro Nacional e indexadas ao IGP (a deflagdo em 2009 acabou
por afetar sobremaneira os fluxos de valores devidos e mesmo os estoques),?'? de

modo que, apesar de a Selic ter recuado para o nivel de taxa real mais baixo dos

2% O economista Fabio Giambiagi tem destacado trés razdes principais para tal descolamento em suas muitas
analises sobre a situagao fiscal brasileira: “a) embora muitos associem Selic com divida, a rigor o custo de captagao
médio do Tesouro vem sendo maior que 10 % ha meses, mesmo com a Selic muito menor, por conta dos pré-fixados
(NTN-Fs a 13 %) e titulos indexados (em torno de 7 % reais mais IPCA); b) reservas, que sdo um ativo enorme e
rendem uma ninharia; e ¢) antes FAT e agora FAT + empréstimos ao BNDES, que rendem 6 % tendo como
contrapartida mais passivo pelo qual se paga 10%. O resultado é que a Selic caiu, mas a taxa de juros implicita da
divida liquida caiu bem menos.” Ele chama a atenc¢&o para a comparagao entre as taxas anuais médias de 2004 e de
2009: a Selic caiu de 16,25% para 9,92%, porém, a implicita para a divida liquida de todo o setor publico teve uma
redugédo marginal, de 14,70% para 14,47%.

21" Vale lembrar que o gasto com juros é computado em termos liquidos na NFSP — ou seja, do total de juros devidos
(por exemplo, pelos titulos colocados em mercado) é deduzido os juros a receber (como no caso dos empréstimos a
instituicdes financeiras corrigidos pela TJLP ou outras taxas inferiores), logo, quanto maior for a diferenga entre essas
taxas, tanto maior sera o gasto liquidos com juros.

212 Em 2009, os gastos com juros nominais dos governos subnacionais foi de apenas 0,61% do PIB, de longe os
mais baixos numa série histérica iniciada em 1994; significou uma economia de 1,6 pontos em relagdo ao ano
anterior e de 3,6 pontos para 2002. Em contrapartida, isso aumentou os gastos da Unidao na mesma categoria (em
exatos 1,6 pontos do produto) porque o calculo do BACEN é liquido e por competéncia.

Giambiagi destaca que, entre 2004 e 2009, aumentou a implicita da divida liquida do governo central, de 14,42%
para 19,79%, enquanto despencou a mesma taxa do governo estadual, de 16,09% para 4,29%, e também do
municipal, de 20,86% para apenas 7,90%, no mesmo periodo. Curioso é que as variagdes nao foram simétricas:
embora a rolagem pese em sentidos opostos entre as esferas de governo, o ritmo de queda da taxa da divida
subnacional foi muito mais intenso do que o incremento da divida federal, mostrando também o peso de outros
fatores.

De qualquer forma, mesmo que deixemos 2009 de lado, por sua atipicidade inegavel, a comparagao entre as taxas
de 2004 e 2008 nao muda muito a tendéncia: a Selic caiu de 16,25% para 12,48% (ou seja, caiu em 3,77 pontos),
mas, no sentido inverso, a taxa implicita da divida liquida de todo o setor publico aumentou de 14,70% para 15,25%
(+0,55 pontos); mesmo a taxa implicita do governo central s6 recuou de 14,42% para 12,84% (1,58 pontos), bem
menos que a diminuicdo da Selic. Ou seja, antes mesmo de oscilagdes atipicas do IGP-M e na indexagao da
rolagem, ja estava em curso um descolamento entre a Selic e a taxa média da divida federal e publica, como um
todo.
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ultimos anos, o governo federal gastou com juros nominais 4,78% do PIB, mais do que
nos dois anos anteriores.

Os gastos do setor publico com juros consumiram 5,4% do PIB em 2009,
praticamente o mesmo montante de 2008, quando a Selic era muito menor. Esses
tracos da evolucao dos gastos com juros ficam mais marcantes quando visualizadas as
séries mensais dos gastos acumulados nos ultimos 12 meses, expressos em proporcao
do PIB, no Gréfico 3.5. No prazo mais largo, houve uma tendéncia decrescente dos
gastos com juros no setor publico, mas, na sua decomposicao por segmentos, foram
notadas oscilacbes intensas, com as curvas desse gasto no governo federal e 0 nos
governos subnacionais apontando para direcdes opostas.?'

No caso do resultado global ou nominal do setor publico, o Grafico 3.6
mostra o déficit acumulado em doze meses e suas curvas apresentam a mesma
trajetéria do primario, sé que de forma mais exacerbada, por conta do comportamento

dos gastos nominais com juros.

28 Tomando um extremo da série, em 2003, quando cambio e IGP descolavam dos demais indices, a despesa com
juros imputada aos governos estaduais e municipais chegou a superar a federal por alguns meses; no outro extremo,
em 2009, com a valorizagdo cambial e a deflagdo do IGP, esse gasto subnacional recuou ao menor patamar da
década enquanto o federal disparou (apesar da queda da Selic).
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Grafico 3.6-
E\[OLUQAO DO DEFICIT NOMINAL OU GLOBAL POR SEGMENTO DO SETOR
PUBLICO — 2000 / Setembro 2010

déficit acumulado em doze meses em % do PIB
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Elaboragéao propria. Fontes primarias: BACEN e Fabio Giambiagi.

Assim, depois de uma trajetéria de clara melhora durante a década (que
comegou em 1995), que levou o déficit nominal para apenas 1,9% do PIB em 2008,
este reverteu e chegou a 3,43% do produto em 2009 (tendo sofrido uma variagéo igual
a do resultado primario). Em 2010, considerando o fluxo acumulado até agosto, o déficit
nominal se mantém praticamente estavel (3,3 pontos do produto). Mas, nas projecoes
oficiais, voltaria ao nivel de 1,9% em 2010 e seguiria melhorando até zerar em 2014
(MANTEGA, 2010, p.20). Ja em setembro de 2010, com a atipica operagdo de
capitalizagcao da Petrobras, o déficit nominal anualizado caiu para 2,4% do PIB (o indice
mais baixo desde 2008).

Por segmento, é curioso que o déficit nominal do governo central piorou em
2,6 pontos do produto em apenas um ano e, ao final de 2009, alcan¢cando 3,43% do
PIB, chegou a pitoresca posicdo de superar o déficit de todo o setor publico — isto

porque 0s governos subnacionais, em meio a crise, conseguiram transformar déficit em
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superavit nominal.?'* Com a mudancga no impacto dos juros em 2010, essa situacéo foi
revertida e os governos voltaram a apresentar déficit nominal.

A evolugéo histérica da divida liquida do setor publico (DLSP), por principio,
deveria ser compativel com a das necessidades de financiamento — ver sua evolugao

no longo prazo, desde 1994, no Grafico 3.7.

Grafico 3.7-
EVOLUGAO DA DiVIDA LIQUIDA POR SEGMENTO DO SETOR PUBLICO — 1994 /

Setembro 2010
- saldo de final do periodo em % do PIB
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Elaboragéao prépria. Fontes primarias: BACEN e Fabio Giambiagi.
Empresas estatais: exclui Petrobras a partir de 2001.

214 Os governos estaduais registraram um superavit nominal de 0,1% do PIB em 2009, o0 que nunca antes aconteceu
com eles ou com o governo federal no Pos-Real. A melhora do resultado nominal estadual foi expressiva: 1,09
pontos desde 2008 e 3,06 pontos desde 2000; contrapartida da piora do resultado federal em 1,23 pontos e 2,75
pontos, respectivamente. Quando e quanto mais melhorou o resultado estadual, ao mesmo tempo e mais piorou o do
governo federal.

O surpreendente superavit nominal anual dos estados em 2009 reflete ndo apenas um fato particular e atipico da
rolagem da divida (a deflagdo do IGP), por mais que este tenha contado muito para aquele resultado, como também
um comportamento diante da crise muito diferente do registrado na Unido. Mesmo perdendo transferéncias federais e
segurando a arrecadagao propria, em meio a uma recessao, muito mais dura para a industria (aonde se concentra o
ICMS), os estados ainda elevaram investimentos e néo tiveram uma piora do primario proporcionalmente tdo grande
quanto o federal, cuja receita disponivel até cresceu e nédo teve no investimento o0 motor da expansao de gastos.

Para uma andlise comparativa mais detalhada e baseada nos relatérios publicados por conta da LRF, ver Afonso,
Carvalho e Casto (2010a).
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Ao contrario do senso comum, no apice da crise, a divida liquida caiu
drasticamente: fechou novembro de 2008 em 37,7% do PIB, basicamente porque
dispararam as deducbes com a valorizagcdo em reais das reservas internacionais
(chegou a -16,1% do PIB a divida externa liquida do Banco Central). Ao final daquele
ano, a divida tinha recuado 6,7 pontos desde dezembro de 2007 e chegou (38,4% do
PIB) ao seu nivel mais baixo em dez anos.

Passada a crise e até invertido o sentido do cambio ao longo de 2009
(quando o Real voltou a se valorizar), e com a deterioracdo dos fluxos, a divida fechou
0 ano em 4,4 pontos acima de dezembro de 2008, chegando a 42,8% do PIB.2"Com a
melhoria do superavit (em parte gracas a manobras fiscais), a DLSP recuou mais um
pouco: para 41% do PIB ao final de setembro de 2010, conforme o Grafico 3.7.

Pelas projecoes do Ministério da Fazenda, o indicador deve recuar para
39,6% em dezembro de 2010 e, seguindo a tendéncia, para 27,8% do PIB ao final de
2014 (MANTEGA, 2010f, p.21).

3.2.4- Crescentes Atipicidades e Questionamentos

Duvidas surgiram desde o final de 2009, ndo exatamente em relagdo a
exatidao das proje¢des ou das posigdes observadas, mas em torno do préprio conceito
e metodologia, tanto da divida liquida, quanto do superavit primario, por conta de
fatores atipicos que passaram a afetar os indicadores do governo federal. Nesse caso,

215 A contribuicido de cada governo foi bem distinta, reproduzindo a inédita evolugdo ja registrada no resultado
primario: a divida federal aumentou em 6,1 pontos enquanto a estadual caiu em 0,4 pontos do produto, de modo que
fecharam 2009 em 29,8% e 11,2% do PIB, respectivamente (a variagdo da divida municipal e das estatais foi nula).
Para aprofundar a andlise do comportamento diferenciado das dividas por segmento em 2009, ver Afonso, Carvalho
e Casto (2010a).

Ja no longo prazo, o periodo p6s-LRF acentua ainda mais a discrepancia na evolugéo federativa da divida publica: a
federal aumenta em 1,2 pontos do PIB entre 2000 e 2009, enquanto a subnacional diminuiu em 2 pontos no mesmo
periodo. A diferenca fica gritante para um periodo ainda mais largo: aumento de 16,8 pontos na divida federal entre
1994 e 2009 contra um modesto aumento de 3,1 pontos na subnacional. Apesar de todos os problemas em torno da
rolagem da divida subnacional, estes governos fecharam 2009 devendo 13% do PIB, o patamar mais baixo desde
1997 (quando era de 12% do PIB). Outra analise que detalha a evolugao diferenciada das dividas e dos resultados
no periodo mais largo é a de Afonso, Carvalho e Castro (2010b).
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questiona-se a transparéncia fiscal — isto é, critica-se que se tomaram como
permanentes e primarias receitas que tinham carater temporario e que, na pratica,
foram oriundas de financiamento. Mas ha um questionamento também em torno dos
rumos da politica fiscal: ao reclamar que foram elevados mais gastos de carater
permanente (correntes) do que temporarios (investimentos) e isso dificulta o
cumprimento das metas de superavit primario.

Pelo lado das receitas, se arrecadacao atipica sempre existiu, o que se tem
criticado cada vez mais € a frequéncia e a dimensao de tal expediente, a ponto de
distorcer os resultados agregados. Um exercicio que apartou as receitas extraordinarias

e mesmo o aporte ao fundo soberano,?'®

recalculou que o “superavit primario
recorrente” do governo federal cairia de 2% oficiais para 1,5% do PIB em agosto de
2010, em termos anuais (ITAU, 2010, p.2). Com a mesma légica, caberia deduzir da
receita do Tesouro de setembro de 2010 a parcela relativa a venda (a banco e a fundos
federais) do excesso de acdes no aumento de capital da Petrobras, decorrente da
cessao antecipada do 6leo do pré-sal.?'’

No caso especifico do BNDES, foi anunciado abertamente que, em setembro
de 2009, o banco comprou do Tesouro Nacional acdes da Petrobras e, para financiar tal
transacao, tomou empréstimo junto ao mesmo Tesouro, que, por sua vez, emitiu titulos

da divida para custear tal transagédo. Na pratica, essa triangulagéo permitiu transformar

216 Além do aporte do fundo soberano em dezembro de 2008, foram identificados ao menos as seguintes quatro
fontes de receitas extraordinarias do governo federal, entre o Ultimo trimestre de 2009 e igual periodo de 2010:

(1) apropriagdo de um antigo estoque de depositos judiciais em poder dos bancos
federais (R$ 9,4 bilhdes);

(2) pagamentos de dividas tributarias corporativas dentro do programa de anistia fiscal
da Lei 11.941 (R$ 4,7 bilhdes);

(3) adiantamentos pelo BNDES de pagamento de dividendos de empresas estatais
federais (R$ 4,9 bilhdes);

(4) lucros sacados do Fundo Nacional de Desenvolvimento em 2009 (cerca de R$ 4,2
bilhdes). (ITAU, 2010, p.1).

217 Em setembro de 2010, 0 governo central apresentou um superavit primario recorde de R$ 26 bilhdes no més, para
o qual contou uma receita decorrente da privatizagdo da Petrobras de R$ 31,9 bilhdes — ou seja, sem essa receita,
teria havido um déficit priméario de R$ 5,8 bilhdes nesse més (ou R$ 4 bilhdes para o setor publico como um todo,
consistente com um incremento de R$ 23 bilhdes na divida bruta nesse més).

O resultado acumulado no ano foi de 3,04% ou 2,04% do PIB, computada ou ndo a receita extraordinaria. No periodo
de doze meses, deduzida mais esse fato atipico, o calculo ja citado do “superavit primario recorrente” ficou mantido
na casa de 1,5% do PIB até setembro.
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receitas de natureza financeira (geradas abaixo da linha, no jargéo fiscal comum) em
fiscal (acima da linha, como se fosse um imposto captado da economia) — isto €, de
fato, a origem dos recursos é resultado de financiamento, via aumento da divida
mobiliaria federal.

De fato, a contrapartida desse aumento da divida é um aumento de crédito,
do mesmo Tesouro, mas como as duas operacdes foram contratadas com taxas de
juros e prazos bem diferenciados, fica a duvida sobre o resultado liquido no futuro. Se
muito ja foi dito sobre a diferenca de taxas, € preciso atentar que, mesmo que fossem
iguais desde a partida, persiste o problema de se emprestar a perder de vista a custa
do que é devida quase a vista — ou melhor, de um lado, os créditos do Tesouro ao
BNDES vencerdo em média em 19, 29 e 36 anos,?'® porém, do outro lado, da divida, a
parcela que mais subiu foram de operagbes compromissadas - cujo prazo médio
despencou no apice da crise, de 40 para 12 dias entre dezembro de 2007 e novembro
de 2008, e depois melhorou um pouco, para 31 dias em setembro de 2010.

Se a triangulacdo foi explicita no caso da capitalizacdo da Petrobras,
suscitou a duvida de quanto tal tipo operacdo heterodoxa explicou dos créditos
anteriormente concedidos pelo Tesouro aos bancos publicos. O pretexto de estimular o
setor produtivo em resposta a crise acabou permitindo a criacado de um circulo vicioso.
O Tesouro emitiu titulos como fonte de recurso de empréstimos que concede a seus
bancos, porém, este ndo usou integralmente tal crédito para aumentar os seus
desembolsos, e, de uma forma ou de outra, acabou devolvendo parte ao préprio
Tesouro. Aléem da compra de receitas futuras (como de dividendos a serem pagos por
empresas estatais que raramente distribuiram lucros ou por agdes advindas da venda
do 6leo que ainda esta no fundo do mar), o retorno dos recursos também ocorre se
houver aumento de dividendos e (0 que € menos reparado) junto dos tributos sobre
lucros (IRPJ e CSLL), 2" inclusive decorrentes da prépria operagdo (em face de

218 Montantes, taxas de juros e prazos médios dos créditos do Tesouro ao BNDES séo discriminadas em nota do

balango deste ultimo: em junho de 2010, o principal repasse montava a R$ 133,4 bilhdes, com TJLP como moeda e
vencimento médio de 35,93 meses - ver nota 19,1, pp.57-59, do balango disponivel em: http:/bit.ly/ggK4ic.

219 0 caso dos tributos apurados pelo BNDES é ilustrativo desta observagdo (que parece escapar até mesmo aos
analistas que criticam o excesso de dependéncia do Tesouro Nacional em relagdo aos dividendos pagos pelas
estatais): o resultado dos tributos no primeiro semestre, caiu de R$ 1,8 para 1 bilhdo entre 2008 e 2009, refletindo o
impacto da crise, mas depois disparou para R$ 2,5 bilhdes em 2010, ou seja, um incremento nominal de +43% em


http://bit.ly/ggK4ic
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eventual diferenga de taxas, ainda mais quando tais créditos foram concretizados
mediante a entrega de titulos da divida, cuja remuneracao difere dos juros cobrados no
respectivo mutuo).

Com o excepcional incremento recente dos dividendos pagos pelas
empresas e bancos estatais, surgiram outros calculo alternativos para o superavit
primario. Além da exclusédo antes citada das receitas tributarias atipicas, a arrecadacao
de dividendos e a de concessoes (inclusive por venda de 6leo) também foi apartada ou
expurgada por Schwartsman (2010c), por exemplo, sob a alegacéao de que tais receitas
nao impactam a demanda doméstica do mesmo que aquela obtida pela via tributaria
normal. O autor alertou que o peso dessas receitas (nao tributarias e nao recorrentes)
no superavit primario saltou de 14% na média do periodo 2003/2007 para 46% entre
2008/Setembro 2010. Expurgadas tais receitas atipicas e recalculada série desde 1997,
concluiu que: “while the average of the adjusted primary balance reached 2% of GDP
between 2002 and 2008, in the past two years it declined to 0,5% of GDP.... the
deterioration of the adjusted primary balance in 2009 went further than would be
warranted by the negative effects of the business cyrcle on collection’
(SCHWARTSMAN, 2010c, pp.3-4).2%°

Se a intensa gestacao heterodoxa de receitas pode ser considerada um
fendbmeno mais recente, antigo € o acumulo de restos a pagar na execugao
orcamentaria como forma de postergar pagamentos para exercicios futuros, porém, tal
expediente também passou a ser realizado de forma mais intensa nos ultimos anos,
sem despertar muita atencdo de muitos analistas (alerta-se que o problema ndo é o
acumulo, mas sim o0 aumento do estoque de restos a pagar em ritmo superior ao das

receitas e da economia). Ao mensurar e cotejar os impactos extraordinarios de ambos

apenas dois anos, de modo que, em apenas metade do Gltimo ano, ja foram apurados R$ 2,1 bilhdes entre imposto
de renda e contribui¢ao lucro. Ver informe contabil do BNDES em: http://bit.ly/hY5h50.
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Mais esta critica a maquiagem contébil dos resultados fiscais ndo suscita duvidas sobre a solvéncia da divida
publica, mas sim as pressdes sobre a demanda agregada e, por conseguinte, sobre a inflagdo, o que justifica
reclames para aumentos dos juros basicos na economia:

A reduction of the primary balance from 2% to 0.5% of GDP is bound to have large
impacts on economic performance. Domestic demand should increase considerably, from
both the direct impact of government spending (which is, after all, one of its components),
as well as from the secondary effects on private demand. Everything else constant,
domestic demand accelerates relative to GDP growth, with important implications for
prices, interest rates, exchange rates, and net imports. (SCHWARTSMAN, 2010c, p.4)


http://bit.ly/hY5h5O
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os efeitos no periodo 1995-2009, Gerardo (2010) estimou o efeito float em 0.38% do
PIB contra 0.42% do efeito receitas atipicas, concluindo que: “é possivel afirmar que
houve beneficios contabeis e econémicos no curto prazo em 0s policimakers se
mostrarem condescendentes [...] no entanto, tiveram como efeito colateral, a reducéao
da qualidade na execugdo orcamentaria, e a consequente piora na qualidade na
alocacgao dos gastos publicos” (GERARDO, 2010, p.3).

Independentemente de qual seja 0 método mais adequado e 0 niUmero mais
preciso, a pratica de tratar receitas atipicas como correntes e de travestir
financiamentos como se fossem receitas primarias, provocou uma perda de confianca

no indicador de superavit primario.?*’

A consequéncia é que ja ha quem prefira
acompanhar preferencialmente, ou até mesmo apenas, o0 gasto publico — uma vez que
sua evolugcdo e dimensao seriam menos suscetiveis de manipulagbes, ao contrario das
receitas e do superdvit primario. Isso fez surgir uma questao: até onde a politica fiscal
brasileira foi realmente anticiclica? %

Um primeiro ponto envolve o ritmo de expansdo dos gastos poés-crise.
Mesmo depois que a recessdo deu lugar a um crescimento acelerado, a despesa
federal seguiu crescendo mais rapido que o PIB em 2010, especialmente puxada pelas
ditas despesas discricionarias (custeio e investimentos) e ao contrario do que ocorreu
em anos anteriores (quando o gasto com pessoal e com beneficios sociais lideraram tal
expansao). Se nos cenarios para o futuro, a maior preocupagcao é que persista uma
expansdo de gastos a frente da economia, mesmo depois que desapareceram 0s
efeitos negativos da crise, numa visao retrospectiva, foi firmada a convicgdo de que o
governo nao elevou gastos apenas em resposta a crise, mas por decisbes que dela

independiam.

21 Qutro problema nunca comentado é que a concessdo de créditos pelo Tesouro aos seus bancos e, mais
recentemente, a operagao de capitalizagdo da Petrobras ndo passou pelo orgamento da Unido — ou seja, nele néo foi
incluida dotagdo prévia e especifica nas inversGes financeiras, seja para concessdao de empréstimos e
financiamentos (como ocorre regularmente com o FAT e com os fundos constitucionais regionais), seja para aumento
de participacdo acionaria — respectivamente, trata-se de R$ 241 bilhdes e R$ 74 bilhdes em transagdes extra
orcamentarias. O curioso é que ha um sistema integrado de administragdo financeira, contabil e orgamentaria, que
consegue, sem aparecer no orcamento ou na sua execucao, fazer com que menos se deve quanto mais se emite.

2 gjlva e Duarte (2009) analisam séries histéricas muito longas (desde 2001), anteriores & crise (até 2006), sobre o
gasto publico e a renda per capita, e concluem por um padréo tipicamente pro ciclico no Brasil.
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N&o custa comentar a parte que tal expansao é mais visivel quando medida
em taxas de variagdo real, usando o IPCA para conversdao em valores constantes, do
que quando os fluxos sdo expressos em proporcao do PIB, porque, nos ultimos anos,
houve uma tendéncia do deflator implicito variar num ritmo mais intenso do que aquele
indice oficial de inflagdo. Conforme destacado pelo economista Fernando Monteiro, se o
IPCA segue bem refletindo os precos ao consumidor, mas familiar, a expansao mais
forte do consumo dos governos e a maior abertura da economia ao exterior fizeram com
que fortes reajustes de servidores e melhoria dos termos de troca, respectivamente,
contribuissem para que o deflator implicito do PIB variasse a frente daquele indice e,
com isso, tanto gastos, quanto receitas e resultados, como também estoques (como a
divida publica), passaram a apresentar um comportamento mais moderado quando
medidos em proporc¢ao do produto do que quando medida a sua variagao real.

O segundo ponto envolve a composicdo do gasto. Nesse caso, a variavel
que mais interessa € o fluxo acumulado (anualizado) expresso em porcentagem do PIB
e apresentado no Grafico 3.8. E constatado nas séries histéricas dos dispéndios
efetivamente realizados pelo Tesouro que, desde meados da década e bem antes da
ameaca da crise global, havia um claro movimento de expansao dessa carga.

No horizonte maior, a expansdo mais importante se deu nos beneficios da
previdéncia social (sua curva até vinha declinando desde 2006, mas voltou a disparar
com a recessao e o efeito da propria retracdo do PIB, e novamente se estabilizou em
2010). Movimento semelhante com os gastos da folha salarial. Entre o 4pice da crise
em outubro de 2008 e agosto de 2010, o gasto com cada um dos dois grupos citados

cresceu em 0,5 pontos do PIB.
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Grafico 3.8-

EVOLUQAO DAS DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO FEDERAL: 1999 /
SETEMBRO 2010

- despesa acumulada em doze meses em % do PIB
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Fonte primaria: STN. Figura compilada de Pastore (2010, p.5).

Neste horizonte mais curto, porém, a maior expanséao foi ditada pelo grupo
de outras despesas de custeio e capital (aumento de 1 ponto do produto). Mas esse
fenbmeno nao estd tornando o gasto menos rigido: primeiro, porque quase nao se
alterou a inclinacdo da curva (ascendente desde meados de 2003) puxada pelos
beneficios da assisténcia social, do seguro-desemprego e outras despesas correntes;
segundo, os investimentos mal explicaram um ter¢co do incremento deste grupo no pés-
crise e, apesar da forte aceleracdo em 2010, sé conseguiram elevar seu nivel para
1,2% do PIB (no acumulado até agosto), o que responde por apenas 7% do total das
despesas primarias pagas pelo Tesouro Nacional neste ano.

A combinagdo entre a evolucdo dos gastos — crescimento continuo e
acelerado muito acima da economia (iniciada bem antes da crise, mantida como

resposta a esta e ndo alterada mesmo depois que ela foi decretada finda no Brasil) — e



226

a natureza do gasto (reduzida participacéo relativa dos investimentos), resulta que a
despesa primaria fechara 2010 acima de 18% do PIB, confirmando a retomada da
trajetoria expansionista nesta década, que comecgou abaixo de 15% do PIB.

O que preocupa os analistas financeiros é que, neste cenario, sera muito
dificil reduzir expressivamente o volume do gasto no curto ou médio prazo.?*

Existe, pois, um curioso e complexo paradoxo em torno da politica fiscal
brasileira recente. O governo foi timido na resposta fiscal a crise, ao menos em termos
das medidas de estimulo a economia, quando comparado as adotadas por outros
paises, particularmente os emergentes (ALMEIDA, J.S., 2010, p.57).2** Talvez esse
comportamento decorra em grande parte da crenca de que a crise aqui ndo chegaria,
ou de que ela se resumia a uma crise de crédito. A deterioracdo dos indicadores fiscais
ficou muito aquém da observada nos demais paises e isso foi comemorado porque
seria uma politica anticiclica inédita (na histérica recente, pois sem cortes de gastos) e
diferenciada (em relacdo aos outros paises, pois seria mais responsavel). Se
reconhecidamente ndo foi editado um pacote de estimulo fiscal e se o pouco feito
passou basicamente por redugdo de impostos (em linha com paises mais ricos e a

223 . . - s A .
Um analista aplicou modelos econométricos para testar o grau de persisténcia de tais gastos:

Os superavits primarios cairam quando a economia entrou em recessao, e elevaram-se
timidamente depois. Teve, por isso, efeitos contraciclicos. Mas isto ndo é suficiente para
caracterizar a politica fiscal no Brasil como verdadeiramente contraciclica. O aumento de
despesas que parcialmente gerou a queda dos superavits durante a recessdo de 2009
ocorreu em gastos com elevado grau de persisténcia, que denominamos de “gastos
permanentes”. Estes gastos ndo declinaram depois de encerrada a recess&o. Pelo
contrario, continuaram a se expandir. [...]

... choques que alterem as despesas em propor¢éo ao PIB persistem incorporados as
despesas por um extenso periodo. Seus efeitos se dissipam muito lentamente,
justificando a suspeita de que os aumentos ocorrem em “gastos permanentes”, e ndo em
gastos transitérios. Por isso mesmo depois de encerrada a recessao 0s gastos em
proporgao ao PIB persistem oscilando em torno de seu novo patamar, mais alto do que
antes da crise. (PASTORE, 2010, pp. 1 € 8)

224 Almeida, J.S. (2010) destacou que o Brasil teve &xito em “evitar uma recess3o mais profunda” e “em lidar com a
maior crise desde a Grande Depressdo de 1929”, mas acionou poucos mecanismos anticiclicos em relacdo aos
outros paises, como foi o caso particular da politica fiscal (sem negar a relevancia do que foi feito).

Mas, no que diz respeito ao esforgo fiscal que tanta importancia teve no enfrentamento
da crise pelos paises de economia desenvolvida e destacados paises em
desenvolvimento, este limitou-se, no caso brasileiro talvez, a 1% do PIB, por renincia de
impostos do governo federal na compra de bens duraveis como automoéveis, materiais de
construgéo, linha branca e méveis, e atrasos de recebimentos que fizeram do governo
um financiador de Ultima instancia para empresas com dificuldades de acesso ao crédito.
(ALMEIDA, J.S., 2010, p.57)
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preferéncia dos liberais), restou se valer das medidas fiscais adotadas antes e
independente da crise porque seriam iniciativas estruturais.

A boa imagem da transparéncia fiscal brasileira, que levou décadas para ser
conquistada e reconhecida no exterior, pode ter sido arranhada na medida em que se
langcou mao cada vez mais de artificios contabeis para gestar um superavit primario que
parece ser maior do que realmente se apuraria em condi¢des normais de gestao e
escrituracao. Trata-se de atitude oposta a que prevalece no resto do mundo, que optou
por assumir e explicitar a redugao de seus resultados fiscais, explicado pelo impacto da
crise e justificado pelo recurso a politica realmente anticiclica. Ja a opacidade pode se
prestar a mascarar o fato de que, para financiar um gasto publico federal crescente e
num patamar muito mais elevado do que no passado, foi preciso recorrer ao aumento
do endividamento publico. Talvez melhor tivesse sido assumir explicitamente que esse
era o objetivo da politica fiscal mais genuinamente recomendada por Keynes para
enfrentar uma crise da dimensao e da natureza da atual.

Além ou até pior que os danos financeiros ou conjunturais, a crise afetou a
credibilidade dos indicadores basicos da politica fiscal brasileira e, por conseguinte,

abalou suas convengdes — no sentido mais fiel ao que Keynes imprimiu a esse termo.

3.3- O DECISIVO CREDITO PUBLICO

3.3.1- Crédito e Quatrilho

O crédito merece uma anadlise a parte pela sua importancia crescente na
politica econémica da ultima década, inclusive por ter sido decisivo por provocar a crise
e também por permitir que fosse superada. E isso tem implicagdes e inter-relagdes
importantes com a politica fiscal — especialmente por conta dos aportes do Tesouro

Nacional aos seus bancos, como ja foi comentado.
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A crise financeira global virou uma crise de crédito no Brasil. Essa é a sintese
que se pode fazer da sequéncia de acdes do governo diante da crise. As reacdes
monetarias tiveram mais dimensao e impacto na economia do que as fiscais, mas um
elo comum entre elas passou pelo crédito. Desde a perda forcada da receita de
impostos até os sucessivos aportes fiscais para bancos publicos, o crédito, em suas
diferentes manifestacdes, sempre esteve no centro da crise nacional.

O crédito experimentou forte expansao no meio da década:?®® estava abaixo
de 25% do PIB no meio de 2004 e cresceu 13 pontos do produto em apenas quatro
anos (chegou a 38% do PIB em julho de 2008). No mesmo periodo, taxas de juros
recuaram e os instrumentos (e mesmo os atores) foram mudados sensivelmente — com
destaque para o crédito pessoal, puxado pela figura do consignado (vinculado aos
salarios).?®

O crédito teve multiplos e relevantes papéis no comportamento mais recente
da economia. Primeiro, ele contribuiu fortemente para o crescimento acelerado que a
producao brasileira experimentou até o terceiro trimestre de 2008, acima de seu padrao
histérico mais recente, de modo que se expandia na véspera da crise numa velocidade
trés a dez vezes mais o PIB.??” Segundo, uma subita crise de confianca parou o crédito
e ele foi decisivo para o pais mergulhar num periodo recessivo, que foi 0 mais profundo
desde os anos 80, mas também um dos mais curtos. Terceiro, para uma rapida saida e
aceleragao progressiva e continua da producao, a partir de meados de 2009, o crédito

foi imprescindivel. Foram trés momentos distintos da economia e aqui se recorreu

25 Outras estatisticas divulgadas pelo BACEN que serdo utilizadas neste trabalho compreendem as de politica
monetaria e operagbes de crédito do SFN e as do mercado aberto, objeto de notas mensais disponiveis em:
http://bit.ly/dyksDk e http:/bit.ly/grj5aT, respectivamente, bem como de séries histéricas acessadas a partir de:
http://bit.ly/SwMOOK .

226 Sobre esta linha de crédito, ver Costa e Mello (2008).

27 Ressalte-se que no mesmo més da quebra do Lehman Brothers era impressionante o ritmo de crescimento do
crédito no pais, inclusive beneficiando mais pessoas fisicas do que juridicas, tendéncia que foi retomada (e mesmo
mais acentuada) tao logo arrefeceu o encilhamento do crédito.

Estes vinham promovendo uma enorme evolugdo do crédito para pessoas fisicas e,
sobretudo, para pessoas juridicas, tendo por base em ambos os casos o alargamento
dos prazos dos financiamentos, sem contrapartida de ampliacdo de prazos do lado da
captacdo de recursos. Para se ter ideia do boom de crédito que se desenvolvia na
economia no momento anterior a crise internacional, basta observar que em setembro de
2008 o crédito crescia 45,0% e 17,9%, respectivamente, para pessoas juridicas e
pessoas fisicas, na comparagdo com o mesmo més do ano anterior. (ALMEIDA, J.S.,
2010, p.58)


http://bit.ly/dyksDk
http://bit.ly/grj5aT
http://bit.ly/5wM00K
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qualificou tal evolugao do crédito com distintos e fortes adjetivos para melhor indicar seu
papel para economia nacional no final da década.

N&o custa repetir novamente que a motivacao desta crise no Brasil nada teve
a ver com o crédito para o setor publico — nem interno, muito menos envolvendo a
divida publica externa. Pelo contrario, até ter se deflagrada a crise, as financas publicas
brasileiras apresentavam uma situacao particularmente favoravel e termos da
convencao prevalecente — 0 superavit primario seguia alto, inclusive a carga tributaria
tinha crescido mesmo depois de extinta a CPMF, e a divida liquida do setor vinha em
trajetoria decrescente. Mas pelo lado do crédito ao setor privado, espraiada incertezas e
crises no exterior e disparado o cambio no Brasil, as perdas ocorridas com derivativos
cambiais e, sobretudo, as duvidas provocadas ajudaram a agravar esse cenario de
encilhamento e subito mergulho na depressao, assim explicados:

... a crise de expectativas negativas atingiu, num primeiro momento, o
investimento. Esse componente mais instavel do gasto privado vinha se
expandindo a taxas elevadas, sob os auspicios do otimismo empresarial
e da anterior expansao das facilidades de financiamento. Explicamos: no
periodo de crescimento pré-derrocada do Lehman, o setor bancario
privado incrementava fortemente o crédito de curto prazo, enquanto o
incipiente mercado de capitais — ac¢des e debéntures — fortalecia o
funding das empresas, embora, como de hébito, com clara concentragao
nas empresas de maior porte e reputacdo. O BNDES acompanhou esse
processo e se constituiu, com sua capacidade de prover crédito de longo
prazo, em fator importante na composigéo do mix de financiamento.

Deflagrada a crise financeira, a queda do investimento foi brutal, pois a
maioria das empresas cortou imediatamente seus programas de
inversé@o e as fontes privadas de financiamento — bancos e mercado de
capitais — se retrairam rapidamente. Muitas empresas também sofreram
sérios prejuizos com as operagdes em mercados futuros cambiais
(target forward) realizadas antes da crise. As instituicdes privadas de
crédito e os mercados de capitais, como é crucial, reproduziram seu
comportamento inerentemente pro-ciclico. (BELLUZO; ALMEIDA, 2010)

O Brasil ndo foi diferente das economias avangadas, que dessa vez estavam
no epicentro da crise mundial. Aqui como 14, o estopim da crise néo foi fiscal. Isso
contrariou ou surpreendeu, de autoridades monetarias até analistas acostumados a
esperar que o passado sempre se repetisse. Foi ignorado que contas cambiais estao
misturadas com as fiscais no Brasil e 0 acUmulo de reservas internacionais foi tao

intenso que inverteu totalmente o impacto do cambio sobre as contas publicas. Ao
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contrario de 2002, uma maxidesvalorizagdo cambial ndo mais provocaria uma
disparada da divida publica e do déficit nominal: ao final de 2008, muito pelo contréario, a
mesma divida caiu drasticamente — e tudo isso sem que tivesse havido qualquer
mudanca no cenario fiscal.

Se subitamente o setor publico ficou mais solvente e liquido do que no
passado, a incerteza que foi travar literalmente o crédito nacional emanou toda do setor
privado. Do lado dos bancos, a exacerbada preferéncia pela liquidez levou a
transferéncia de depdsitos a aplicagdes para bancos publicos (ALMEIDA, J.S., 2010,
p.59) e, quando bancos privados, para os de grande porte, o que afetou sobremaneira
as instituicbes de médio e pequeno porte, muitas também dependentes de recursos
externos. Do lado das empresas, a grande duvida era em torno das perdas com
derivativos cambiais que cercavam as grandes empresas; que, sem crédito nem mesmo
para giro, de imediato travaram investimentos e até desaceleragao producao.

A reacao monetaria veio a frente (no Brasil como no resto do mundo), mas,
como ja foi dito, aqui foi predominante (a resposta fiscal no Brasil foi timida e torta em
relacdo aos demais paises, sobretudo, emergentes). A reagcdo compreendeu desde: a
irrigacdo de liquidez no sistema bancario; passou pela postura mais ativa do banco
central no mercado cambial e pela (retardada) reducao da taxa de juros; até as medidas
especificas para recuperar a confianga nos bancos de menor porte. Porem, sé quando
0s bancos publicos assumiram uma postura mais agressiva nos seus respectivos
nichos de acado que foram invertidos os sinais que ditavam os rumos do crédito,
passando da recessdo para o crescimento acelerado e em um periodo relativamente
curto.?”® Na medida em que as novas concessdes foram retomadas, a producao voltou
a acelerar e o crescimento se generalizou, entre setores e demandas — embora seja
fato que, no caso do consumo, praticamente néo caiu no periodo recessivo.

A parte, é possivel registrar uma especulagdo. Se antes do crédito, a reagéo
monetaria tivesse sido disparada mais cedo (caso da redugéo dos juros), se ao lado do
crédito, a resposta fiscal fosse mais qualificada (caso de privilegiar o esforgo temporario
de formacao de capital no lugar de compromissos permanentes), e se o proprio crédito

Sade) papel contra ciclico dos bancos publicos, especialmente do BNDES, foi destacado até em panorama tragado

pelo Fundo Monetério para a América Latina (WEO/IMF, 2010, p.46) — que comenta também os casos do Chile e da
Costa Rica.
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publico tivesse sido mais focado no fomento e dispensado de atender outras e opacas
funcbes, quem sabe o desempenho da economia brasileira ndo pudesse ter se
aproximado mais aos dos outros grandes emergentes, que desaceleraram, mas nunca

retroagiram? Uma resposta esta nesta conclusao:

A ampliacdo do crédito pode ser considerada fator ativo mais relevante
para a retomada do crescimento da economia a partir do segundo
trimestre do ano passado. Se o Brasil tivesse se aproximado mais de
outros paises em termos de arrojo na execucao de politicas fiscais e de
juros, como no caso da China e dos paises desenvolvidos, talvez sua
economia nem tivesse entrado em recessao e teria acumulado
crescimento no ano critico de 2009. (ALMEIDA, J.S., 2010, p.60)

O crédito foi tdo importante para a economia brasileira nesse periodo, que
poderia receber o mesmo status dos outros pilares da politica econdmica, como
desenhado e seguido desde a crise do final dos anos 80. O tal tripé foi montado na
seguinte sequéncia cronolégica — o regime de cambio flutuante (para substituir o
cambio fixo e contrariando o currency board que era pedido do exterior), o regime de
metas de inflagdo (ainda que inicialmente dificiimente tenham sido cumpridas) e o
regime de responsabilidade fiscal (o Unico dos trés instrumentos regulado em lei
complementar). Esse tripé permaneceu até hoje, mas, a cada dia, fica mais claro que
passou a contar com um quarto pilar: a importancia que o crédito veio a ganhar na
politica econ6mica brasileira na primeira década deste século veio a transformar aquele
tripé em uma espécie de quatrilho. Como no filme homénimo, tais pilares se misturam e
interagem de forma intensa e permanente: um influencia o outro, mas, ao mesmo
tempo, € pelos outros influenciados. A entrada do crédito n&o mudou esse cenario e,
em particular, resultou numa interface particularmente intensa com o fisco durante e

depois da crise.

3.3.2- Bancos Publicos

Voltando a virada provocada pelo crédito na economia, cabe aprofundar a

analise na interacdo entre crédito e fisco, que remete as atencdes para os bancos
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publicos. Antes de tudo, cabe observar que esse segmento por vezes é tratado de
forma genérica sem atentar para algumas de suas peculiaridades no Brasil.

Primeira, a presenca de bancos publicos no sistema bancéario ndo é uma
excentricidade brasileira: embora ndao sejam comuns entre as economias avancadas,
marcam presenga nas grandes economias emergentes e, por vezes, tem um peso
relativo nas captagdes e nas aplicacées até maior que no Brasil — inclusive no caso dos
demais paises do chamado BRIC (grupo de economias emergentes que abrange
também Russia, india e China), como evidenciado no Gréafico 3.9.22° Na resposta a
crise, varios paises lancaram mao desses bancos. No caso dos paises ricos, € possivel
especular que, caso seus governos dispusessem de bancos, talvez os tivessem
utilizado também para realizar algumas das agbdes de suporte financeiro conduzidas
pelas autoridades monetarias ou intervengdes que passaram pelo orcamento fiscal.

Grafico 3.9-
COMPOSICAO DO ATIVO TOTAL DO SISTEMA BANCARIO SEGUNDO CONTROLE
DAS INSTITUICOES, EM PAISES SELECIONADOS - 2009

- em % do ativo total
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Compilado de The Economist (2010). Tradugéo nossa.

Segunda, o setor financeiro estatal, basicamente controlado pela Uniao,

compreende instituicbes com atuagdo bastante diferenciada: tanto bancos comerciais,

229 \ler Micco; Panizza (2004); UNCTAD (2008, pp.90-93); The Economist (2010); e IMF (2010, p.46).
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de grande porte e atuagdo no chamado varejo - como o Banco do Brasil e a Caixa;
quanto bancos de desenvolvimento, um de carater nacional — o BNDES - e outros
regionais — como os Bancos do Nordeste e da Amazénia (BNB e BASA).2° A
segmentacao institucional se reflete nas variaveis econdmicas mais afetadas — o
consumo em geral, as construgdes, o0s investimentos produtivos nacionais e 0s
regionais, respectivamente. A resposta a crise nao passou por uma atuacao em bloco
ou Unica porque algumas puderam influenciar mais o consumo, enquanto outras

induziram o investimento.?®'

Algumas instituigdes puderam expandir desde cedo o
crédito para pessoas fisicas — como no crédito consignado, para aquisicao de veiculos
e o habitacional (que nem sempre foi para imével novo ou popular). A reagao inicial de
muitos bancos publicos foi ajudar na intensa reestruturagdo empresarial e patrimonial
que se deu no apice da crise — ora para equacionar ou atenuar as perdas com
derivativos cambiais, ora para adquirir carteiras de crédito de outros bancos privados,?*
ora para dar saida a bancos privados ou aplicadores de empreendimentos abalados
pela crise, ora para dar saida de capitais externos repatriados por matrizes mais

abaladas pela crise.?*

20 para analise global do sistema, ver: Marcolino; Carneiro (2010); e Jayme; Crocco (2010). J& para uma discussao
especifica sobre eficiéncia, ver Paula; Faria (2009).

%1 Sobre a atuacao dos bancos publicos diante da crise, ver: Coutinho (2009b); Sant’Anna; Borga; Aradjo (2009);
Carneiro (2010); Almeida, J.S. (2010); Carvalho; Oliveira; Tepasse (2010); e IMF (2010, p.46), dentre outros.

%2 O BNDES, mais uma vez, assumiu papel central nesse processo de reestruturacdo empresarial:

.. 0 apoio financeiro do BNDES também foi relevante para viabilizar a compra de
empresas no exterior por parte de empresas nacionais e por financiar absor¢des ou
associagdes entre empresas nacionais. Com isso, em varios segmentos da atividade
econdmica emergiram da crise grupos nacionais com muito maior porte e poderio
financeiro. Essa consequéncia da crise poderd vir a condicionar positivamente em um
futuro préximo a insercdo de empresas brasileiras no exterior e sua capacidade
inovadora, dois tragcos que as empresas nacionais, sabidamente, deixam a desejar.
(ALMEIDA, J.S., 2010, p.58)

23 Essa atuagao dos bancos publicos, numa espécie de parceria diferenciada com os bancos privados, imperiosa

como reagao a crise, contrariaria a ideia mais simplista (ou mesmo ideol6gica) que esperaria que sempre houvesse

concorréncia entre eles - quando contradigao de interesses.

.. ndo é licito subestimar o papel da interagdo entre os bancos privados e o sistema
publico de crédito na reabilitagdo do ritmo de atividade logo no primeiro semestre de
2009. Em uma situacdo em que o0s bancos privados procuravam reaver 0S
financiamentos que haviam concedido ao setor empresarial, 0 aumento das operacdes
por parte das instituicdes publicas evitou o que, de outra forma, seria inevitavel: uma
grave crise de crédito que levaria a economia a uma recessao muito mais duradoura. [...]
A recessdo brasileira deflagrada pela crise internacional foi contida. (BELLUZO;
ALMEIDA, 2010)
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Terceira, as instituicdes publicas, desde que foram criadas, sempre foram
alicercadas em cima de recursos de origem fiscal, basicamente recursos
(genuinamente) primarios: originarios da arrecadacdao corrente de impostos e
contribuicdes; vinculados constitucionalmente (40% do PIS/PASEP aplicados no
BNDES, 3% do IR/IPI para os fundos constitucionais das trés regides menos
desenvolvidas, e outros fundos menores — como o da marinha mercante; como também
no caso do FGTS, que ndo passa pelo orcamento da Unido, e é gerido pela Caixa);
repassados regularmente e segundo critérios definidos em lei, inclusive para sua
aplicacdo; prescindidos de dotagbes incluidas no orgamento da Unido (classificados
como inversao financeira dentre as despesas de capital); e contabilizados como
haveres financeiros do Tesouro.?®* Por esse motivo, a Constituicao de 2008 inovou ao
adotar o conceito de “agéncias financeiras oficiais de fomento” (art.165, § 2°) no
capitulo que trata dos orgamentos publicos: estes ndo compreendem as contas de
financiamentos, mas a politica de aplicacao deve ser estabelecida em lei e todos os
anos — na de diretrizes orgamentarias (LDO).

Menciona-se, a parte, que por conta daquela obrigagao constitucional, ha um
acompanhamento bimestral da execucao das aplicacdes, discriminando fontes e usos,
e realizado pelo DEST.?®® A partir dos saldos das operacdes de crédito do conjunto das
agéncias de fomento assim informados, foram destacadas algumas informacgdes,

convertidas em propor¢ao do PIB, apresentadas na Tabela 3.3.

34 Na apuragéo da DLSP realizada pelo BACEN, ha quase duas décadas, os repasses do FAT para o BNDES s&o
contados como dedugdes para apurar a divida liquida e nunca tinham sido objeto de maiores contestagdes. O
mesmo se aplica aos fundos e programas (caso dos fundos constitucionais regionais e de setoriais — como os da
marinha mercante, de desenvolvimento e de inovagdo). Ha anos, antes de estourar a crise, também eram
consideradas dentre as dedugdes os créditos para instituigdes financeiras estatais — inclusive os que passaram a ser
identificados com os instrumentos hibridos.

De qualquer forma, a fonte dos recursos, o processo fiscal e o volume de créditos sdo muito diferentes das
operagdes extraordindrias realizadas em resposta a crise global.

25 O DEST divulga bimestralmente a execucdo do orgamento de investimentos que discrimina, em separado, os
“empréstimos e financiamentos”. Este levantamento ndo se confunde e deve divergir dos realizados pelo BACEN.
Chama-se a atengdo que ndo sao eliminadas as transagdes entre as agéncias — em particular, ha dupla contagem
em repasse do BNDES/ FINAME para bancos (como BB e Caixa) e mesmo entre os dois (para contornar isso, vale
isolar os créditos para intermediarios financeiros). Porém, a vantagem do levantamento é discriminar fluxos de
empréstimos e saldos de crédito no inicio do ano e ao final do bimestre, detalhados, de um lado, por regido e unidade
da federagdo, e de outro discriminando usos (principais setores de atividade e porte do tomador) e fontes (inclusive
destacando o Tesouro Nacional). Os relatérios de execugdo do orgamento de 2010 estdo disponiveis em:

http:/bit.ly/ij95zk.


http://bit.ly/ij95zk

235

Comparados os estoques ao final de agosto de 2008 e do mesmo més de
2010, para se avaliar o desempenho das agéncias de fomento durante a crise global, se
constata a forte expansao que experimentaram. As aplicacbes cresceram em 8,8
pontos do produto e fecharam o periodo em 26,4% do PIB, mas ressalvado que ha
dupla contagem de repasses entre as agéncias. Por isso, vale deduzir os créditos
contra intermediarios financeiros (embora ai sejam excluidos também os repasses para
agentes financeiros privados), ainda assim o saldo liquido continuou refletindo na forte
expansao das agéncias: aplicaram 6,8 pontos do produto a mais em apenas dois anos,
fechando o saldo em 19,8% do PIB ao final de agosto de 2010 no DEST (apenas 0,3
pontos acima das operacdes das instituicoes publicas reportadas pelo BACEN, o que
atesta a qualidade desta fonte estatistica). O estoque de financiamentos, a conta de
recursos do Tesouro Nacional, subiu em 4,7 pontos do PIB em agosto de 2008 e de
2009 na conta do DEST (explicou 70% do aumento das aplicacbes diretas), uma
variacdo de 1,1 pontos abaixo dos créditos do governo central para as mesmas

instituicdes nas contas fiscais.?*

236 . . . A . .
Poder-se-ia supor que a diferencga indica recursos captados pelas agéncias de fomento junto ao Tesouro Nacional

e mantidos em caixa ou aplicados em outras fungdes, ainda que isso pudesse ser feito indiretamente - alterando a
alocacédo das demais fontes. Porém, a divergéncia entre o captado e o aplicado pode decorrer da comparagédo de
estatisticas apuradas por duas fontes e metodologias diferentes — reforca essa hip6tese que as agéncias reportaram
ao DEST um estoque de financiamentos concedidos com fonte Tesouro equivalente a 7,2% do PIB em agosto de
2010, muito abaixo dos créditos acumulados pelo governo central nas contas do BACEN — em 13,4% do PIB (s6 no
caso do BNDES, entre repasses do FAT e créditos extraordinarios, ja se chega a casa de 10% do produto).
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Tabela 3.3-

EVOLUCAO DOS FINANCIAMENTOS DAS AGENCIAS FINANCEIRAS FEDERAIS DE
FOMENTO E DO TESOURO NACIONAL PARA BANCOS ESTATAIS — DEZEMBRO
2007 / AGOSTO 2010

- saldos em % do PIB e do total dos créditos das agéncias

Segmentos Em % do PIB Em % do Total
dez/07 ago/08 dez/08 dez/09 ago/10 |ago10-a9008 ago/08 ago/10 ago10-ago08

AGENCIAS OFICIAIS DE FOMENTO (SALDOS DOS FINANCIAMENTOS - fonte DEST)

TOTAL 16,46% 17,61% 20,56% 24,96% 26,39% 8,78% 100,0% 100,0% 100,0%
Destinatarios:
Intermediarios Financ.| 4,34% 4,64% 5,26% 5,30% 6,60% 1,97% 26,3% 25,0% 22,4%
= Direto 12,12% 12,97% 15,30% 19,66% 19,78% 6,81% 73,7% 75,0% 77,6%
Industrial 4,12% 4,07% 4,57% 5,49% 5,88% 1,80% 23,1% 22,3% 20,5%
Habitagédo 2,23% 1,18% 1,34% 2,27% 2,75% 1,57% 6,7% 10,4% 17,9%
Demais Setores 5,76% 7,72% 9,39% 11,90% 11,16% 3,44% 43,8% 42,3% 39,2%
Fontes Recursos:
Recursos Proprios 6,65% 7,99% 8,90% 10,91% 1,77% 3,78% 45,4% 44,6% 43,1%
Tesouro Nacional 2,07% 2,45% 2,87% 6,31% 7,16% 4,72% 13,9% 27,1% 53,7%
Demais Fontes 7,74% 7,17% 8,79% 7,74% 7,45% 0,28% 40,7% 28,2% 3,2%
Porte Mutuarios:
Grande Porte 8,12% 8,98% 10,63% 12,85% 14,28% 5,30% 51,0% 54,1% 60,4%
Demais Empresas 8,34% 8,63% 9,93% 12,11% 12,11% 3,48% 49,0% 45,9% 39,6%
CREDITOS DO GOVERNO CENTRAL (COMPUTADOS PARA CALCULO DA DiVIDA LiQUIDA - fonte BACEN)
FAT Rede Banc. 4,83% 4,50% 4,53% 4,46% 4,13% -0,38% 25,6% 15,6% -4,3%
Inst.Financeiras 0,53% 0,94% 1,43% 4,61% 6,76% 5,81% 5,4% 25,6% 66,2%
=Subtotal 5,36% 5,44% 5,97% 9,06% 10,88% 5,44% 30,9% 41,2% 61,9%
FundosProgramas 2,06% 2,10% 2,05% 2,35% 2,47% 0,37% 11,9% 9,3% 4,2%
= Soma 7,42% 7,54% 8,02% 11,41% 13,35% 5,80% 42,8% 50,6% 66,1%

Baboragéo proépria. Fonte primarias: BACEN e DEST (valores correntes de final do més convertido pelo PIB valorizado pelo BACEN).
Agéncias oficiais de fomento compreendem: BNDES e FINAME; BB e Banco Popular; Caixa; BNB; BASA; BESCREDI; e FINEP.
Repasses para intermediarios financeiros (por BNDES/FINAME) incluem para outros agéncias de fomento (para BB, Caixa), isto &, total implica em dupla contagem.

Quarta peculiaridade, capitalizaggo € um termo que tem sido usado
genericamente nos debates mais recentes, porém, € bom atentar para as diferencas
entre instrumentos juridicos e operagdes orcamentdrias ou contabeis. Em principio,
esse seria 0 caso em que o Tesouro aumentaria o capital do seu banco (ou empresa),
um aporte de recursos a fundo perdido, em troca de assumir uma posigcdo em ativo
permanente (se adquiriu participacdo acionaria). Outro caso € o Tesouro conceder um
financiamento para o banco ou empresa que controla (como poderia e faz para
empresas privadas — caso dos produtores rurais e de exportadores), um aporte a ser
retornado, em que se assume um haver financeiro de longo prazo. Esta segunda
modalidade é que foi mobilizada intensamente na resposta a crise porque produzia um
efeito fiscal neutro mesmo quando custeada pela emissdo de titulos: ainda que este

aumente a divida, o cdmputo do crédito concedido anula aquele tal efeito, ao menos no
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momento da concessdo (quando incidirem os juros e se as taxas forem diferentes,
haverd um descompasso entre ativos e passivos). Se essa peculiar forma de
capitalizacao se presta a atenuar ou esconder o impacto fiscal, poucos atentaram que
ela s6 conseguiu viabilizar uma expansao de crédito pelos bancos publicos por conta de
mudancas na regulacao bancéria, que também adotou uma regra excepcional (até mais
do que a fiscal): enquadrar tais créditos como instrumentos hibridos de modo que
puderam ser somados ao capital social normal para fins de calcular o patriménio liquido
de referéncia, indicador crucial para balizar os limites prudenciais de atuacdo do
respectivo banco, em atencdo aos acordos de Basiléia. Nao fosse a autoridade
monetaria brasileira dar esse tratamento singular a tais créditos, para contar como se
capital fosse, os bancos publicos teriam dificuldade para demonstrar o atendimento dos
limites de expans&o de seus empréstimos.?*’

3.3.2- Expansao Crediticio-Fiscal

Feitas essas consideracdes conceituais sobre o papel dos bancos publicos
no Brasil, inclusive na resposta a crise, vale mensurar como a expansdo recente do
credito esteve interconectada com a divida publica. A tese é que muito da retomada do
crédito no pais depois da crise foi liderado pelos bancos publicos, mas, para tanto, eles
precisaram captar recursos excepcionalmente junto ao Tesouro Nacional, que, por sua
vez, o fez a custa de expandir a divida publica; e muito dela foi absorvida pelo mercado
financeiro que preferiu concentrar suas aplicagdes no curtissimo prazo (por intermédio
das chamadas operagdes compromissadas).

Para fundamentar essa tese, vale comparar a posicao de algumas variaveis

fiscais e crediticias entre dois pontos antes e depois da crise — isto é, entre agosto de

7 E curioso registrar que a utilizagido dos bancos publicos como instrumento de combate & crise ndo mereceu
reparos de quem, por principio ou por tradicdo, ndo valorizava ou mesmo criticava sua fungdo — as autoridades
monetarias e as entidades representativas das instituigées financeiras privadas. Para dirigentes do BACEN, a agao
daqueles bancos contribuiu para recuperar a liquidez e retomar o crédito e o consequente aumento da fatia de
mercado durante a crise, foi aceito naturalmente, pois “... ndo foi fenémeno inédito, nem foi caso isolado frente a
experiéncia internacional recente”. (MESQUITA; TOROS, 2010, p.15)
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2008, um més antes da quebra do Lehman Brothers, setembro de 2010, o ultimo més
de referéncia das estatisticas divulgadas pelo BACEN, conforme evolucao retratada na
Tabela 3.4.

Tabela 3.4-

EVOLUCAO DA DIiVIDA PUBLICA E DE CREDITOS DO SISTEMA FINANCEIRO —
DEZEMBRO 2000 / SETEMBRO 2010

- saldos ao final do més em % do PIB

Variaweis Dez/00 Dez/05 Ago/08 Dez/08 Dez/09 Set/10 Ago/08-Set/10
DiVIDA PUBLICA E DEDUGCOES
Dedugdes de Créditos Governamentais 8,2% 9,2% 8,2% 8,7% 11,9% 14,5% 6,3%
Divida Mobiliaria em Mercado 33,7% 44,3% 41,5% 41,4% 44.0% 44.0% 2,5%
Divida Liquida do Setor Publico 47,7%  482%  42,7%  38,4%  42,8%  41,0% -1,7%
Divida Publica Mobiliaria Fedl.em poder do publico 43,0% 46,7% 51,9% 52,1% 58,1% 55,4% 3,5%
Divida Bruta do Governo Geral (metodologia p6s2008) 52,2% 56,4%  56,5% 57,9%  62,8%  59,6% 3,1%
Divida Bruta do Governo Geral (metodologia até 2007) 63,2% 67,7%  60,0% 63,6%  68,6% 67,7% 7,7%
OPERACOES DE CREDITO
Recursos Direcionados 11,5% 9,5% 10,8% 11,9% 14,6% 16,0% 5,2%
Instituicdes Financeiras Publicas 12,0% 10,4% 13,1% 14,8% 18,7% 19,6% 6,4%
Total do Sistema Financeiro Nacional 27,4% 28,3% 38,4% 40,8% 45,0% 46,7% 8,3%

Baboragao proépria. Fonte primaria: BACEN (notas da poltica fiscal e de crédito, bem assim séries histéricas).

Dedugdes de Créditos Governamentais compreendem valores abatidos na apuragdo da DLSP: recursos do FAT na rede bancaria; créditos concedidos
para instituicdes financeiras oficiais (instrumentos hibridos e ao BNDES), aplicagdes de fundos e programas financeiros, e créditos junto as estatais.

DPMFI em poder publico calculada pelo BACEN na nota do mercado aberto (tabela 11).

Dezembro de 2000: informacdes das operacgdes de crédito se referem a janeiro de 2001 (primeiro més da série disponivel do BACEN).

Nesses 25 meses, o total de operacdes de crédito do sistema financeiro
nacional passou de 38,4% para 46,7% do PIB, com um incremento de 8,3 pontos do
produto, dos quais 6,3 pontos foram realizados pelas instituicdes publicas — ou seja,
elas responderam por 78% do aumento da oferta de crédito pos-crise (a variagao foi de
5,2 pontos no caso do crédito com recursos direcionados). Por coincidéncia ou nao,
também 6,4 pontos do produto foi a magnitude do aumento do crédito extraordinario
concedido pelo Tesouro Nacional para suas instituicbes financeiras: saltou de 0,9%
para 7,4% do PIB entre agosto de 2008 e setembro de 2010.%*® A evolucdo na presente

238 E importante registrar que o crédito acima referido ndo se confunde com aquele regularmente repassado pela
Uni&o e originario de receitas primarias.

O principal caso abrange os recursos do FAT, cujas chamadas transferéncias para rede bancaria (principalmente
para o BNDES) acumularam 4,12% do PIB ao final de setembro de 2010. Curiosamente, elas diminuiram em 0,38
pontos do produto desde agosto de 2008, numa diregdo oposta (decrescente) a dos créditos extraordinarios
provenientes do Tesouro (crescentes). A expansao dos gastos com o seguro-desemprego e o déficit financeiro do
FAT deve explicar a piora do saldo financeiro do fundo.
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década tanto das operacdes de crédito do sistema financeiro pelas instituicdes estatais
e com recursos direcionados, quanto dos créditos concedidos pelo governo central aos

bancos federais, € mostrada em proporcao do PIB no Grafico 3.10.

Gréfico 3.10-

EVQLUQAO DOS CREDITOS~GOVEBNAMENTAIS DO TESOURO NACIONAL E DOS
CREDITOS DAS INSTITUICOES PUBLICAS E COM RECURSOS DIRECIONADOS
NO SISTEMA FINANCEIRO - JANEIRO 2001 / SETEMBRO 2010

- saldos credores ao final do més em % do PIB (valorizado)
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Elaboragéao propria. Fonte primaria: BACEN.

No caso dos créditos extraordinarios concedidos pelo Tesouro Nacional
depois da crise, a fonte dos recursos foi a divida mobiliaria. Por isso, vale registrar que,
entre agosto de 2008 e setembro de 2010, o total de papéis federais em mercado
aumentou em 3,4 pontos do PIB no mesmo periodo (fechando setembro em 55,2% do

PIB)?* — refletindo as maiores aplicacdes das instituicdes financeiras e empresas do

Outro caso era o das aplicagées em fundos e programas financeiros, que chegaram a 2,54% do PIB em setembro de
2010, com incremento de 0,44 pontos do produto desde o inicio da crise e que pode ter favorecido a atuagao nas
regides menos desenvolvidas e nos setores selecionados.

239 Os titulos publicos federais em mercado decorrem da soma da divida mobiliaria do Tesouro Nacional (43,4% do
PIB ao final de setembro de 2010, segundo a apuragao da DBGG, e 2,1 pontos do produto acima da registrada em
agosto de 2008) mais o total de operagdes compromissadas em mercado (acumulando 11,8% do PIB e variagdo de
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© O detalhamento das contas relativas a tal movimento revela duas

pais.?*
caracteristicas marcantes. Primeiro, houve uma mudanca expressiva no perfil da divida
mobiliaria federal em mercado, com uma clara tentativa de abandono da Selic — ainda
mais quando ficou clara a tendéncia de que as autoridades monetérias reduziriam sua
taxa.?*' Segundo, cresceu a liquidez e caiu o endividamento nos indicadores extraidos
da consolidacédo dos balancos das maiores empresas nacionais, com ligeira mudanca
de rota no auge da crise, indicando que a preferéncia pela liquidez é uma opcao quase
que estrutural na economia brasileira e tem como contrapartida o maior endividamento

publico.?*?

1,3 pontos, respectivamente). Chama-se a atengdo que essa soma ja tinha chegado a 59,7% do PIB em janeiro,
quando as operagbes compromissadas bateram o recorde de 16,9% do PIB nesse més. Tais operagdes cairam
posteriormente quando os depdsitos compulsérios foram restabelecidos.

Alids, é interessante observar que o BACEN utiliza um conceito de Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMFi) em
Poder do Publico na nota do mercado aberto, em que soma os titulos colocados pelo Tesouro Nacional com as
operagdes compromissadas por ele realizadas — ver tabela 11 da nota sempre disponivel em: http:/bit.ly/grj5aT.

240 Considerados os detentores do acréscimo de titulos em poder publico (sem computar compromissadas), &
interessante observar a origem do incremento do saldo total entre agosto de 2008 e setembro de 2010 (em R$ 319
bilhdes): 51% ficaram em carteira prépria (dos bancos comerciais); 33% foram para os fundos de investimentos (dos
quais dois tercos para fundos de PJ ndo financeira); 18% para PJs financeiras e apenas 7% para PF e PJ néo
financeira; e -11% em titulos vinculados (explicado pela redugao do compulsério) — segundo dados extraidos da nota
mensal relativa ao mercado aberto divulgada pelo BACEN.

241 Analisando o incremento do total de papéis em mercado por tipo de rentabilidade, entre agosto de 2008 e
setembro de 2010 (em R$ 410,4 bilhdes), constata-se que 47% foram explicados pelos prefixados, 24% pelas
operagdes de mercado aberto e 18% pelo indice de pregos, contra apenas 4% da taxa Selic — conforme deduzido da
tabela divulgada pelo BACEN relativa a exposigao da DPMFi (na chamada nota mensal do mercado aberto).

2 Andlise dos principais indicadores contabeis trimestrais extraidos da consolidagao de 193 empresas realizada
pelo GRUPO DE CONJUNTURA FUNDAP (2010) concluiu que “o pés-crise é melhor que o pré-crise”.

No caso do indice de liquidez corrente, o nimero total da amostra mostra que, comparando a posi¢ao ao final de
setembro, passou de 1,52 para 1,58 entre 2007 e 2008 (no auge da crise e confirmando a preferéncia exacerbada
por liquidez diagnosticada por Keynes); caiu ligeiramente para 1,55 em 2009; e salta para 1,70 em 2010 (o melhor
resultado em quatro anos). Se esse foi o resultado para o total de empresas, outro foi 0 resultado se computada
apenas a industria (mesmo excluida a PETROBRAS): a liquidez ndo caiu nem mesmo com a crise (saltou de 1,77
para 1,98 entre setembro de 2007 e 2009) e apresenta o indice mais alto entre todos os setores (2,08 ao final de
setembro de 2010).

Nao sé as grandes empresas optaram por ficarem mais liquidas, como tiveram por estratégia reduzir o grau de
endividamento liquido, medido em proporgao do capital: para a amostra de empresas, o indice passou de 0,35 e
0,34, em setembro de 2007 e 2008, para 0,40, ao final do més de 2009, indicando a opgao por divida no auge da
crise; entretanto, tal movimento foi rapidamente desfeito e o indice caiu para 0,32 em setembro de 2010. Por setor,
mais uma vez sobressaem os indicadores das empresas da industria (excluida a PETROBRAS): a razao divida
liquida/capital proprio despencou de 0,50 em setembro de 2007 para 0,33 em setembro de 2010, indicando que a
saida da crise também foi uma saida industrial em relagdo a divida bancéria.

Em conclusédo, “... a economia brasileira efetivamente recuperou inteiramente suas forgas dindmicas que vinham
permitindo significativo crescimento. Os resultados mostram que as empresas souberam transformar a retomada da
economia em beneficio de seus indices patrimoniais e financeiros” (GRUPO DE CONJUNTURA FUNDAP, 2010,

p-1).


http://bit.ly/grj5aT
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A relacado entre créditos concedidos pelo governo central, de um lado, e
diferentes dimensdes da divida publica, de outro, se mantiveram razoavelmente

estaveis até eclodir a crise global — conforme ilustrado no Grafico 3.11.

Gréfico 3.11-

EVOLUQAO DA RELAQAO ENTRE CREDITOS DO GOVERNO FEDERAL PARA
INSTITUIQOES FINANCEIRAS OFICIAIS E O SALDO DE DiVIDAS PUBLICAS —
DEZEMBRO 2000/ SETEMBRO 2010

- empréstimos do Tesouro a bancos em % do saldos de dividas fiscais
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Elaboragao propria. Fonte primaria: BACEN.

A partir da metade de 2009, as curvas se inclinaram e passaram a crescer
rapidamente, de modo que, ao final de setembro de 2010, o agregado de créditos
concedidos pelo governo central equivalia a 21% da divida bruta do governo geral, a
26% da divida mobiliaria federal em poder do publico e a 35% da divida liquida do setor
publico (em agosto de 2008, as mesmas razbes eram de 16%, 19% e 14%,

respectivamente). A distancia dos créditos para a divida liquida se encurtou duas vezes
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mais rapida do que para divida bruta refletindo os efeitos dos artificialismos contabeis ja
criticados.

Seria uma mera e grande coincidéncia que, no caso dos bancos publicos,
eles cresceram a oferta de crédito exatamente no mesmo volume em que aumentaram
a captacdo de crédito junto ao seu controlador??*?

Os créditos ofertados pelo governo geral e computados no calculo da divida
liquida chegaram a 14,5% do PIB ao final de setembro,?** equivalem a trés quartos do
saldo dos financiamentos diretos das instituicoes financeiras publicas e a 31% do sado
total do sistema financeiro. Na pratica, o Tesouro Nacional se tornou o maior provedor
individual de recursos para crédito do pais.’®

Um retrato da expanséao da divida publica e do crédito do sistema financeiro
também aparece na evolugdo de uma variavel que nao mais desperta atencdes: 0s
meios de pagamento. No conceito mais amplo (M4), o pds-crise marcou uma
aceleracao da tendéncia crescente ja manifestada desde o inicio da década: saltou para
83,7% do PIB ao final de setembro de 2010, com incremento de exatos 10 pontos
desde agosto de 2008. No caso do conceito amplo mais utilizado no exterior (M3), o
estoque chegou a 70% do PIB e o crescimento p6s-crise foi de 7,7 pontos do produto.

O ativismo crediticio estatal, na pratica, se confundiu com uma expansao
fiscal, o que reclama uma atencao particular as relagdes e contas do BNDES. Mesmo
depois de sua agao-chave na resposta a crise e mesmo de polémicas em torno de sua

23 Seria possivel dizer que as demais instituigbes financeiras (privadas e estrangeiras) que elevaram os seus
créditos em 1,9 pontos do PIB no mesmo periodo (de 25,2% em agosto de 2008 para 27,1% em setembro de 2010),
sem terem captado nenhum empréstimo junto ao Tesouro Nacional, até teriam feito um esforgo maior para expandir
o crédito nacional?

244 A composicao do crédito provido pelo Tesouro Nacional, com base na apuracdo da Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG), realizada pelo BACEN, ao final de setembro de 2010, compreendia quatro parcelas: créditos
concedidos para instituicbes financeiras oficiais de 7,37% do PIB (dos quais 0,55% em instrumentos hibridos de
capital e 6,82% para o BNDES); recursos do FAT na rede bancaria de 4,12% do produto (a maior parte emprestada
ao BNDES); aplicagbes de fundos e programas financeiros de 2,54% do produto (incluindo fundos regionais de
desenvolvimento, FNM, dentre outros); e créditos junto as estatais de 0,45% do produto.

Nessa conta, ndo estdo computados os saldos do FGTS (Caixa) e do antigo PIS/PASEP (BNDES), que constituem
fundos de certa hibrida. Como o FGTS pertence aos trabalhadores, seus recursos néo transitam pelo orgamento
publico e, ao contrario do FAT, ndo sdo computados como créditos do governo para a Caixa Econdmica Federal e
para os demais bancos e mutuarios, inclusive do sistema financeiro.

245 No calculo do crédito do sistema financeiro ndo sdo computadas relagdes intragoverno. Ao final de setembro de
2010, o Tesouro Nacional detinha outro volume de 11,87% do PIB em créditos por conta de renegociagbes de
diferentes dividas. Se tal estoque fosse somado aos créditos concedidos ao setor privado, se chegaria a 26,7% do
produto (equivaleria a 57% do total de crédito acumulado por todo o sistema financeiro nacional).
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expansao, é curioso que diminuiu 0 seu espaco no sistema financeiro nacional: o seu
peso relativo no total de empréstimos diminuiu da casa de 24% no biénio 2002/2003
para a de 20% no biénio 2009/2010, segundo Mantega (2010f, p.16). Isto significa que,
antes da crise, 0 banco ndo tinha conseguido acompanhar o ritmo de expansao mais
acelerado do resto dos bancos e que, diante da crise, também nao conseguiu
transformar em aumento de desembolsos para FBKF todo o crédito que captou de
forma extraordinaria junto ao Tesouro Nacional.

Sobre este ultimo aspecto, interessa observar a evolucdo de usos e fontes
focada no BNDES. Primeiro, observa-se que, no auge da crise, o crédito bancario
cresceu bem menos que o captado de origem fiscal. Em 2009 o total desembolsado
pelo BNDES chegou a 4,34% do PIB, com incremento de 1,31 pontos em relagdo ao
ano, mas, em dezembro de 2009, o saldo do que o banco tinha tomado
extraordinariamente junto ao Tesouro era de 4,1% do PIB, com aumento de 3 pontos do
produto em relagdo a dezembro anterior.?*® Segundo, mesmo comparado um periodo
anterior a crise com outro posterior, segue a diferenca entre o que foi concedido para o
resto da economia e o que foi trocado entre dois entes publicos. O saldo dos créditos do
Tesouro ao BNDES aumentou em 5,7 pontos do PIB entre junho de 2008 e de 2010
(acumulando 6,3% do produto no ultimo més). O desembolso total do BNDES cresceu
em 0,88 pontos entre o primeiro semestre de 2008 e o de 2010, quando chegou a

F ,247

3,49% do PIB — ou, se computados apenas os desembolsos para FBK 0

incremento foi de 0,76 pontos e a posicao de 2,17% do PIB, respectivamente.

246 A dependéncia do BNDES em relagéo a tais repasses extraordinarios do Tesouro se tornou tdo alta que, ao final
de 2009, passaram a responder por 40% do passivo total do banco (de R$ 359 bilhdes), contra um peso relativo de
apenas 8% em 2007. Na composi¢éo do funding do BNDES, a fonte aportes do Tesouro ja superou até a do FAT,
que respondia por 34% do passivo depois de acumular de 20 anos de repasses regulares dessa vinculagao
constitucional. Para recuperar um histérico das finangas do BNDES, é recomendado: Giambiagi; Rieche; Amorim
(2009).

247 Os desembolsos do BNDES diretamente vinculados & FBKF sao levantados pela Area de Planejamento daquele
banco a partir das operagbes diretas, excluido o que nao é investimento fixo (como capital de giro, saneamento
financeiro, exportacdes e mercado de capitais), agregada ainda a linha para compra de equipamentos via agentes
financeiros (FINAME) e as voltadas para equipamentos importados. O investimento alavancado é apurado pela razao
entre o valor desembolsado e a taxa de participagdo do BNDES no total investido em cada projeto. Observa-se que,
por vezes, documentos do BNDES apontam outros indices de contribuicdo para FBKF por usarem metodologia
diferente daquela aplicada pela fonte primaria aqui adotada.
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Esse descompasso ndao desmerece a funcdo crucial que o BNDES
desempenhou em meio a crise — inicialmente para impedir que a queda da taxa de
investimento fosse mais acentuada e, depois, para fomentar a sua recuperacao.

A evolucdo histérica do crédito aportado pelo BNDES é apresentada no
Grafico 3.12. Em 2009, os desembolsos do BNDES que impactaram diretamente a
FBKF chegaram a 2,27% do PIB, com incremento de 0,66 pontos do produto em
relacdo a 2008 — embora, sozinho, o setor de petréleo tenha recebido 0,77 pontos do
produto. De qualquer forma, a FBKF nacional caiu em 1,94 pontos do PIB em 2009 e,
se dela for deduzida a parcela emprestada pelo BNDES, a contencao foi ainda maior,
de 2,6 pontos do produto, e o investimento fixo financiado por outras fontes ficou em
apenas 14,5% do PIB, o que, por si sO, ja da uma ideia do impacto da crise e da
importancia relativa daquele banco publico. Contribui para a intensidade dessa queda, o
fato de que o investimento, a exemplo do crédito, também crescia em ritmo superior ao
da producao pouco antes da crise (BELLUZZO; ALMEIDA, 2010).

Se for repetida a comparacdo entre um semestre anterior a crise e outro
posterior, observa-se que, do primeiro semestre de 2008 para igual de 2010, a FBKF
nacional caiu 0,77 pontos do PIB e, por coincidéncia, esse foi exatamente o quanto que
aumentou os desembolsos do BNDES para FBKF no periodo. Se forem computados os
investimentos alavancados pelos mesmos financiamentos (contando as outras fontes
dos mesmos projetos de investimentos), se chega a 3,34% do PIB na primeira metade
de 2010, superando em 1,11 pontos do produto o investido dois anos antes. Se ndo sé
crédito, mas todos os investimentos alavancados pelo BNDES forem deduzidos da
FBKF total, a queda no gasto realizado com outras fontes chega a 1,9 pontos do
produto em dois anos.
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EVOLUCAO DOS DESEMBOLSOS DO BNDES E DOS INVESTIMENTOS POR ELE
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Desembolsos: diretamente impactantes na FBKF e total.

Investimentos alanvacados: inclui outras fontes de recursos do projeto apoiado pelo BNDES.

Elaboragéao prépria. Fonte primaria: BNDES/DEPLAN. Em 2010, apenas primeiro semestre.

Mesmo depois de a economia ter se recuperado, o investimento fixo que ndo

passa pelo BNDES ainda esté longe do nivel a que chegou pouco antes da crise, 0 que,

antes de tudo, confirma como a retomada do investimento e a prépria expansao da

economia no longo prazo dependeu do BNDES e, ao mesmo tempo, como este se

tornou tdo dependente do Tesouro Nacional. Isto tudo se passou apesar de nao ter sido

integralmente convertido em FBKF todo o recurso fiscal que, em carater extraordinario,

foi emprestado para aquele banco — melhor sinal de que precisou desempenhar outras

funcbes que ndo apenas a de um classico fornecedor de fundos para projetos de

investimentos fixos. Em 2009, apenas 52% do total desembolsado pelo BNDES

impactou diretamente a FBKF (ai incluida a maior operagao da histéria do banco, como
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a da Petrobras). Curiosamente, nos dois anos anteriores a crise, essa proporcao tinha
sido maior: 55% em 2008 e 57,8% em 2007.2*8

A propria reacao a crise nos bancos federais parece que nao comegou por
sua atuacao classica de concessao de empréstimos mas sim pelo socorro emergencial,
inicialmente a outros bancos (que pode ter passado pela cobertura de posicoes a
descoberto no mercado interbancario até a conhecida compra de carteiras de créditos,
quando nao de participacdes acionarias), e depois as empresas produtivas. Ja foi
mencionado que o BNDES atuou decisivamente no apoio a reestruturacdo de empresas
que sofreram pesadas perdas com derivativos cambiais ditos toxicos e também na
internacionalizacdo de grupos nacionais (BELLUZZO; ALMEIDA, 2010) -
respectivamente, foram amplamente noticiadas na midia especializada as operagdes
com empresas nacionais, tanto para aquisicao nos setores de alimentos e de celulose,
quanto para expansao de frigorificos. Alias, no sentido inverso, a desnacionalizacao de
muitos setores e empresas pode ter cumprido funcdo semelhante ao apoio financeiro
estatal: os investimentos estrangeiros no Brasil devem bater recorde histérico em 2010,
com projecoes que ficasse pouco abaixo de US$ 50 bilhdes, em um patamar superior
ao pré-crise (destinados especialmente para extracao mineral e de petréleo e gas, mas
também envolvendo industrias quimicas, metalirgicas e de petroleo, tendo como
novidade uma intensa presenga chinesa).

Outra fungdo menos comentada do BNDES respeita ao apoio prestado para
programas de governo com garantia da Unido, conduzidos pelo BB e a Caixa, e nao
contabilizados como desembolsos daquele banco.?*® Vale comentar a parte que a

248 Uma hip6tese para explicar como, mesmo crescendo o tamanho (absoluto) do BNDES no ano de auge da crise,
diminuiu o seu espaco (relativo) para a formagédo da FBKF, poderia ser o esforgo realizado pelo banco por intermédio
das chamadas operagdes estruturadas (inclusive para socorrer as empresas que mais duramente foram afetadas
pela crise, como no caso das que sofreram pesadas perdas com derivativos cambiais).

E curioso que, em anos anteriores, quando era menor o orcamento do BNDES, ele foi proporcionalmente mais
focado no investimento fixo, como em 1995, quando tais operagdes responderam por 73% do total desembolsado,
embora equivalessem a apenas 1,01% do PIB, o mais baixo da era do pds-real.

249 Quando o BNDES apresentou suas agdes de 2009, destacou em separado um repasse de R$ 2,4 bilhdes para o
BB, o BACEN esclareceu (ao Senado devido a audiéncia em 20/4/2010) que aquele montante fazia “... parte de uma
dotagdo total de até R$ 5 bilhdes de transferéncias do BNDES ao Banco do Brasil para uso exclusivo para fins da
linha Programa de Crédito Especial Rural (Procer) que financia o capital de giro das agroindustrias, cooperativas
agropecuarias, industrias de maquinas e equipamentos agricolas. A diferenca é que as liberagbes nao foram
realizadas a cada crédito do BB, mas de forma agregada, reembolsando o BB pela carteira de crédito contratada.
Outra diferenca é que a liquidagao financeira nao foi em espécie, mas em titulos publicos federais.”
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expansao recente do BNDES nao envolveu apenas suas aplicagdes diretas, quanto
também seus repasses. Na avaliacdo do poés-crise, entre o saldo do crédito reportado
pelo BACEN ao final de agosto de 2008 e de setembro de 2010, o relativo ao BNDES
subiu em 3,7 pontos do PIB entre os recursos discricionarios (de 6,1 para 9,8% do PIB)
— 0 que sozinho explica 44% do incremento do crédito total naquele periodo. Dessa
variacao, 1,7 pontos do produto abrangeram maiores repasses do BNDES: para uma
ideia de sua dimensao, observa-se que foi praticamente 0 mesmo incremento no crédito
das instituicbes privadas nacionais entre os mesmos dois meses.?®® Apesar da
coincidéncia de montantes, alerta-se que parcela dos repasses do BNDES engrossou o
crédito ofertado por outras instituicbes publicas e isso ja assume dimensoes
expressivas, tanto que o balanco consolidado do BNDES de junho de 2010 registrou R$
82 bilhdes em créditos contra outras entidades governamentais (incluindo agentes
financeiros, como BB e Caixa, como créditos para governos e estatais), equivalentes a
um quarto do total de repasses financeiros do banco, e 184% acima dos R$ 29 bilhdes
registrados um ano antes — como esse incremento foi mais que o dobro da grande
operacado realizada com a Petrobras, pode-se inferir que um volume equivalente
resultou em outras transagdes com as demais entidades estatais.”’

O BNDES nao sé aumentou sua presengca como um provedor de fundos para
o investimento fixo e para a reestruturagdo empresarial, dentre outras agdes de fomento
para o setor privado, quanto se tornou mais presente como financiador do resto do setor

Relatorios trimestrais sobre a aplicagao dos créditos extraordinarios captados junto ao Tesouro, encaminhados ao
Congresso, sao divulgados pelo BNDES em seu portal na internet em: http://bit.ly/ehfZR6.Alids, independentemente
da fonte, a discriminacdo das principais operagdes contratadas desde 2008, segundo area, incluindo repasses, e por
nome e CNPJ do tomador, resumo do projeto, data e montante, também esta disponivel no mesmo portal em:
http:/bit.ly/h7Elen.
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O aumento dos repasses interfinanceiros também aparece nas estatisticas do DEST do ja citado
acompanhamento das agéncias oficiais de fomento (ver tabulagdo no anexo). Entre agosto de 2008 e de 2010, o
saldo credor junto aos intermediarios financeiros subiu em 2 pontos do PIB (fechando o periodo em 6,6% do produto)
— fruto dos repasses do BNDES e da FINAME (possivelmente com repasses entre eles), superando, inclusive, o
incremento do crédito para a industria (1,8% do PIB) ou mesmo para a habitagdo (1,6% do PIB). Embora os
intermediarios possam vir a emprestar a estes setores, ndo deixa de evidenciar a relevancia dos recursos providos
pelas agéncias oficiais para seus agentes financeiros o fato de que, depois da crise, aumentaram os repasses a eles
em montante superior ao que deram para um dos dois setores-chaves para a retomada da economia.

21 Segundo o balango do BNDES, as outras entidades compreendem tanto instituicdes financeiras federais (como
BB, Caixa, BNB) e empresas (como Petrobras e Eletrobras), quanto fundos publicos (como o FAT, o Fundo do
PIS/PASEP, o da Marinha Mercante — FNM e o de Garantia da Competitividade — FBPC). Do lado dos ativos, as
transagbes compreendem “fundos, debéntures, operacdes de crédito e repasses, dividendos e JSCP e outros
créditos a receber”. Ver transagdes no item 25.3 do balango de 30/06/2010 (p. 83), disponivel em: http://bit.ly/ggK4ic.


http://bit.ly/ehfZR6
http://bit.ly/h7Elen
http://bit.ly/ggK4ic
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publico - em especial, da empresa estatal de petréleo e das demais instituicoes
financeiras federais. Se muito ja se falou sobre as relacoes entre Tesouro e BNDES, é
possivel complementar em relacdo a PETROBRAS: a evolucdo das transacdes dessa
empresa com outras entidades governamentais mostrou que, entre junho de 2008 e de
2010, o passivo junto ao BNDES saltou de R$ 7,7 para 36,4 bilhdes e junto ao BB, de
R$ 2,0 para R$ 9,3 bilhdes; ou seja, em termos nominais, em apenas dois anos, tais
posicoes aumentaram em 3,7 vezes (alias, exatamente o mesmo incremento com cada
banco), passando a soma R$ 45,7 bilhdes. 22

Assim, a expressiva distancia entre o que foi captado pelo BNDES junto a
Unido e o que foi por ele desembolsado constitui mais uma e nova faceta das
interconexdes, tdo complexas, quanto intrincadas, que ja marcavam as finangas
publicas, a moeda e o cambio no Brasil e, agora, com a peculiar resposta a crise,
passaram a abranger também o crédito. A ampliacdo das interconexdes nao se deu
apenas entre politicas, como também institucionalmente, em particular dentro do proprio
setor publico, porque, depois da crise, passaram a sustentar posi¢des financeiras ainda
mais expressivas entre si. Portanto, ndo se trata apenas do eventual aumento da
presencga estatal na economia (como ocorreu em quase todas as partes do mundo
diante do enfrentamento dessa crise). Aumentou sobremaneira as relagdes cruzadas
dentro do proprio setor publico, tanto em termos de fluxos (caso das concessdes de
financiamentos, transagbes com ativos, incluindo ag¢des, pagamento de dividendos,
recolhimento de tributos, antecipac¢des de receita, dentre outros), quanto de estoques
(caso das participac¢des acionarias, do saldo de operagdes de credito, dentre outros).

E possivel que, na economia brasileira, as instituicdes financeiras federais
tiveram que atuar na reagcdo a crise financeira global como se fossem autoridades
monetarias, e até mesmo fiscais, e como estas efetivamente atuaram nas economias
avancadas. Desde o banco nacional de desenvolvimento até os maiores bancos
comerciais (estatais) do pais, foi preciso: fornecer funding uns aos outros e
especialmente aos bancos privados (inclusive no mercado interbancario); injetar

capitais e comprar carteiras de empréstimos e até mesmo participagdes acionarias,

%2 A evolugao das transacdes da PETROBRAS com outras entidades governamentais registradas nas informagées
trimestrais prestadas a CVM disponiveis em: http://bit.ly/c4|Hqgv.


http://bit.ly/c4lHqv

249

inclusive de empresa produtivas; conceder empréstimos que excederam os limites
impostos pela prudéncia bancéria, quando nao até o bom senso (até a exposi¢do a um
unico cliente se aproximar do proprio capital do banco). Enfim, o ativismo do segmento
bancario federal brasileiro contrastou e compensou com a atuagdo menos agressiva
das autoridades monetarias nacionais em comparagdo aos Seus congéneres

estrangeiros, especialmente das economias avangadas.

3.4- OBSERVACOES FINAIS

A crise financeira global teria sido menor no Brasil do que nos outros paises
e isso reclamava gestdo e nao transformacdo, na avaliacdo de autoridades
econdmicas.?®® Nao por outro que o Brasil atravessou essa crise sem nenhuma
mudanca estrutural, nem mesmo para o enfrentamento da crise em sua fase mais
aguda. Ao contrario de outros paises, e apesar de o Executivo Federal contar com a
maioria no Congresso Nacional, nao foi realizada uma sé alteracao constitucional ou
legal de porte, que pudesse ser chamada de reforma estruturante.®*

O governo federal anunciou que a politica fiscal se tornou anticiclica, mas as
medidas que tiveram realmente esse carater podem ser consideradas limitadas, ainda
mais em comparagdo a politica monetaria e a de crédito — conforme exercicio
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econométrico de Moreira; Soares (2010).>> O estimulo fiscal foi reduzido, concentrado

253 A redugéo da dimensao da crise no Brasil é corroborada pela seguinte conclusdo de autoridades monetarias:

Entretanto, sua repercussdo sobre a economia brasileira, ainda que relevante, foi
relativamente limitada, se comparada com o que ocorreu em diversas outras, tanto do
ponto de vista da duracdo da recessao quanto de seu impacto sobre o sistema financeiro
e 0 mercado de trabalho. Isso refletiu condigbes iniciais mais favoraveis, bem como a
politica de gestao de crise adotada. (MESQUITA; TOROS, 2010, p.4)

%4 Nem mesmo a criagdo da linha especial de redesconto bancario, medida adotada logo depois da quebra do
Lehman Brothers, chegou a ser muito usada.

%% Uma avaliagéo das politicas brasileiras de enfrentamento da crise com base em regressoes sobre os efeitos de
cada uma de suas politicas sobre o consumo das familias, o investimento fixo e a demanda agregada, bem assim da
eficacia das mesmas politicas em relagdo aos setores mais apoiados, concluiu que a fiscal foi ineficaz para reativar
0s negocios (até mesmo na andlise setorial da venda de automoveis, moveis e eletrodomésticos — mais impactados
pelas medidas monetarias):
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na rendncia de receitas e focado em alguns setores (notadamente automobilistica), ao
contrario das outras economias emergentes. Tais medidas (surpreendentemente)
teriam explicado pouco da recuperacdo do consumo e da prépria economia, em que
pese 0 bom desempenho destas duas variaveis macroecondmicas. Conclusdao no
sentido radicalmente inverso foi encontrada por outro exercicio econométrico, realizado
por Pires; Goto; Rocha (2010), que inferiram que a reducao do superavit primario deve
incrementar a atividade econémica e reduzir a taxa de juros no horizonte mais longo.?*®

O crédito foi decisivo, seja para travar repentinamente a economia brasileira,
seja para sua retomada, que é possivel dar-lhe status de novo e quarto pilar da politica
econbmica — de modo que o tripé virou uma espécie de quatrilho. O Brasil caiu num
arranjo que combinou aumento do crédito bancario com aportes fiscais, que também

contribui para elevar a divida publica para um patamar razoavelmente elevado®’ —

e
que s6 nao se apresenta pior porque a economia voltou a crescer a ritmo intenso. A
relagao crédito/PIB experimentou um incremento de 10 pontos nos ultimos dois anos e
chegou a 46,7% do produto. Enquanto isso, a divida publica no conceito liquido se situa

em 41% do PIB, mas no conceito bruto, salta para 59,6%, em metodologia singular

Os resultados empiricos mostram que a politica fiscal nao foi importante na recuperacéo
do nivel de atividade econémica, ao contrario, grosso modo, das politicas monetéria e
crediticia. E importante ressaltar que, além de a politica fiscal ter gerado possivelmente
um beneficio minimo, ela proporcionou um elevado custo, com a elevagdo da divida
publica resultante do maior déficit fiscal nominal. Deixando uma proposta para futuras
pesquisas, devem-se considerar as implicagdes relativas a utilizagao de politicas fiscais
expansionistas. O beneficio, no curto prazo, como pode ser depreendido das analises
empiricas, foi minimo, porém o custo, mesmo no curto prazo, nao foi negligenciavel. De
uma perspectiva de longo prazo, a elevagdo das despesas, principalmente aquelas de
carater permanente (salarios, previdéncia etc.), ou a redugdo da arrecadagdo
demandarao esforgos adicionais de ajuste fiscal poderao retirar recursos necessarios ao
investimento privado. (MOREIRA; SOARES, 2010, p.78)

2% Depois de constatarem que a crise internacional se instalou de forma muito rapida no Brasil e teve efeitos
avassaladores na economia real, a andlise foi concentrada em investigar os efeitos macroeconémicos decorrentes da
redugéo da meta de superavit primario:

En los resultados se pudo apreciar que la reduccion del superavit primario debe
aumentar el nivel de actividad en magnitudes significativas. [...] También se observo que
la reduccion del superavit primario puede tener como contrapartida el aumento de la
inclinacion de la estructura temporal de la tasa de interés, sobre todo en el intervalo mas
largo, y la desvalorizacion del tipo de cambio. [...] En general, los resultados dejan ver
que la politica fiscal anticiclica debe producir efectos satisfactorios en el nivel de
actividad, sin producir repercusiones colaterales negativas. (PIRES; GOTO; ROCHA,;
2010, p.151)

%7 Preocupacbes e mesmo criticas a esse cenario fiscal brasileiro j4 comegam a surgir em algumas analises
internacionais — como Hausmann (2010) e Aracena (2010), este, alias, chegou a falar em risco fiscal escondido e que
pode aparecer a qualquer momento.
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(adotada s6 no Brasil), ou 67,7%, em metodologia mais consistente com a adotada no

resto do mundo.?®

Se o quatrilho rendeu inegaveis e faceis resultados no curto prazo, por meio
da sustentacdo e depois da forte expansdo do consumo,®® se logrou sucesso em
transformar recessao em crescimento acelerado, no entanto, deixou novas armadilhas
no curto prazo e antigos desafios para o médio e longo prazo — como bem alertado pelo

economista Fernando Monteiro, dentre outros?°:

O consumo doméstico cresceu — 0 que ajuda a explicar por que a brutal
queda na atividade econ6mica foi comparada a uma marolinha. A
contrapartida € que passamos a poupar ainda menos. Nas crises do
passado, era relativamente simples recuperar o investimento sem
sobreaquecimento da economia ou rapida escalada dos déficits
externos. Agora sera bem mais dificil. Estamos assistindo a uma
combinagdo de aceleragdo fiscal, ofensiva do crédito publico e
restabelecimento da confianga de uma crise que, a diferenca do que se
viu la fora, ndo deixou um quadro de perdas patrimoniais que obriguem
as pessoas a poupar. [...]

... investiamos menos que a média mundial antes da crise e queremos
crescer mais que a média depois dela. Para resgatar o crescimento
anterior a crise, precisamos investir como antes. Para crescer ainda
mais, precisariamos investir mais e abrir espago para que uma parcela
maior da producao seja poupada de forma a acomodar o investimento
sem produzir mais inflagao, juros ou déficits externos excessivos. Com
crédito e gastos fiscais crescendo mais e mais, veremos 0 contrario.
(MONTEIRO, 2010, p.63)

28 A diferenga entre as duas metodologias de apuragao da divida publica envolve o tratamento dispensado aos
titulos publicos do Tesouro Nacional em maos do BACEN: na metodologia por este adotada a partir de 2008, é
computado como divida apenas o total de operagbes compromissadas; ja na antiga metodologia, era considerada
toda carteira de titulos do BACEN. Esta segunda é a mais adotada pelos outros paises — quer dizer, é assim que
aparece a posicao brasileira no Monitor Fiscal, um levantamento bastante abrangente e atualizado do FMI. Sempre
lembrando que a divida bruta se refere ao chamado governo geral, que ndo abrange o BACEN, as empresas estatais
e 0s bancos publicos.

%9 0 Brasil é citado, ao lado da india, como dois paises emblematicos entre as economias emergentes nos quais a
demanda doméstica tem enorme potencial de expanséo e, com isso, induzem um rapido crescimento da economia
como um todo, segundo UNCTAD (2010, p.45). O mesmo relatorio mostra que o peso relativo do consumo familiar
no PIB brasileiro supera o de outras economias emergentes (como Africa do Sul, Chile, Argentina, India, Coréia,
Russia e, sobretudo, China) e também de economias avangadas (como Japao e Alemanha), segundo UNCATD
(2010, p.49).

260 Almeida; Silva (2010) e Almeida, M.S. (2010a) também manifestaram preocupagdo que o crescimento atual
requer excessivamente poupanga externa quando o governo deveria elevar a poupanga publica. Também
defendendo o incremento desta Ultima poupanga, Velloso; Mendes; Caetano (2010) concluiram pela necessidade de
retomar a reforma da previdéncia diante do cenario demogréfico.
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E preciso desatar nés que envolvem os instrumentos de politica econdmica.
Agora também o crédito veio a se juntar no emaranhado que ja marcava a moeda, 0
cambio e as financas publicas, interconectados em uma teia cada vez mais complexas

— quando ndo confusa e até um tanto quanto perigosa.?®’

Enquanto isso, toda a
expansao fiscal e a crediticia experimentada durante as etapas de reacao e de resposta
a crise nao elevaram a taxa de investimento a um patamar mais relevante, nem o
nacional, muito menos o governamental — justamente ao contrario das licoes ensinadas
pela teoria e pelas experiéncias internacionais.

Ao contrario do que pode parecer a primeira vista, pela mera comparagéao de
indicadores de crescimento e fiscais, ndo é tao diferente o equacionamento que o Brasil
e as economias avancadas se ponderados os desafios estruturais que ambos terdo
pela frente. Na impossibilidade de se adotar uma saida tradicional de curto prazo, como
um ajuste fiscal que passe por cortes drasticos de custeio e de investimentos, caberia
montar uma agenda de reformas institucionais p6s-crise (AFONSO; MUSSI, 2009), para
tentar melhorar as expectativas em relagdo ao horizonte mais largo e, assim, para abrir
espacgos para rearranjos nos instrumentos de politica econémica de curto prazo. O
objetivo de costurar melhor expectativas, a partir da defesa e da adogcao de reformas
institucionais, visa influenciar especialmente a politica monetaria, que acaba tendo a
primazia dentre os instrumentos utilizados pela politica econémica no Brasil.

A estabilidade da economia monetaria depende, assim, das informagdes
trocadas entre os administradores privados dos fundos coletivos e o
Estado, incumbido de orientar o comportamento e as expectativas dos
possuidores de riqueza envolvidos na negociacdo de ativos em
mercados suscetiveis ao encolhimento da liquidez e a emergéncia de
riscos sistémicos. Esses trabalhos do Estado sdo executados pela
politica monetaria do Banco Central em conjunto com a gestdo da divida
publica pelo Tesouro. (BELLUZZO; ALMEIDA, 2010)

261 . A . . ~ . e P
Para Belluzzo; Aimeida (2010), o cambio (ou melhor, sua valorizagdo) seria um erro fatal da politica econémica

que exige mudanga nos instrumentos:

Mas esse quadro ndo pode ser alterado sem uma mudanga importante no mix fiscal-
monetério. A macroeconomia convencional e a versao bastarda do keynesianismo foram
incapazes de avangar no desvendamento das mudangas ocorridas nas relagoes entre a
gestéo da divida publica, a “estabilidade monetario-financeira” e a livre movimentagéo de
capitais. Os movimentos de capitais, diga-se, exaltaram o carater financeiro da taxa de
cambio que, hoje, sobredetermina sua outra dimenséo, a de precgo relativo. (BELLUZZO;
ALMEIDA, 2010)
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Pode ser uma oportunidade para resgatar as reflexdes e mesmo os modelos
de consisténcia macroeconémica que foram perdidos ou abandonados no Brasil. Pois, a
formulacdo e a execugdo das diferentes politicas que constituem a politica
macroeconémica no Brasil ha algum tempo deixam a desejar, tanto falta coordenacao
entre as autoridades, quanto inexiste uma institucionalizacdo minima para harmonizar
acbes. Nao s6 autoridades e politicas ndo sao coordenadas e harmonizadas, como
também entre os economistas, tanto na academia, quanto nas pesquisas, se perdeu o
interesse nas analises e nos modelos de consisténcia macroecondémica. O que de mais
avangado se rodava na econometria no Brasil nos anos 1980 desapareceu dos
periddicos e dos congressos de economia, embora estes sejam tomados majoritaria e
crescentemente por modelagens, cada vez mais sofisticadas, por vezes confundindo
meios com fins, mas raro é reencontrar algo sobre a consisténcia no &mbito macro.

O Brasil atravessou a crise como que seguindo, ao pé da letra, um roteiro
tracado por Keynes sete décadas atras. Quando empresas optam por privilegiar as
aplicacdes financeiras e de curto prazo em lugar de mobilizar recursos préprios para
aumentar os investimentos e a producdo, e até os bancos ficam com medo de
emprestar para outros bancos, restou emprestar cada vez mais para o governo. Mas
esta deveria ser uma solucdo pontual e temporaria enquanto as convengdes nao
fossem restabelecidas. Se a confianca foi restaurada no Brasil, resta reformar as
convencgoes, as praticas e as politicas e restaurar a normalidade.
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4- PECULIARES INTERCONEXOES DA POLITICA FISCAL NO BRASIL

Mais do que em outros paises, a politica fiscal no Brasil esta intimamente
relacionada com as politicas monetaria, crediticia e cambial, influenciando e sendo
influenciada por elas. Apesar dessa peculiaridade, € dada pouca atencdo para a
consisténcia macroeconémica dos instrumentos e praticas, muito menos para buscar
por novos arranjos que melhorem a coordenagéo entre os agentes envolvidos nessa
teia tdo complexa de relacoes econbdmicas.

Um fator decisivo para explicar esse peculiar arranjo que marca e amarra a
politica fiscal no Brasil, € a metodologia aplicada na apuracdo dos indicadores fiscais
mais utilizados, seja pelas autoridades governamentais, seja pelo préprio mercado
financeiro e pela academia.

Primeiro, a abrangéncia dos indicadores fiscais é peculiar por alcangar o
banco central e trata-lo como parte do setor publico ndo financeiro — isto é, ndo ha
diferenca entre suas contas e acdes e aquelas tipicas ou classicas de uma
administracdo publica. Nos outros paises as contas das autoridades monetarias nao
sdo misturadas com as das autoridades fiscais — aquelas sao tratadas como as demais
instituicdes financeiras e incluidas no resto da economia, que responde pelo
financiamento do governo.

Segundo, a convengao (no melhor sentido keynesiano) no Brasil tem sido
medir a divida apenas pelo conceito liquido, e o resultado apenas pelo primario, como
se fossem as unicas variaveis relevantes para fins de analise e mesmo para imposi¢cao
de metas de desempenho, deixando em plano inferior (ou até mesmo ignorando) outras
variaveis, como a divida bruta e o resultado total ou nominal, apesar de também serem
mensuradas e divulgadas oficialmente.

A proposta deste capitulo é detalhar o inter-relacionamento da politica fiscal
com os demais instrumentos da politica econémica brasileira. A sua estrutura
compreende inicialmente um breve historico das normas e convengdes que tratam da
politica fiscal brasileira. Em seguida € introduzido o debate sobre as dividas e discutidas

as duvidas que sé recentemente surgiram na cena econdémica nacional. As discussoes
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sao alargadas para tratar das interconexdes entre a politica fiscal e a monetaria, e entre
a crediticia e cambial, desembocando em muitos questionamentos e algumas

proposicoes.

4.1- BREVE HISTORICO DE NORMAS E CONVENGOES

4.1.1- Legislacao Fiscal

O Brasil historicamente ostentou boa qualidade nos processos, métodos e
mesmo relatérios produzidos pela contabilidade governamental,®®® bem assim no
planejamento e na organizagdo da administracdo publica, mas essas qualidades
costumam ser ignoradas pelos economistas brasileiros.

Nao custa recordar que ja nos anos 20 o pais editou um extenso cdédigo de
contabilidade da Unido.?®®* As normas gerais para registro e acompanhamento das
finangcas publicas vigentes decorrem de uma lei basica, a n® 4.320 de 15/03/1964
(portanto, anterior a ditadura militar), aplicada a todas as unidades dos trés niveis de
governo, incluindo a administracdo descentralizada (s6 ndo se aplica as empresas).
Desde que sancionada a lei basica, a despesa publica precisou seguir o regime de
competéncia (apenas o servico da divida & escriturado pelo regime de caixa). Além
disso, a despesa passou a ser registrada tanto por natureza ou categoria (corrente ou
capital; pessoal, encargos da divida, investimentos, etc.), como por fungbes e
programas de governo (como saude e educacgao). Os balangos anuais e os relatérios de
menor periodicidade produzem um interessante e completo conjunto de informagbes
integradas — que ndo se limitam a execugdo orgamentdria, como também relatam a

movimentacao financeira, a posicao patrimonial e, ainda, as mutagdes patrimoniais. Em

%2 Dentre outros autores, ver Piscitelli et al. (1995) para uma abordagem da contabilidade governamental a partir da
6tica da administragao financeira publica

%63 E interessante ver Oliveira (2009, pp. 81-116) para uma abordagem abrangente do orcamento publico no Brasil,
desde suas origens até seus papéis e gestao.
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termos de principios, a contabilidade publica segue padrdes e processos aplicados a
contabilidade privada — embora haja muito por se reformar para aproxima-las. Seria
possivel até recorrer aos indicadores sobre a posi¢ao patrimonial completa, como os de
patriménio liquido (ou riqueza liquida), se fosse para adotar processos semelhanca aos
aplicados em empresas privadas.?**

Ha quatro décadas, portanto, os contadores a servico dos governos
brasileiros seguem um tratamento orcamentario e contabil que s6 muito depois foi
implantado em outros paises, inclusive ricos — como Franca, Nova Zelandia e Reino
Unido.2®® O desenho original da lei basica brasileira de 1964 ja permitia apurar nos
balancos periddicos o resultado total e, antes, o corrente - de modo que, a partir desse,
era possivel também calcular a poupanca prépria do governo a ser gerada para cobrir
as despesas de capital. Nessa concepg¢ao nao havia referéncia aos fluxos primarios e
muito menos a apuracdo desse resultado (que tem por finalidade mensurar a
capacidade de pagamento dos encargos da divida).?*®

O uso dos relatérios contabeis para fins de analise econdmica no Brasil foi
reduzido ou negligenciado, por razdes institucionais e conjunturais, bem assim o

orcamento também tem um papel limitado como instrumento da politica fiscal.?®’

264 A moderniza¢do na apuragao de indicadores fiscais pode ser assim defendida:

The limitations of these ‘selective” approaches that exempt certain investments suggest
that it important to consider more-fundamental changes. The first step is for governments
to develop indicators of net worth to supplement traditional fiscal indicators. Later, they
may wish to develop new fiscal targets of fiscal rules than make use of the indicators.
None of this implies, of course, that governments should ignore short-term cash deficits
or debt. Monitoring short-term cash flows is crucial for assessing liquidity, and monitoring
debt is crucial for assessing vulnerability to shocks... [..."]

... the ideal set of fiscal indicators would: reveal short-term cash flows to indicate the
government’s liquidity (and the extent of any fiscal stimulus); measure net worth to
indicate the government’s solvency; incorporate uncertainty in measures of net worth and
other variables; limit self-serving forecasts and asset value manipulation. (EASTERLEY;
IRWIN; SERVEN, 2007, p.18-19)

%5 Esses paises sdo citados por Silva; Candido (2007, p.23), que defendem que o regime de competéncia nas
despesas é uma “forma de prover maior consisténcia a regra de superavit primario e eliminar ou diminuir possiveis
assimetrias de informagé&o existentes entre o mercado e o governo”.

266 Alias, por nao fazer essa distingdo, a estruturagdo ainda vigente faz com que os orcamentos necessariamente
sejam elaborados com resultado nulo, pois operagdes de crédito sdo computadas entre as receitas de capital (mas,
como sao informadas a parte, nada impede sua exclusdo para efeito de andlise). No fechamento do balancgo,
entretanto, € possivel apurar superavit ou déficit orgamentario (que nao seria igual ao chamado resultado nominal ou
global, no conceito econémico, porque as amortizagdes do principal € a corregdo monetaria ou cambial sao
computadas entre as despesas de capital, no conceito contabil).

%7 A ja4 comentada pouca atencdo dos economistas a contabilidade publica pode ser explicada desde a limitagao
vista no orgamento como instrumento de politica fiscal, em que pese melhorias e inovagées em seu processo, Como
sintetizado nesta critica:
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Antes da Constituicdo de 1988, a abrangéncia do orcamento publico era
parcial porque alcangcava apenas a administragcdo direta, deixando de incorporar
autarquias, fundacoes e fundos, além das empresas estatais deficitarias (e essa forma
de administracdo indireta se multiplicou no pais a partir dos anos 70). Além disso,
deixava de computar os gastos com o servico da divida e as operacdes de crédito por
emissdo de titulos, bem como os chamados gastos quase fiscais (realizados pela
autoridade monetaria e por bancos publicos federais). A inflacdo alta distorcia os
registros e os balancos oficiais, especialmente, afetando a definicdo dos valores dos
ativos. Porém, o processo de planejamento governamental e o de gestdo orcamentaria,
contabil e financeira foram recuperados e valorizados desde meados dos anos 80. E
depois da estabilizacdo de precos, ficou mais facil estender o tratamento patrimonial
adotado pelas empresas para 0s governos.

Um ponto de inflexdo institucional foi a edicdo da ja& mencionada lei de
responsabilidade fiscal em 2000. Essa passou a exigir que cada governo fixasse
anualmente (em sua lei de diretrizes, a LDO), para os trés exercicios financeiros
seguintes, metas para receita, despesa e resultados, bem como divida e patriménio.
Sobre os resultados, vale atentar que compreende tanto o primario, quanto o nominal;
nao ha exigéncia de geracao de superavit (a menos que a divida tenha ultrapassado
seu teto);?®® e a meta convertida em lei sera cumprida por cortes de gastos automaticos
caso a arrecadacao efetiva fique aquém da prevista. A LRF reforgcou a transparéncia

... nem o orgamento se apresenta como um campo onde sao decididos 0s objetivos de
gastos do governo, ja que parcela expressiva destes se encontra predefinida, nem como
instrumento confiavel de planejamento a medida que os reduzidos gastos de natureza
discricionarias, ou seja, os que podem sofrer cortes (entre os quais se incluem os
investimentos) podem continuamente ser ajustados para garantir o pagamento dos juros,
tornando-se, portanto, incertos. [...]

Visto como normalmente é divulgado no Brasil, 0 orgamento apresenta-se como um
documento simples, podendo-se dizer até “inocente”, que apenas registra receitas e
despesas do governo e os resultados financeiros alcangados pela administragdo
publica... (OLIVEIRA, 2009, p.111 e p.114)

8 Do mesmo modo que a LRF n&o impede que seja fixado como meta gerar um déficit (primario e/ou nominal) como
também nédo proibe que, no meio do exercicio financeiro, a meta seja alterada, desde que por outra lei — por
exemplo, num contexto de inesperada desaceleragdo da economia ou mesmo de crise, basta aprovar uma lei
alterando a LDO entao vigente para reduzir uma meta de superavit primario ou mesmo para converté-la em déficit
primario. Cita-se, para ilustrar, que Nascimento (2010, pp.27-28) levantou as metas de resultado primario dos 27
governos estaduais e encontrou os seguintes objetivos de déficit: dois casos em 2008 (Amazonas e Distrito Federal),
dois casos em 2009 (Acre e Amapa, fora resultado nulo no Distrito Federal) e quatro em 2010 (Acre, Amazonas,
Distrito Federal e Sergipe). Mas, ao cotejar meta com o resultado para 2008, todos os estados geraram superavit
primario.
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fiscal, ao prever que os governos seguissem padrdoes contabeis semelhantes aos das
empresas € que as contas fossem divulgadas com maior periodicidade e detalhamento
e consolidadas nacionalmente.?®°

O controle da divida publica se tornou mais efetivo — quando antes servia
mais para decidir que governos seriam “premiados” com exce¢des para escaparem dos
tetos para se endividarem. A LRF deu atencao especial ao registro, ao controle e a
limitagdo do endividamento publico — ainda que, por mandamento constitucional,
caberia ao Senado fixar os limites numéricos. Foi regulamentada a chamada regra de
ouro, ja prevista até mesmo no corpo permanente da Constituicao (art. 167, Ill), mas
que so vinha sendo respeitada no orcamento € ndo em sua execucao, €, ha mesma
direcédo favoravel a investimentos, foi vedado aplicar em custeio a receita decorrente da

venda de ativo fixo (como na privatiza¢ao).

4.1.2- Convencoes (Sem Leis)

O estd na origem dos instrumentos

O controle do endividamento publico?”
bésicos de politica fiscal (a mensuragéo do resultado primario e da divida liquida pela

Otica financeira e a imposicdo de metas anuais para todo o setor publico), que foram

%69 por conta do que inicialmente foi exigido pelos acordos de renegociagao de dividas entre o Tesouro Nacional e os
estados e maiores prefeituras do pais e depois ampliado a todos os entes pela LRF, os balangos anuais de todas as
unidades de governo do pais passaram a ser consolidados e divulgados pelo Tesouro Nacional, com um grau de
detalhamento e uma periodicidade curta que poucos outros paises no mundo podem apresentar (cada governo deve
publicar o seu balango até margo e envia-lo para o Ministério da Fazenda até junho, que divulga a consolidagao
nacional até setembro). Ademais, com a LRF todos os governos passaram a divulgar, inclusive na internet, relatérios
bimestrais com o resumo da execugdo orgamentéria e quadrimestrais sobre suas metas fiscais. Em que pese tais
avangos na transparéncia fiscal, a contabilidade publica segue ignorada por quase todos os economistas e analistas
que monitoram ou pesquisam a macroeconomia das finangas publicas.

#70 E de se notar que, além das normas legais que limitam e controlam a demanda governamental por crédito
(encontradas na LRF, em resolugbes do Senado Federal, em leis especificas e nos contratos de rolagem das
dividas), também a oferta de crédito ao setor publico passou a ser controlada pela imposigao de limites ao sistema
financeiro, que se revelaram ainda mais restritivos. Depois das sucessivas crises dos anos 80 e 90 e do inevitavel
refinanciamento das dividas subnacionais pelo governo federal, as autoridades monetarias passaram a impor as
instituicdes financeiras um rigido sistema de controle, exigindo o prévio registro de cada operagao, seja com governo,
seja com empresas estatais, e impondo limites muito estreitos para a concessao de empréstimos bancarios ao setor:
cada banco ndo pode emprestar para o setor mais do que 45% do seu patriménio liquido e todo o sistema bancario
nao pode destinar mais do que um montante global fixado em moeda corrente.
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implantados no pais no inicio dos anos 80 e, na esséncia, até hoje continuam a pautar
esse braco da politica econémica. Tal convencao ndo mudou nem depois que muitos
avancos institucionais foram realizados nas financas publicas nacionais — desde a
estruturagdao do Tesouro Nacional, a exigéncia da Constituicao de 1988 para que todos
os gastos fossem incluidos nos orcamentos, a democratizacdo de seus instrumentos e
a modernizacao de processos, até a universalizacao do uso de sistemas integrados de
administracao financeira (dentre outras mudangas).

Trata-se da apuragéo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e, a partir
de sua variagdao, do célculo das Necessidades de Financiamento do mesmo setor
(NFSP). Tais instrumentos continuaram sendo os mesmos, em sua esséncia, desde
que o pais recorreu ao FMI em 1983 (Oliveira, 2009, p.259). Os levantamentos dessa
divida retroagiram a 1982 (DEPEC, 1999, p.10).

Chama-se a atencdo que o célculo da DLSP e da NFSP, ao menos no
sentido entendido por convencao, nao esta regulado em lei no Brasil, nem mesmo em
decreto. O detalhamento metodoldgico para sua apuracao era, inicialmente, ditado por
acordos do pais com o FMI e, mesmo depois de quitados seus empréstimos, passou a
se guiar por manuais e por praticas do érgao publico responsavel — o banco central.

A Otica é mais a do sistema financeiro (a do credor) do que a da
administracdo publica (o devedor), tanto que o levantamento partia (e ainda parte) da
verificagdo junto ao sistema bancario dos empréstimos que ele concedeu aquele setor,
junto as centrais de registro dos titulos emitidos e junto ao banco central das dividas
tomadas no exterior — na hipotese de que essas fontes seriam mais confiaveis e
consistentes do que a contabilidade governamental.

A parte a discussdo sobre os critérios de mensuracédo, importa atentar que o
indicador do superdvit primario visa, acima de tudo, avaliar a capacidade dos devedores
de honrar o servigo da divida (0 que mais interessava aos credores). Logo, nédo foi por
outro motivo que indices tradicionais sobre a saude dos governos, como a poupanga
corrente (que era apurada obrigatoriamente nos balangos governamentais até entédo) e
o saldo orgcamentario (com ou sem amortizagées da divida), acabaram perdendo
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espaco, aos poucos deixaram de ser calculados e sumiram das avaliacdes fiscais, que
se tornaram concentradas ou monopolizadas pelo indice do superavit primario.?”

Desde que criada tal apuracao no inicio dos anos 80, a responsabilidade pela
apuracao e divulgacdo dos indicadores estiveram aos cuidados das autoridades
monetdrias e nao das fazendérias. Desde dezembro de 1990, o BACEN divulga
sistematicamente a DLSP, com transparéncia reconhecida e regularidade precisa (até o
final do més seguinte ao de referéncia). A metodologia adotada pelo Banco Central do
Brasil é esmiucada nos manuais e notas divulgadas pelo seu Departamento Econdémico,
responsavel por sua apuracao — ver DEPEC (1999), (2008a), (2008b; pp.131-140) e, o
mais detalhado, (2009). Andlises de carater mais metodol6égico estdo disponiveis em
Silva; Carvalho; Medeiros (2009); Silva; Medeiros (2009); e BACEN (2010), dentre
outros.

A aplicagdo da metodologia implica em duas praticas que poucos se
atentam. Primeiro, ao se tomar por base as informagdes coletadas por consultas ao
sistema financeiro no lugar das extraidas dos orcamentos e dos balancos
governamentais, na pratica, ndo se mede a divida, mas sim o crédito que o sistema
detém contra o setor publico. Isso traz problemas de cobertura e distorcoes na
mensuracdo dos estoques.?’? Segundo, o superavit ou o déficit ndo decorre da
diferenga entre receitas e despesas, como na apuragao tradicional (denominada “acima
da linha” na literatura fiscal), mas da variagdo da divida entre dois pontos no tempo
(chamada “abaixo da linha”).?”® Ao contrario do senso comum, o primeiro calculo é do

resultado nominal; depois, sdo imputados os gastos com juros, segundo as regras

21 O conceito NFSP ¢ diretamente derivado da crise fiscal e, por isso, sua principal aplicabilidade deve ser
justamente nos eventos dessa natureza. Pouco importa se o ajuste sera realizado entre gastos correntes ou de
capital porque o que esta em questado é a capacidade do Estado de administrar e honrar 0 seu endividamento, bem
assim os graus de liberdade para executar politicas monetarias e cambiais que sejam respaldadas pela fiscal.
Passada a crise, a avaliacdo dos resultados primarios interessa para fins de avaliar sua sustentabilidade
intertemporal. No horizonte mais longo, os agentes econémicos até deixaram de se preocupar com a eventual
capacidade do governo de reduzir gastos e servir a divida. (AFONSO; BIASOTO, 2009b, p.322)

272 A divida é levantada basicamente junto as instituicdes financeiras, incluindo, as monetarias, para contar os seus
registros da divida mobilidria e da externa. Agora que se podem cotejar tais resultados com os revelados pela
consolidacdo nacional de balangos publicos, sdo constatadas diferengas entre aqueles registros dos credores e 0s
valores contabilizados pelos governos (por vezes até expressivas, especialmente no caso dos ativos). Isto também
nao resolve o problema da cobertura das dividas, pois, como é impossivel consultar centenas de milhares de
fornecedores dos governos brasileiros, ndo sao captados os restos a pagar e outras dividas de curto prazo (como
eventuais atrasos de salarios a servidores ou de recolhimentos de tributos).

278 Sobre medidas e conceitos do déficit e da divida publica em Oliveira (2009, pp. 257-262 e 295-299).
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contratuais e ndo considerado o que efetivamente foi pago;*’* sé entdo se chega ao
resultado primario, o produto de subtracées e uma conta de “chegada” (embora seja a
de partida na l6gica econbémica).

Das autoridades econémicas®”

até os agentes do mercado, os analistas e a
midia especializada, todos acompanham a DLSP e a NFSP como uma convencéao de
como esta e ficara a situacao fiscal do pais. A estabilizacao dos precos e a melhoria da
gestao da divida e da macroeconomia nao afetaram essa pratica e até ha pouco tempo
as atencdes continuaram monopolizadas para o superavit primario e a divida no
conceito liquido.

Enquanto isso, se o Brasil ndo mudou, em esséncia, sua postura ou pratica
em relagdo a tal metodologia, o0 mesmo ndo pode ser dito dos organismos

276

internacionais, como no caso desta resposta“’” a criticas a visdo do FMI:

The IMF has chosen to focus on the overall fiscal balance and gross
public debt because of these two indicators’ well established links with
short-term macroeconomic stability and longer-term public debt
sustainability. It is for this reason that these indicators are used not only
by the IMF but also by other international organizations, financial
markets, and most ministries of finance and central banks worldwide.
(HEMMING e TER-MINASSIAN, 2004,p. 31)

Mas, a peculiar convencao fiscal brasileira, com aten¢gdes monopolizadas

para os indices do superavit primario e da divida liquida, comegou a ser questionada

27* Quando esclarece o calculo do resultado primario, 0 BACEN ressalva questdes metodoldgicas:

... 0s juros incidentes sobre a divida liquida dependem do nivel de taxa de juros nominal e
do estoque da divida, que, por sua vez, é determinado pelo acimulo de déficits nominais
passados. Assim, a inclusao dos juros no calculo do déficit dificulta a mensuragao do efeito
da politica fiscal executada pelo Governo, motivo pelo qual se calcula o resultado primario
do setor publico, que corresponde ao déficit nominal (NFSP) menos os juros nominais
apropriados por competéncia, incidentes sobre a divida publica. A parcela dos juros
externos e incidentes sobre a divida mobiliaria vinculada a moeda estrangeira é convertida
pela taxa média de cambio de compra. (DEPEC, 2008b, p.133)

275 Para fins legais, nem as autoridades fazendarias federais seguem o processo de apuracdo dos resultados fiscais
a partir dos balangos, como sinalizado pela LRF e eles proprios (STN) recomendam a outros governos, tomando por
base apuragao com base na contabilidade publica, de modo que adotam como estatistica oficial do superavit primario
da Unido o mesmo que € calculado com base na variagdo da DSLP pelo BACEN (e ndo o que é extraido dos
balangos do Tesouro Nacional).

278 Alias, a mais recente, abrangente e integrada abordagem das estatisticas fiscais do FMI é apresentada em
Manual — ver IMF (2001a). Este documento metodolégico disciplina a coleta e a publicagdo dos dados em um anuario
do Fundo (Government Finance Statistics Yearbook) — entretanto, para o Brasil, o seu governo tem enviado
informagoes parciais (sé do governo central) e desatualizadas (ainda da década de 80). Sobre a conciliagédo entre os
manuais do FMI e os célculos dos indicadores fiscais brasileiros, ver DEPEC (2009, pp.33-34) — que reconhece como
ambiciosos os procedimentos requeridos pela versdo de 2001 do Manual do FMI e que os érgédos governamentais
brasileiras fazem um esforgo visando sua adogao gradual.
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em meio a resposta a crise financeira global por alguns analistas do mercado financeiro:
uns criticando os instrumentos utilizados pelo governo, outros reclamando da falta de
transparéncia - dentre outros, ver Stuhlberger (2009); Carvalho (2009); Schwartsman
(2009a), (2009b) e (2010a); Nébrega; Salto (2009); bem como Pastore (2010).2”7

Antes da crise, o forte acumulo das reservas e as bruscas oscilagcdes no
cambio ja haviam provocado mudancas tdo expressivas na divida liquida do setor
publico (DLSP) que se comecou a olhar (ainda que timida ou reservadamente) para a
divida bruta do governo geral (DBGG) - ver diferengas entre os conceitos em DEPEC
(2008b, pp.131-132). Sem grandes anuncios e antes da crise global, a partir de 2008, o

278

BACEN passou a adotar um novo método“’® para calcular a DBGG — no lugar de contar

como divida federal todos os titulos em mercado e também na carteira do proprio banco

277 Silva e Candido (2007), anos antes, testam a consisténcia de varias estatisticas para responder se 0 mercado
financeiro era miope em relagéo a politica fiscal brasileira e concluem:

Os resultados indicam que, na formagdo de suas expectativas, 0 mercado observa
apenas o numero do superavit primario e o nivel da divida publica, desconsiderando a
consisténcia do superdvit primario, 0 que sugere certo grau de miopia em relagdo a
politica fiscal brasileira. (SILVA; CANDIDO, 2007, p.23)

278 O BACEN anunciou a mudancga por meio de nota técnica anexa ao boletim de fevereiro de 2008:

A atual metodologia de céalculo da DBGG foi definida quando o Banco Central estava
autorizado a emitir titulos de sua responsabilidade para a operacionalizagdo da politica
monetaria. [...]

Esse quadro, no entanto, alterou-se em 2000, com a promulgacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, que vedou ao Banco Central a emissao de novos titulos. Como
consequéncia, a execugao da politica monetaria passou a ser realizada exclusivamente
por meio de titulos de emissao do Tesouro Nacional, levando a necessidade de elevagao
no volume de titulos do Tesouro para fazer frente a recomposicdo da carteira da
Autoridade Monetéria. ... Entre dezembro de 2000 e setembro de 2003, a recomposi¢ao
respondeu por um aumento da DBGG equivalente a 7,8 p.p. do PIB. [...]

No que se refere ao tratamento das operagées compromissadas no conceito de DBGG,
deve ser considerada a estreita relagcao existente entre essas operagdes e a divida do
Tesouro. O conceito de DBGG até aqui vigente ndo as incorporava porque o Banco
Central podia realiza-las com titulos de sua prépria emissdo. A partir do impedimento
legal de emissdes de titulos pelo Banco Central, passou a existir a possibilidade de
redugdo da DBGG sem efetivo esforco fiscal. Isso poderia ocorrer na hipétese de o
Tesouro deixar de rolar parcela da divida mobilidria e o0 Banco Central se ver obrigado,
dados os objetivos da politica monetaria, a atuar para reduzir o excesso de liquidez no
mercado. Sendo assim, deixar de considerar essas operagbes compromissadas no
célculo da DBGG poderia gerar incentivos a subestimagdo desse indicador de
endividamento, nos moldes indicados.

Por todo o exposto, a exclusédo dos titulos em carteira do conceito de DBGG melhora a
qualidade do indicador, considerando que esses titulos, pelas suas caracteristicas, ndo
constituem divida fiscal efetiva, sendo um instrumento de gestao de politica monetéria.
Por outro lado, a inclusdo das operagbes compromissadas evidencia a real situagdo
patrimonial do governo, tendo em vista sua estreita relagdo com a divida do Tesouro. Em
outros termos, passa-se a incorporar no conceito de divida bruta toda a divida mobiliaria
em poder do mercado. (DEPEC, 2008a, pp.1-2).
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central (que esta fora do governo e do que é abrangido pela DBGG), em linha com a
pratica internacional,?’”® se passou a considerar apenas o equivalente ao saldo das
operagdes compromissadas realizadas com titulos pulblicos.®®® A despeito dessas

" e do BACEN continuar divulgando as duas séries,?® as atencdes ainda

mudancas?®
continuavam quase exclusivas para a DLSP.

O que acabou por disparar questionamentos profundos sobre as convencoes
fiscais foram, no ambito da resposta a crise, a sucessao e o volume dos empréstimos
do Tesouro Nacional as suas instituicdes financeiras, tendo por fonte de recursos a
emissao de titulos (que ndo contempla os créditos regulares do FAT e outros fundos). A
intensidade com que o governo recorreu a tal pratica acabou por chamar a atencao
para a evolugdo e a dimensédo do estoque da divida, bem assim de seus custos no
futuro, inclusive liquidos. A discussdo extrapolou até o campo da politica fiscal,
passando para o da politica industrial brasileira, das estratégias de financiamento e
mesmo da presenca estatal na economia (algumas vezes resvalando para embates
ideologicos).

Divergéncias entre os discursos oficiais e as criticas de analistas a parte,
esta € uma oportunidade interessante para trazer essas convengdes ao debate e para

eventualmente revisa-las.

279 Vier referéncias internacionais e comparagdes com as praticas brasileiras em Weisman (2009), dentre outros.

280 Ao explicar a metodologia vigente para fins de apuragao da divida bruta do governo geral, foi dito que, no caso do
banco central, se consideram apenas as operagdes compromissadas que ele realiza com titulos publicos porque “...
apesentam estreita relacao com a divida do Tesouro Nacional, e sua inclusdo na DBGG permite melhor acompanhar
a situacéao fiscal do governo” (DEPEC, 2009, p.20).

281 Além da divida bruta do governo geral, também tem sido apurado pelo BACEN (e pouco comentado) a Divida
Liquida Harmonizada, para fins de conciliagdo estatistica com os demais paises membros do MERCOSUL (DEPEC,
2009, p.p-8 e 21).

282 E verdade que a DBGG pela metodologia adotada pelo banco central até 2007 s6 é disponibilizada em seu portal
da internet, como uma das tabelas especiais das séries temporais dedicadas a politica fiscal: disponivel em
http://bit.ly/efYMXKk .

A nota divulgada mensalmente pelo BACEN s6 informa a DBGG apurada pela metodologia adotada a partir de 2008,
cuja série historica retroage apenas a dezembro de 2006: disponivel em http:/bit.ly/hoVhd1. Estimativas proprias
foram adotadas para retroceder tal série até dezembro de 2000 para fins de analise neste trabalho.
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4.2- TRACOS MARCANTES DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA

4.2.1- Dividas e Duvidas Crescentes

O melhor ponto de partida para conhecer as duvidas recentes em torno do
endividamento publico brasileiro € avaliar a evolugao da divida nos diferentes conceitos
apurados e divulgados pelo BACEN durante a década passada — conforme ilustrado no
Grafico 4.1.

Uma rapida observacdo das curvas da divida bruta e liquida revela o seu
descolamento crescente ao longo da década, tendo se acelerado no seu final 2%

83 para uma andlise da divida brasileira, até o seu pico ou crise em 2002, ver: Giambiagi; Ronci (2004); Pégo;
Pinheiro (2004); Herrera (2005); Oliveira (2009, pp.269-276); Silva; Carvalho; Medeiros (2009), dentre outros.
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Gréfico 4.1-

EVOLUGCAO DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (DLSP) E DA DiVIDA BRUTA

DO GOVERNO GERAL (DBGG) — DEZEMBRO 2000 / SETEMBRO 2010
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Elaboragéao propria. Fonte primaria: DEPEC/BACEN.

DBGG — metodologia: nova, adotada a partir de 2008; antiga, adotada até 2007. Estimativa prépria para retroagir até
2000 a DBGG segundo a nova metodologia (adotada pelo BACEN partir de 2008).

Antes, na trajetéria claramente expansionista pés-Real, que culminou no pico
de endividamento ao final de 2002 (63% do PIB em setembro, pelo conceito liquido),
nao custa recordar que mais da metade dessa expansao decorre do reconhecimento de

passivos contingentes (os chamados esqueletos) ?** e que a maxidesvalorizagao

4 O fendémeno que vincou divida com transparéncia fiscal assim foi identificado em pesquisa do IPEA voltada para
conceituar e classificar os passivos contingentes do governo brasileiro e seu gerenciamento:

A partir de 1996, os chamados ajustes patrimoniais comegaram a ser registrados na
DLSP. O efeito liquido combinado do reconhecimento de dividas e ativos e privatizagao
tem pressionado o crescimento da divida publica, ou seja, os valores das dividas tém
superado, ultimamente, os das privatizagdes. Isso levanta duvidas sobre os reais impactos
fiscais do reconhecimento de passivos contingentes, sobre a adequagdo do seu
gerenciamento, sobre o seu papel como elemento de risco fiscal, bem como sobre as
perspectivas desse reconhecimento nos préximos anos. [...]

Na histéria recente da economia brasileira, ocorreu expressivo crescimento da divida
publica, do qual boa parte € explicada pelo reconhecimento de passivos contingentes e
pelos juros decorrentes desse ajuste patrimonial. Em conjunto, esses dois fatores
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cambial foi crucial para que se cravasse aquele recorde de divida (explicava 10,8
pontos do PIB do saldo registrado naquele més de pico) - em ambos 0s casos, a
pressao sobre a divida nada tem a ver com um possivel afrouxamento fiscal, como
parece a primeira vista e aos leigos (para corrigir tais efeitos, o BACEN até ajusta e
divulga a divida fiscal liquida, mas que ndo mais merece nenhuma atencdo dos
analistas, a exemplo do que ocorria com conceito bruto da divida até ha pouco tempo).
285

Depois de 2003, em uma visdao de prazo mais longo, as curvas até
caminharam na mesma direcado, até que a recente crise global apontou para tendéncias
divergentes, que resultaram na abertura de um diferencial entre as duas curvas —
considerada a antiga metodologia da divida bruta. A divida liquida inicialmente
despencou em 2008 (vide desvalorizagao cambial), rapidamente retomou em 2009 e
voltou para uma trajetéria levemente decrescente em 2010 — pouco acima de 40% do
PIB. Exatamente ao mesmo tempo e no sentido oposto, a partir de 2008, houve inflexao
para cima nas duas curvas da divida bruta, que subiram rapidamente, até que abriram
um diferencial entre elas em 2010 — no novo conceito, recua rapido e parece se

explicaram cerca de 50,8% da variagao da DLSP no periodo entre janeiro de 1996 e junho
de 2003. Em particular, o reconhecimento de passivos contingentes, a partir de 2001, tem
superado sistematicamente o ajuste de privatizagdo, acarretando uma contribuicdo
positiva para o crescimento da divida liquida nesse periodo.

Um exame da estrutura dos passivos contingentes reconhecidos pelo setor publico
brasileiro, no periodo entre janeiro de 1996 e junho de 2003, mostra que houve forte
concentragado do reconhecimento de passivos contingentes em decorréncia de programas
governamentais associados ao saneamento de bancos publicos estaduais (Proes), a
renegociagcdo das dividas dos estados com a Unido (securitizagdo de dividas), ao
equacionamento dos débitos do FCVS e a capitalizacdo de alguns bancos publicos
federais (Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal, entre outros). Em conjunto, esses
itens contribuiram com cerca de 66,2% do total de passivos contingentes liquidos
reconhecidos no periodo. (PEGO; PINHEIRO, 2004, pp.46 € 48).

85 O BACEN divulga mensalmente, no mesmo quadro que apura a divida liquida do setor publico, o calculo da
chamada Divida Fiscal Liquida, cuja diferenga é composta por varios ajustes: patrimonial, de privatizagao,
metodoldgico sobre divida externa e sobre divida interna — ver metodologia de ajustes em DEPEC (2008b, pp.133-
134) e bem detalhados, em DEPEC (2009, pp.27-28).

A exemplo do que se passa com o distanciamento das curvas no longo prazo entre divida liquida e bruta, também ha
um diferencial importante e variavel entre a liquida e a fiscal. No primeiro caso, entre o final de 1994 e o de 2002, a
divida saltou de 30% para 60,6% do PIB e depois retrocedeu para 41% em setembro de 2010. Mas, no conceito
fiscal, essa evolugao foi bem mais suave: tendo crescido para 39,1% ao final de 2002 e decrescido para 34% do PIB
em setembro ultimo.

Entre as datas extremas, em quase 16 anos, a divida cresceu em 11 pontos do produto pelo conceito liquido (que
reproduz diferentes impactos das contas) e apenas 4 pontos pelo fiscal (que refletiria apenas a politica fiscal, em
principio).
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estabilizar em torno de 60% do PIB, mas no velho conceito tal queda foi bem menor e a
divida chegou a se aproximar dos 70%.

Antes de estudar determinantes e mesmo aspectos estruturais que estao por
trds de tamanhos e tendéncias tdo discrepantes em torno da divida publica, vale
reproduzir as criticas ao indicador da divida liquida. E necessario fazer isso com algum
espaco para fundamentar a interpretacao (aqui defendida) de que tal convencgao foi no
minimo abalada — ou, em uma visdo mais pessimista, que precise ser complementada
ou mesmo trocada. Assim, os préprios criticos do conceito liquido ja enfatizam a
importancia de se atentar para o conceito bruto da divida — ou ainda para um novo
conceito, cuja curva fique entre a liquida e a bruta (como no caso de excluirem os
créditos para instituicdes financeiras).?®

Se nao foi o primeiro analista de mercado a registrar a critica a convengao da
divida liquida, o economista Luis Stuhlberger fez uma critica contundente ao que
chamou de “novo modelo” que suscita varias questdbes em torno do endividamento

publico crescente, mesmo pos-crise.?®”

286 por exemplo, caso das propostas de Schwartsman (2010c, p.6) e Pastore (2010, p.11), que, em sintese,
defendem nao deduzir os créditos do Tesouro ao BNDES para fins de apurar uma divida liquida ajustada.

%87 Stuhlberger fez uma critica abrangente e, de certa forma, visionaria em relatério de outubro de 2009 com titulo ja
emblematico — “A angustia classica de um gestor: Brasil, Deterioragdo de fundamentos x Market Timing”, que vale
reproduzir os principais trechos.

Note que o modelo de Estado forte s6 tem sustentacdo num cenario de crescimento
elevado, ao redor de 4,0% [...] Mas os mercados teimam em ignorar todos esses sinais,
concedendo um waver gigante para as decisdes equivocados do governo. A abundancia
de liquidez internacional e o elevado grau de confianga que o Brasil conquistou nos
ultimos anos contribuem para essa atitude leniente dos investidores em relagdo aos
ultimos passos da politica econdmica.

Neste novo modelo, o governo descobriu uma maneira de dar sua contribui¢éo:
alavancar a expanséo através da expanséo de crédito do BNDES e dos demais bancos
publicos! E o que chamamos de politica Para-Fiscal: utilizar instituicbes publicas que
ficam fora das estatisticas fiscais. A Fazenda descobriu uma estratégia para o Tesouro
repassar 0s recursos para os bancos publicos sem afetar a divida liquida. O Tesouro
emite titulos publicos e repassa os recursos via empréstimo para o BNDES (j& foram
repassados R$ 137 bi até setembro). Isso ndo pressiona a divida liquida (gera um
passivo e um ativo, que se anulam), mas eleva a divida bruta. [...]

E verdade que nem todo este aumento da divida bruta reflete os repasses do Tesouro,
também temos o impacto do aumento das operagdes compromissadas (para
esterilizagdo das reservas e absorgdo dos compulsérios). Mais preocupante € que o
governo sinaliza novos repasses para 0 BNDES e para a Petrobras, totalizando mais R$
200 bi, fora o repasse que ja foi feito para a Caixa Econémica. [...] Mas até quando o
mercado ficara leniente? Por enquanto, o argumento dos investidores € que quando
comparamos a divida liquida dos diversos paises, a posicao relativa do Brasil até
melhorou. [...]

Mas o foco deveria ser o endividamento bruto, tanto porque ele capta o efeito do Para-
Fiscal no Brasil quanto porque a qualidade do crédito dos diversos paises pode ser muito



269

Sobre as dificuldades (ou inviabilidade) de cumprimento das metas de
superavit, como apontado por outros analistas depois de simulacées detalhadas, tanto
para o exercicio de 2009, como também para o de 2010, a resposta das autoridades
fazendarias fugiu da rotina fiscal e também do que se passou na maioria dos outros
paises (cujo discurso oficial assumia que 0 pais e as contas publicas foram afetados
pela crise e, com isso, seria necessario ou inevitavel reduzir as metas de resultados
tracadas em cenario anterior a crise e, com isso, aumentar o endividamento). A opcao
das autoridades brasileiras, entretanto, foi a de adotar medidas excepcionais que
geraram receitas igualmente atipicas.

Antes da crise, ao final de 2007, ja tinha sido criado um fundo soberano, com
o ineditismo de ser constituido em reais e com recursos oriundos da emissao de titulos
(numa triangulagcdo porque o Congresso rejeitara o uso do excesso de primario).
Depois, foi questionado o fato de que beneficios previdenciarios inscritos em restos a
pagar ao final de 2008 e pagos no inicio de 2009, s6 foram contabilizados como pagos
em més posterior aquele em que foram pagos — e outra parte foi cancelada (embora
tenha sido paga).

No segundo semestre de 2009, se recorreu a transferéncia de depdsitos
judiciais para o caixa do Tesouro Nacional (0 que em si ndo é nenhum problema), mas
se contabilizou como se fosse receita tributaria firme. Aqui, o questionamento deveria
ser até que ponto computar como receitas tributarias e correntes aquelas que nao eram
definitivas - na hipo6tese do fisco vir a perder as correspondentes ac¢des judiciais, tera de
devolver os depésitos, acrescido de juros. Ao bem da boa transparéncia fiscal, ao

diferente (o Brasil ndo apresenta grandes problemas na questdo da qualidade do
crédito). E no indicador de divida bruta, a situagcdo do Brasil piorou muito e ja ficamos
bem acima da média dos emergentes (43%,). Pior, somente com as novas capitalizagdes
previstas, nosso endividamento bruto saltara faciimente para préximo de 70% PIB. [...] O
ponto é: a queda do superavit primario foi permanente! A reversao exigiria a redugao dos
investimentos e outros gastos discricionarios, o que € impensavel num ano eleitoral.

A angustia € “when and if’ os mercados e agéncias de rating irdo punir os ativos
brasileiros pela continua deterioragdo fiscal, populismo, assistencialismo, perda de
competividade, etc... E muito dificil dar uma resposta. (STUHLBERGER, 2009, pp.4-5, 8-
9).

Stuhlberger fez assim uma leitura com viés de mercado, mas, paradoxalmente, a maior critica que faz é ao préprio —
na sua pergunta fiscal, talvez uma resposta possa ser, tomando emprestado o dito popular, que 0 mercado diz que
“me engana que eu gosto, enquanto ganho, e muito”.
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menos caberia explicitar tal situacdo nos riscos fiscais, que desde a LRF passaram a
ser objeto de um relatério anual (anexo da LDO).

Entre o final de 2009 e ao longo de 2010, surgem outras receitas atipicas,
computadas como primarias, mas s6 que agora com o agravante de que havia uma
hip6tese de que tais recursos eram oriundos do proprio Tesouro Nacional e a conta de
seu endividamento. Os mesmos bancos e empresas que receberam repasses do
Tesouro como medida anticiclica também pagaram muito mais dividendos do que no
passado (e o que nao é dito, se houve dividendo, é porque também houve lucro e,
como tal, devem ter também aumentado os recolhimentos de IRPJ e CSLL).

O caso mais explicito quando o Tesouro declarou que, no ultimo dia util de
2009, vendeu ao BNDES (a quem acabara de emprestar centenas de bilhdes de reais)
os seus direitos a receber dividendos futuros da Eletrobras®® e contabilizou tal como
uma receita primaria (talvez ndo houvesse maiores distorgdes para analises fiscais se
tal operacao tivesse sido escriturada como uma forma de crédito por antecipacgéao).

Essa triangulacdo, na esséncia, foi repetida em setembro de 2010,
envolvendo a compra pelo BNDES e pelo Fundo Soberano de agbes do Tesouro
decorrentes do aumento de capital da Petrobras, tendo sido anunciado pelo seu
Secretario que tais recursos seriam computados como receita, da ordem de R$ 30
bilhées, para gerar o maior superavit primario da histéria. Além de ser, no fundo, mais
um caso de antecipacdo de receita (no caso da concessado de exploracao do petroleo
na area do pré-sal ou da venda do citado 6leo, que, no novo regime, passou a fazer
parte dos bens da Unido), agora foi explicitado que tal recurso seria oriundo de nova
emissao de titulos publicos para custear um novo empréstimo concedido pelo Tesouro
ao BNDES, tendo sido reconhecido na imprensa que o objetivo seria pagar a compra
daquelas agoes.

A engenharia financeira e fiscal que envolveu a capitalizacdo da Petrobras
ndo deixou mais duvidas que, ao menos neste caso, o papel integral do BNDES foi

funcionar como um facilitador, um intermediario, para essa maquiagem das contas

8 Ao final de junho de 2010, o BNDES detinha em balancos ativos de R$ 5,4 bilhdes decorrente de créditos
adquiridos junto ao Tesouro Nacional, do que este tinha a receber da Eletrobras em dividendos e em adiantamentos
para futuros aumentos de capital, segundo o balango do banco naquela data (disponivel em: http://bit.ly/ggK4ic).
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governamentais.?® No linguajar comum da é&rea fiscal, fez o milagre de multiplicar
receitas porque conseguiu transformar aquelas criadas “abaixo da linha” em
apresentaveis como “acima da linha”. Nos termos contabeis, permitiu converter em
receita patrimonial o que seria genuinamente uma receita de operagdes de crédito.?® O
que nao se sabe € quanto dos empréstimos anteriores que o Tesouro concedeu ao
BNDES a ele voltaram, direta ou indiretamente, com mais ou menos tempo, por esta ou
aquela forma. Mas, se sabe que o aumento dos desembolsos daquele banco desde
2008, em que pese a forte expansdo, foi muito aquém dos recursos especiais que
captou junto ao Tesouro Nacional.

O eventual esquema em que recursos sairiam dos cofres publicos a custa de
emissdes de titulos e a eles voltariam como se fossem receitas primarias, nada tem a
ver com estimulo fiscal em resposta a crise, talvez nem se preste muito para uma
sustentar a demanda agregada.

%89 Essa critica fica clara apos o relato detalhado da complexa operagao — aqui, se optou pelo de Pastore:

Em adigdo, em setembro, as receitas do Tesouro terdo um forte aumento devido a
capitalizagao da Petrobras, o que deverd provocar consideravel elevagdo no superavit
primério. O Tesouro vendeu o direito de exploragdo de 5 bilhdes de barris de petréleo
para a Petrobras por R$ 74,8 bilhdes, aumentando o caixa do Tesouro nesta magnitude.
No processo de capitalizacdo da empresa o governo compraria 0 mesmo montante em
acdes da Petrobras, levando a um impacto fiscal nulo. Porém o governo decidiu nao
utilizar somente os recursos do Tesouro no aumento de capital, utilizando também os
recursos do BNDES e do Fundo Soberano. Consequentemente, a diferenga entre os R$
74,8 bi que estdo no caixa do Tesouro e o montante que for investido pelo Fundo
Soberano e pelo BNDES serdo considerados receitas extras pelo Tesouro, elevando o
resultado fiscal. Estimativas preliminares indicam que os montantes investidos pelo
BNDES e Fundo Soberano sdo da ordem de R$ 20 a R$ 30 bilhdes, o que representaria
um aumento de 0,6% a 0,9% do PIB em termos de aumento da receita do Tesouro.

Dentro da sequéncia de malabarismos fiscais 0 que chama mais a atencdo é o
relacionamento entre o Tesouro e o BNDES. Em setembro, o governo emprestou R$
24,8 bilhdes para o BNDES para garantir a participagdo do banco no processo de
capitalizagdo da Petrobras. Como foi exposto acima este repasse devera redundar em
aumento da receita extraordinaria, aumentando o superavit primario em 2010. Desde o
inicio da crise o Tesouro ja emprestou para o BNDES R$ 180 bilhdes. Uma parte foi
utiizada pelo BNDES para aumentar a propria arrecadagdo do Tesouro, através da
compra de dividendos, por exemplo, garantindo o cumprimento das metas fiscais.

Para repassar ao BNDES recursos que ndo estdo no orgamento, o Tesouro aumenta a
sua divida bruta, porém a divida liquida ndo se altera, pois os créditos junto ao BNDES
sdo descontados da divida. No ultimo ano estes repasses chegaram a 7% do PIB,
quando no passado oscilavam em torno de 0,5% do PIB. ... (PASTORE, 2010, pp.9-10).

290 Nao se fala em linguagem orgamentaria porque nao foram abertas dotagées no orgamento da Unido, nem para
registrar a despesa com a compra de agbes da Petrobras, nem a receita com a venda de agbes para o BNDES,
muito menos a emissdo de titulos do Tesouro — aparentemente, porque se interpreta que isso tudo seriam
transagoes, que s6 caberiam serem registradas no futuro.
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E, no minimo, curioso que mesmo que fosse aceita como normal a receita de
R$ 31,9 bilhdes decorrente da capitalizacao da Petrobras em setembro, projecoes para
0 superavit primario da Unido e do setor publico em 2010 nao sinalizam que se voltaria

ao patamar anterior da crise®®’' (

alguns duvidam até mesmo do cumprimento da meta se
nao forem adotadas mais medidas excepcionais).

A descrigdo suméria de medidas e receitas, ambas extraordinarias, tem por
finalidade dizer que os analistas perceberam claramente que, por uma ou por outra
forma, o que se estava fazendo era financiar parte da expansao recente do gasto
federal via incremento de sua divida mobiliaria federal.

Como um analista ou um especialista ndo repararia que se chegou ao
extremo, em setembro de 2010, de gerir um sistema de contas publicas que “financiou o
seu proprio superavit’?

E possivel que expectativas dos agentes econdmicos fossem menos
afetadas caso se assumisse que o superavit primario € menor e que a divida publica é
maior. Nao necessariamente advém dai uma fragilidade financeira do setor publico,
adotando a definicdo sugerida por Kandir, ao definir as relacdes basicas entre a politica
fiscal e a dindmica da inflagdo (mas em raciocinio que pode ser extrapolado para outras
circunstancias):

Fragilidade financeira, a meu ver, nao significa a existéncia de um déficit
publico. A rigor, ndo ha nenhum problema macroeconémico na
existéncia de um deficit puablico, desde que este seja financiavel de
maneira apropriada... quando ha fontes de financiamento em termos de
disponibilidade e custos que ndo impliquem no futuro uma perspectiva
de incapacidade ou custos elevados de financiamento.

[...] a fragilidade financeira do setor publico desempenha o papel de
potencializador das incertezas, sobretudo através do aumento do custo
do uso dos bens publico-fiscais. (KANDIR, 1996, pp.119-120).

Essa opgédo pela opacidade fiscal foi necessaria para esconder algum
cenario fiscal gravemente deteriorado? A politica fiscal brasileira seria impactada de
forma diferente da adotada no resto do mundo? E, o principal: haveria algum risco para
os credores do estado brasileiro? Ndo! E a mesma resposta para as trés perguntas.

Afinal, seria de se esperar e de se compreender que a crise deteriorasse a saude das

291 Ver figura no anexo estatistico da evolugdo do superavit primario projetada até o final de 2010 pelo economista
Fernando Monteiro.
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finangas publicas, como predicado pela teoria econémica e como verificado atualmente
nos demais paises do mundo. Alids, nada mais coerente do que esse quadro
(deteriorado) para motivar o recurso a politica anticiclica, que o proprio governo se diz
seguidor. Ora, tal politica s6 existe e se justifica se ha crise. Quando se alega que a
crise ndo existe, ou que ela ja passou, por que repetir medidas que eram justificadas s6
no contexto da crise? O que se ganha com artificialismo nas contas publicas que
escondem que os indicadores fiscais brasileiros foram afetados pela crise como era de
se esperar, diante da gravidade da crise, e, o principal, como ocorreu em todo o resto
do mundo?

E possivel até que, mesmo expurgadas as receitas atipicas e sendo o
superavit primario verdadeiramente menor do que apresentado nas contas oficiais, os
resultados fiscais brasileiros ainda seriam melhores do que em muitos outros paises.
Considerados a gravidade da crise financeira global e os seus impactos extremamente
danosos sobre as financas publicas, o cenario fiscal no Brasil nao teria porque ser muito
diferente do observado nas demais economias — em muitos aspectos, até mais préximo
de economias avancadas do que emergentes. Mas, se ndao houve maior discrepancia
em torno da origem e dos impactos da crise entre o pais e o exterior, a diferenca maior
veio a se revelar em torno do discurso das autoridades, politicas e econbémicas (ao
negar a crise ou sua dimensao), e, por conseguinte, da pratica que resolveram trilhar
(ao preferir maquiar contas publicas a mostrar a realidade da natural deterioragao
diante da crise). Assim, no afa de diminuir o tamanho, a intensidade e os efeitos da
crise sobre contas publicas, podem provocar: na melhor das hipéteses, uma reducao na
credibilidade dos indicadores e da politica; e, na pior, uma perda da convencdo em
torno dos indicadores do resultado fiscal e da divida publica; e numa escala
intermediaria, uma duvida grande em torno da sustentabilidade fiscal futura.

Merece comentar a parte que as criticas podem ser diferenciadas: umas
envolvem mais transparéncia, outras a propria politica fiscal. No primeiro caso, trata-se
da criativa e densa engenharia fiscal (eufemismo para maquiagem ou artificialismo),
que permitiu apoiar a receita em fontes incertas (quando n&o, provenientes
indiretamente de endividamento) e omitir da despesa transagcées com bancos e

empresas publicas (empréstimos e capitalizacées), de modo que reportasse um
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superavit primario superior e uma divida publica inferior as que seriam apuradas em
condicoes de normalidade. No segundo caso, a critica aos rumos da politica fiscal
envolvem menos duvidas sobre o dimensionamento das contas publicas, ao contrario,
partem da certeza de que, independente da crise e de sua resposta, os aumentos dos
gastos publicos foram permanentes e, como tal, ndo sera possivel atender as metas
fiscais, sem mudancas no cenario econébmico — como cortes de gastos temporarios
(como investimentos), novo acréscimo de carga tributaria ou, no limite, aumento da
divida e da inflagao.

Pode-se dizer que ha uma espécie de paradoxo da maquiagem porque a tal
expediente se teria recorrido justamente para decretar que o superavit primario no curto
prazo seria maior do que o real — isto é, se fosse apurado pelas boas e rotineiras
normas de transparéncia ou fiscalidade. Mas, ao se perceber a manobra, se supde que
ela objetivaria esconder algo e isto seria que a pior deterioragdo estaria no horizonte
mais longo das finangas publicas, caso nao se vislumbre uma forma como reduzir o
novo e mais alto patamar de gasto. Este nivel de gasto ndo teria resultado apenas de
uma resposta a crise tanto que o incremento recente foi puxado por compromissos
permanentes. A percepcado se agravaria ao se deparar com a opgao por “fabricar”
receitas (computando como primarias aquelas oriundas de dividas), indicando que
faltam fontes de recursos sdlidas e definitivas para atender a esse novo padréo de
gasto.

Pela dimensao dos valores dessas transagbes e, sobretudo, pela pratica
recorrente, é facil a percepgao de tais praticas pelos agentes econémicos, o0 que abala
suas expectativas duplamente: ndo conseguem cotejar o presente com o passado, pois
sabem que os resultados foram gerados em condi¢des completamente distintas; e, 0
pior, perde a bussola sobre o futuro, pois acreditam que tais praticas serao repetidas,
mas como sao medidas pontuais e fluxos incertos ndo conseguem firmar uma
expectativa do cenario futuro.

Se nédo cabe a economia como um todo ou ao conjunto da politica
econbémica, uma crise de confianga cresce em torno das contas governamentais e da
politica fiscal no particular. Mais que isso, se a crise nao levou a ruptura de crengas em

torno da fiscalidade no Brasil, foi a posterior resposta a crise (ou melhor, a forma como
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foi dada tal resposta, marcada pela opacidade nas contas e praticas), que provocou
desgaste e abalo nas convencdes, como definidas por Keynes e que Kandir (1989)
optou por chamar de expectativas condicionadas e bem se aplica ao contexto aqui
citado. As expectativas sao condicionadas pelo fato de que cada agente econd6mico
sabe que todos agentes precisam tomar decisées sob incerteza e, por mais bem

informados que sejam nao tem garantia do futuro:

Conforme Keynes indicou, em tal contexto os agentes procuram guiar-se
por convencdes que, em muitos casos, tém como referéncia a evolugcao
das variaveis no passado. Longe de refletir um comportamento
irracional, esse tipo de modelagem das expectativas reconhece a
racionalidade dos agentes econdmicos — que em condi¢des de incerteza
procuram guiar-se por convengoes e celebrar contratos -, bem como as
implicagbes da assincronia dos diversos contratos existentes numa
economia. (KANDIR, 1996, p.33).

4.2.2- Outra Conceituacao da Divida

Nesse contexto, sera muito dificil que ndo mude a percepgdo do mercado?®

e a atencdo dos analistas®*® em torno da divida publica. Portanto, vale lembrar alguns

292 para fundamentar a percepgao de mercado, vale reproduzir, dentre outros, os comentarios do economista Affonso
Celso Pastore, em informe datado de outubro de 2010 (ou seja, ja posterior a capitalizagdo da Petrobras), cujo titulo
(“Politica Fiscal: Uma Vis&o Critica”) ja antecipa suas conclusoes:

Os superavits primarios cairam quando a economia entrou em recessao, e elevaram-se
timidamente depois. Teve, por isso, efeitos contraciclicos. Mas isto nao € suficiente para
caracterizar a politica fiscal no Brasil como verdadeiramente contraciclica. O aumento de
despesas que parcialmente gerou a queda dos superavits durante a recessao de 2009
ocorreu em gastos com elevado grau de persisténcia, que denominamos de “gastos
permanentes”. Estes gastos ndo declinaram depois de encerrada a recessado. Pelo
contrario, continuaram a se expandir. As evidéncias empiricas apresentadas neste
trabalho mostram que o aumento dos gastos no tempo fixa os gastos no tempo t+1,
acentuando a sua tendéncia de crescimento.

Este aumento de gastos vem sendo financiado com o crescimento de receitas, grande
parte das quais sdo “extraordinarias”, e nao podem repetir-se indefinidamente. Uma boa
dose de contabilidade criativa vem sendo usada na geracao das receitas extraordinarias.
Uma delas ¢ a receita extraordinaria que devera ser gerada no processo de capitalizagéo
da Petrobras, usando a contribuicdo do BNDES. E também ao BNDES que sao
transferidos recursos que ndo estdo no orgamento, € que decorrem de aumentos da
divida publica bruta. O BNDES empresta esses recursos as empresas cobrando a TJLP,
que € menor do que a taxa de juros paga pelo governo aos titulos publicos, ocorrendo
um subsidio, e 0 governo deduz estes créditos contra o BNDES da divida bruta para
computar a divida liquida. No minimo estes recursos ndo tém a mesma liquidez das
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aspectos conceituais e de sua evolucédo recente — objetivo semelhante ao de Gobetti;
Schettini (2010).

A divida publica pode ser medida por diferentes conceitos e abrangéncias. A
divida bruta leva em conta apenas o que é devido pelos governos (excluidos banco
central e empresas estatais) e é considerado um indicador melhor para avaliar o risco
de rolagem. A divida liquida desconta da bruta o caixa e alguns haveres financeiros e €
tida como mais Util para avaliar o risco de solvéncia e, principalmente, os impactos da
divida sobre juros e de crescimento (IMF/FAD, 2010b, p.15). O ideal seria apurar e
acompanhar os dois indicadores (errado € misturar os métodos, como as vezes ocorre
quando comparam a saude fiscal brasileira com a de outros paises). Se a divida liquida
tem sido convencionalmente adotada no Brasil ha décadas, no resto do mundo todos
apuram a divida bruta (mas nem sempre calculam a liquida) e a utilizam como indicador
basico, até pela dificuldade e diversidade em definir as deducdes,?** como descrito a
seguir:

One advantage of focusing on gross debt for cross-country comparisons
is that the definition of this variable is fairly consistent across countries.
The definition of net debt is less uniform, due to different treatment of
assets. Some countries do not report net debt; some (e.g., United
Kingdom) report net debt regularly, netting out relatively liquid assets;
and others use net debt as equivalent to (financial) net worth — netting
out highly illiquid assets or assets for which divestment would require

reservas internacionais, mudando a interpretagdo do conceito de divida liquida.
(PASTORE, 2010, p.1)

29 Almeida (2010) sintetiza a avaliagdo dos analistas criticos - a comegar pelo titulo (Superavit primario: descanse
em paz) do artigo em que enumera uma série de medidas que minaram a credibilidade do indicador.

Como o conceito de superavit priméario tornou-se cada vez mais importante na economia
brasileira, qualquer modificacdo na meta desse indicador € seguida de calorosas
discussdes. Assim, ao que parece, ha uma grande transparéncia no calculo dessa medida
e na sua avaliacdo. Infelizmente, esse ndo é mais o caso. H4 cerca de quatro anos se
comegou um lento e doloroso processo de "tortura no calculo do superavit fiscal", que a
meu ver culminou com a sua morte recente. Ele de fato ainda existe, mas é na verdade
uma "espécie de zumbi" que ainda insiste em assombrar aqueles que detestam o termo
"responsabilidade fiscal" ou a tdo famosa frase dos livros de economia de que "ndo ha
almoco gratis"... (ALMEIDA, 2010).

Nobrega; Salto (2009), dentre outros criticos, ja tinham alertado que a contabilidade criativa estava turvando a meta
fiscal: “E provavel que os especialistas passem a analisar a execugao fiscal sem os descontos contabeis nas metas
fiscais, pois somente assim poderao bem avaliar 0s riscos de uma expansao pouco transparente do endividamento
publico”.

29 Mesmo quando um organismo multilateral, como a OCDE, opina que a divida liquida seria um conceito superior e
base de uma regra fiscal que o préprio sugere para a consolidagéo fiscal, acaba se rendendo a dificuldade para
avaliagbes internacionais: “.. gross debt is more comparable across countries and representes what has to be rolled
over and financed through government debt issuance. Moreover, valuation of government assets may in many cases
be subject to considerable uncertainty” (OECD, 2010b, p.234).
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changes in key policies (e.g., equity in public enterprises) and are thus
not effectively available to redeem debt. This said, gross debt also
suffers from some reporting problems. For example, while most countries
net out intra-governmental debt holdings, a few (such as Japan) do not.
Estimates of 2010 gross and net debt suggest that financial assets
netted out against gross debt amount to about 20 percent of GDP on
average for a broad sample of advanced economies, although with large
cross-country variation. ... (IMF/FAD, 2010b, p.15).

A Tabela 4.1 mostra a evolucao po6s-crise dos principais componentes da
divida publica, nas diferentes metodologias e conceitos adotados pelo BACEN, entre
agosto de 2008 e setembro de 2010 (sdo apresentadas apenas as principais contas
para permitir visualizar como se transita do conceito liquido para o bruto).

Em setembro de 2010, no indicador mais convencional, a divida liquida do
setor publico era de 41% do PIB.

Excluidos o banco central e as demais empresas estatais (a Petrobras, que

2% 5 mesmo conceito de divida

ja tinha sido excluida da apuragao ao final de 2008),
(liquida), mas aplicado apenas ao governo geral (computadas as trés esfera de

governo) aumentava para 41,9% do PIB.

% A exclusdo da Petrobras das estatisticas fiscais realizada desde maio de 2009 (mas tendo o BACEN publicado
séries histdricas sem a empresa retroagindo a dezembro de 2001), assim foi explicada: “... se deve as caracteristicas
especificas da Empresa, uma das dez maiores do mundo na producdo de petréleo, seguidora de regras de
governanga corporativa similares as experimentadas pelas empresas privadas de capital aberto, e com autonomia
para captar recursos nos mercados interno e externo” (DEPEC, 2009, p.7). Ver Carvalho Junior (2007) para uma
avaliagdo metodoldgica da abrangéncia da Petrobras nas estatisticas de DLSP e NFSP — que podem ser aplicadas
as demais empresas estatais.

A partir de outubro de 2010, o mesmo procedimento de excluséo foi aplicado a Eletrobras (Decreto n® 7.368 de
26/11/2010), tendo o BACEN ajustado suas séries histdricas desde dezembro de 2001, mas tal mudanga nao esta
sendo considerada nas estatisticas deste trabalho.
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Tabela 4.1-
EVOLUGCAO DAS DIVIDAS E DOS CREDITOS DO SETOR PUBLICO — AGOSTO 2008
/ SETEMBRO 2010

Agosto 2008 Dezembro 2008 Dezembro 2009 Setembro 2010 Variagao Dez10-Ago08

) 1 P
Contas Selecionadas %do PIB %do PIB %do PIB %do PIB %do PIB | %da DBGG
até 2007

Divida liquida do setor publico (A= B+K+L) 42,71 38,80 42,80 41,00 (1,72) -22%
Divida liquida do governo geral (B=C+F+l+J) 43,30 38,80 43,85 41,94 (1,36) -18%
Divida Bruta Governo Geral? (C=D+E) 56,49 58,60 62,79 59,60 3,10 40%
Divida interna (D) 52,88 53,70 59,24 56,38 3,50 45%
Divida mobiliaria em mercado® 41,32 41,60 43,57 44,01 2,69 35%
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional* 41,54 41,90 43,97 43,42 1,87 24%
Operagdes compromissadas do Bacen® 10,43 10,90 14,47 11,77 1,34 17%
Divida externa (E) 3,61 4,90 3,55 3,21 (0,40) -5%
Créditos do governo geral (F=G+H) (18,06) (19,00) (26,43) (26,58) (8,53) -111%
Créditos internos (G) (18,06) (19,00) (26,43) (26,58) (8,52) -111%
Disponibilidades do governo geral (9,50) (9,80) (14,16) (11,81) (2,31) -30%
Disponibilidades gov.fedl.no Bacen (7,81) (8,60) (12,93) (10,13) (2,32) -30%
Créditos para Inst.Financ.Oficiais (0,94) (1,50) (4,61) (7,37) (6,43) -84%
Créditos junto ao BNDES (0,67) (1,20) (4,11) (6,82) (6,15) -80%
Aplicagdes em fundos e programas (2,10) (2,10) (2,35) (2,54) (0,44) -6%
Recursos do FAT na rede bancéria (4,50) (4,60) (4,46) (4,12 0,38 5%
Titulos liwes na carteira do Bacen® (1) 3,48 5,70 5,83 8,07 4,59 60%
Equalizagao Cambial’ (J) 1,38 (5,80) 1,66 0,86 (0,52) 7%
Divida liquida do Banco Central (K) (0,87) (1,10) (1,25) (1,11) (0,24) -3%
Divida liquida das empresas estatais (L) 0,28 0,30 0,20 0,17 (0,12) -2%
Titulos em Mercado (div.mob.+op.compr.) 51,75 51,98 " 58,03 55,78 4,03 52%
Divida Mobiliaria na Carteira Banco Central 13,91 16,45 20,29 19,83 5,93 77%
Divida Bruta Gov.Geral -Metodol.até 2007 59,97 63,56 68,61 67,66 7,69 100%

1) O Governo Geral abrange: esfera federal, estadual e municipal e exclui Banco Central e empesas estatais.

2) Exclui divida mobilidria na carteira do Bacen e inclui operagdes compromissadas do Bacen.

3) Inclui divida mobiliaria do Tesouro e créditos securitizados, deduzidas aplicagées dos governos em titulos,

4) Posicéo de carteira. Esse saldo mais "divida securitizadas/TDA" corresponde ao total da DPMFi (nota do mercado aberto).

5) Inclui as operagdes compromissadas efetuadas no extramercado.

6) Diferenca entre a divida mobilidria na carteira do Bacen e o estoque das operagées compromissadas do Bacen.

7) Equalizagdo do resultado financeiro das operagdes comreservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais, realizadas pelo Banco Central (MP n? 435).
Blaboragao prépria. Fonte priméaria: BACEN.

Os créditos do governo geral ao final de setembro de 2010 eram de 26,6%
do PIB, dos quais 11,8% formado por disponibilidades financeiras (um montante, por si
s0, bastante expressivo) e 14,8% do produto em diferentes formas de créditos (desde
0s constitucionais, como os repasses do FAT ao BNDES e dos fundos regionais, até os
recentes aportes extraordinarios aos bancos federais).

Sem computar tais créditos, no conceito bruto, ao final de setembro de 2010,
a divida do governo geral era de 59,6% do PIB segundo a metodologia adotada pelo
BACEN desde 2008, que computa apenas as operagdes compromissadas realizadas
pelo préprio banco central (11,8% do produto no més antes citado).?®® Alias, somadas
tais operacdes com a divida mobiliaria em mercado, se inferiu (pois o0 BACEN n&o

2% Embora 0 BACEN s6 publique séries da DBGG a partir de 2008, nao é dificil retroagir a mesma até 2000, para fins
de exame da evolugéo histérica. Entretanto, € preciso cautela na analise, pois na primeira metade da década o
BACEN emitia titulos por conta propria (que escapam do conceito da DBGG) e, gracas a tal competéncia, néo
precisava realizar tantas operagdes compromissas com titulos federais como realiza atualmente.
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divulga tal agregado na tabela da DBGG) que o total de papéis em poder do publico era
de 55,8% do PIB.

A divida bruta é apurada também por outra metodologia, que tinha sido
adotada até 2007 (e o BACEN continua a divulgar nas séries histéricas de seu portal,
embora omita na nota mensal), na qual € considerada toda a divida mobiliaria na
carteira do banco central (19,8% do produto), dentre outras mudangas conceituais.
Desta forma, a mesma divida bruta do governo geral subia para 67,7% do PIB.

Muito se diferenciou a evolucdo no poés-crise de cada um desses
componentes da divida. Comparando a posicdo em agosto de 2008 com a de setembro
de 2010, foi constatada uma redugdo em 1,7 pontos do PIB na divida liquida do setor
publico, contra um incremento em 3,1 pontos na divida bruta pela metodologia vigente e
7,7 pontos pela metodologia anterior.

Foram dois os principais determinantes dessas discrepancias entre evolugcao
e tamanho das diferentes metodologias de apuracao da divida. Primeiro, a diferenca
entre divida liquida e bruta foi explicada basicamente porque o volume de créditos
aumentou 2,4 vezes mais que o da divida bruta interna. Se o aumento da divida
mobiliaria em mercado em 2,7 pontos do PIB quase foi anulado pelo incremento das
disponibilidades financeiras do governo central em 2,3 pontos, em outro efeito, o
volume de créditos concedidos as instituicdes financeiras cresceu em 6,9 pontos.
Segundo, a diferenga entre os resultados das duas metodologias da divida bruta
decorreu do aumento do estoque de titulos na carteira do BACEN em 5,9 pontos do
produto muito acima do incremento em 1,3 pontos do total de compromissadas com
eles realizados, sempre comparados os saldos de agosto de 2008 contra os de
setembro de 2010.

Evidencia-se que abriu muito o diferencial entre os montantes apurados nas
diferentes metodologias de divida: se a divida mais elevada (a DBGG na velha
metodologia) era 1,4 vezes superior a menor (a DLSP) em agosto de 2008, o diferencial
passou para 1,6 vezes em setembro de 2010 — na margem, a distancia entre esses dois
conceitos foi de 9,4 pontos do PIB. Isso reforga a importdncia de aprofundar as

reflexdes em torno desses conceitos.
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A parte as apuracdes da divida plblica global, vale comentar brevemente o
seu principal componente recente no Brasil — a mobiliaria. No contexto desta analise
mais abrangente e histérica, menos interessa a divida constituida apenas por titulos do
Tesouro Nacional®®” porque uma parte deles, que estavam na carteira do banco central,
acabam colocados no mercado por meio de operacdes compromissadas, sem contar
que até meados da década ainda existiam titulos em mercado de emissao prépria do

BACEN (anteriores a vedagdo da LRF). A melhor opgao®®®

para andlise é tomar outra
série divulgada pelo préprio banco central que agrega as operagdes de mercado aberto
a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFI),?* cujo produto é denominado
como “titulos em poder do publico” neste trabalho — expresso em porcentagem do PIB
no Grafico 4.2.

A evolucgao dos titulos em poder publico apresentou uma tendéncia crescente
em duas fases bem distintas durante a década. A primeira metade foi marcada por
oscilagoes: saiu de 43% do PIB em dezembro de 2000, foi a 50% em julho de 2002 e
voltou para 44% em dezembro de 2004. Isto é, sem registrar a disparada tao forte como
foi a da divida bruta, especialmente na crise de 2002, tendo em vista que se trata
apenas do mercado internos (ainda que fossem remunerados pelo cambio cerca de um
terco dos titulos ao final naquele ano). Houve uma visivel inclinagéo na curva da razéo
titulos/PIB na segunda metade da década, empurrada pelas maiores operacdes de
mercado aberto: os titulos com publico chegaram ao nivel recorde de 60% do PIB em
outubro de 2009 (incremento de 15 pontos do produto em menos de cinco anos,
refletindo a contrapartida da expansao das reservas e a corrida para liquidez na crise),
tendo recuado para 55% do PIB em setembro de 2010. Este saldo, no longo prazo, era

12,4 pontos do produto superior ao registrado em dezembro de 2000, sendo que 91%

297 A STN divulga mensalmente estatisticas detalhadas sobre a sua divida mobiliaria, bem assim outras informagdes,
na seguinte pagina de seu portal na internet: http://bit.ly/aPwOZt

2% Outra opgao para andlise historica seria agregar a divida mobiliaria do Tesouro Nacional com as operagées
compromissadas (dois itens informados pelo BACEN na série da DBGG), sendo incluidos graficos no anexo
estatistico desta tese para ilustrar sua evolugdo. Sua dimensao é quase igual a dos titulos em poder do publico,
comentados a seguir nos Ultimos anos: a grande diferenga se da no inicio da década quando nao se captava as
emissoes por conta propria do BACEN e a divida mobiliaria ampliada se situava entre 35% e 40% do PIB.

29 Trata-se do total reportado pelo BACEN a titulo de exposicdo da DPMFI em poder do publico somada as
operagdes de mercado na tabela 11 de sua nota mensal relativa ao mercado aberto e disponivel em:

http://bit.ly/gri5aT
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foram explicados pelas operacdes do mercado aberto (a DPMFi cresceu apenas 1,1

pontos em cerca de dez anos).

Gréfico 4.2-

EVOLUQAO DO SALDO DOS TiTULOS FEDERAIS EM PODER DO PUBLICO -
DEZEMBRO 2000/ SETEMBRO 2010

- Saldo em final do més em % do PIB

(Divida Publica Mobiliaria Federal interna mais Operagdes de Mercado Aberto)
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Elaboragao propria. Fonte primaria: BACEN — estatistica do mercado aberto.
Titulos Federais compreende o somatério da divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi) mais as operagdes de
mercado aberto, ambas reportadas pelo BACEN.

Um efeito colateral (ou mesmo decorrente) da expansao dos titulos em poder
publico, que igualmente deixou de ser objeto de analises macroecondémicas, respeita a
evolucdo dos meios de pagamentos calculados pelo BACEN para o Brasil,** conforme
Grafico 4.3.

%0 Os meios de pagamentos sdo divulgados pelo BACEN nas notas mensais (quadros V a VII) relativas & politica
monetaria e as operacoes de crédito do sistema financeiro (disponiveis em: http:/bit.ly/dyksDk) — a respectiva série
historica esta disponivel em: http:/bit.ly/fS9SMU.
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Gréfico 4.3-

EVOLUCAO DOS MEIOS DE PAGAMENTO POR CONCEITOS - DEZEMBRO 2000 /
SETEMBRO 2010

- Saldo em final do més em % do PIB
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Elaboragéao propria. Fonte primaria: BACEN.

Conceitos de Meios de Pagamento: M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista; M2 = M1 + depésitos
especiais remunerados + depdsitos de poupanga + titulos emitidos por instituigcdes depositarias; M3 = M2 + quotas de
fundos de renda fixa + operagdes compromissadas registradas no Selic; M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez.

Ao longo da década, apenas os haveres estritamente monetarios (M1) se
mantiveram relativamente estavel — entre 5% e 8% do PIB. Quanto computadas
emissdes de alta liquidez pelas instituicbes que multiplicam o crédito (M2), se passa de
23% para 36% do PIB, entre dezembro de 2000 e setembro de 2010. A dimens&o do
meio de pagamento muda significativamente quando incluidas as captac¢des dos fundos

de renda fixa e das outras registradas no Selic,*®' de modo que no conceito mais usado

0T O BACEN explicou em nota metodoldgica sua opgéo por calcular um quarto conceito mais abrangente de meios
de pagamento incluindo a divida publica mobiliaria:

Nesse sentido, os titulos publicos, apesar de nado possuirem liquidez potencial mais
reduzida que os titulos privados e depdsitos de poupanga, foram alocados no conceito
mais abrangente a fim de destacar, no M3, a exposi¢éo do sistema financeiro, exclusive o
Banco Central, tratado apenas como provedor de meio circulante. [...]

Observe-se que, dentre os titulos federais, apenas os registrados no Selic sao
considerados nos meios de pagamento. Apesar da alta liquidez dos instrumentos de
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no exterior de meios de pagamento, o M3 saltou de 45% para 70% pontos do produto
no mesmo periodo. Acrescido ao M3 os titulos publicos de alta liquidez se chega ao M4,
que registrou 0 maior aumento relativo na década: fechou setembro de 2010 em 84%
do PIB, 31 pontos do produto acima do observado em dezembro de 2000.

A inclusao da divida publica mobiliaria nos agregados monetarias, pratica
incomum em outros paises,® reflete a especificidade da economia brasileira, com forte
presenca estatal e dependente da captagcdo de poupancas privadas por meio da
emissao de titulos, de modo que a prépria autoridade monetaria reconheceu em manual
sobre os meios de pagamento: “Tais circunstancias exigiram elevada liquidez desses
instrumentos, propiciando sua adocao generalizada como quase-moeda até os dias
atuais” (BACEN, s.d., p.3).

4.2.3- Divida Comparada Internacionalmente

E interessante tecer algumas observacdes em relacdo a eventuais
comparacgdes internacionais. No caso da divida bruta, a metodologia antiga (usada até
2007) e mais abrangente € mais apropriada porque, nos outros paises, como ja foi dito,
€ comum excluir todo o banco central do ambito do setor publico. Assim, é usado o
indice calculado pela metodologia mais abrangente (bruta) sempre que a divida publica
do Brasil € listada ou mencionada em relatérios e bancos de dados de organismos

internacionais (desde o genérico World Economic Outlook até o especifico Fiscal

captacéo do Tesouro Nacional, entendeu-se que o reconhecimento de tais emissdes como

quase-moeda nos conceitos de meios de pagamento deva ser o mais restrito possivel,

dado que esse Orgao néo integra o Sistema Financeiro Nacional (SFN). O Banco Central,

por sua vez, tem suas operagdes com titulos ja concentrados no Selic. (BACEN, s.d.,p.3)
%92 0 conceito M3 é mais usado no exterior € o reportado pelos paises & base do WEO do FMI permite tragar uma
breve comparacgéao internacional — entre 38 paises, a maioria de ndo avangados.

Ao final de 2009, esse meio de pagamento expresso em proporgéo do PIB era de 70,1% no Brasil, que o classificava
em 1292 lugar e superando a média simples da amostra (61,1% do produto).

O ranking era liderado pela Malasia e Cingapura (150% do PIB) e meios mais expandidos apareciam na Australia
(95%) e na Africa do Sul (80%). O saldo brasileiro superava o de outros emergentes, como México (60%), Turquia,
Ucrania e Pol6nia (54%), e Argentina (31%). Para avaliar algum impacto da crise, nota-se que, entre 2007 e 2009, a
razao M3/PIB cresceu em 31 dos 38 paises da amostra, sendo que a expansao brasileira (9,3 pontos do produto) foi
uma das maiores entre os paises antes citados (o incremento da média da amostra foi de 5,9 pontos).
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Monitor), bem como objeto de analises e pesquisas por técnicos de tais 6rgaos ou
outros especialistas.

Anadlises no exterior, por vezes de modo explicito, muitas vezes de forma
implicito, ja observaram ou comentaram que a divida publica brasileira, quando medida
pelo conceito bruto, esta distante (ou muito acima) do padrao das outras grandes
economias emergentes.

Horton; Kumar; Mauro (2010, p.26), por exemplo, apresentaram tabulacoes
sobre a divida das principais economias emergentes nas quais o Brasil e a India (70.1%
e 83,7% do PIB, projetado para 2009, dentre outros anos) apareceram com niveis de
endividamento muito acima da média (38,8% do PIB) ou mesmo de outras economias
em maior dificuldade (como os 7,3% do PIB da Russia, os 46,9% da Turquia e o0s
49,2% do México, também para 2009).3%

Llaudes; Salman; Chivakul (2010, p.19), por sua vez, se surpreenderam que
0s spreads dos emergentes nao foram impactados na crise financeira global levando
em conta a vulnerabilidade fiscal anterior a ela e exemplificaram comparando o Brasil -
com divida alta (60 pontos do produto), mas incremento do spread abaixo de 300
pontos — vis-a-vis a Lituania - com divida baixa (20 pontos) e variagao acima de 700
pontos.

O peso elevado da divida no Brasil também foi objeto de observacdes de
Aizenman; Jinjarak (2010, pp.5,12): teria adotado medidas restritivas para cumprir a
meta de superavit primdrio visando reduc¢ao da divida; e possuia divida na casa de 50%

113

do PIB a exemplo do México mas com diferencial: “.. with a notable difference that

Mexico has a much lower real interest rate during the past decade”.

%93 Gooptu; Braga (2010, p.2 e 3) plotam em graficos a divida e o resultado fiscal de 2007 e de 2009 para as
economias do G-20 e outros grandes paises, que posiciona o Brasil em regido gue predominam economias
avangadas, enquanto a maioria dos outros emergentes esta num patamar mais abaixo (India, Hungria e Egito sao os
Unicos que aparecem com divida superior em 2009). Alias, entre os dois anos analisados, a grande maioria dos
paises apresentou uma piora sensivel do resultado fiscal e, nesse quesito, a posicdo brasileira até mudou pouco
diante dos outros. Por isso que, ao calcular o ajuste no resultado primario requerido no pés-crise situam o do Brasil
(entre 2% e 4% do PIB) numa posi¢ao quase intermedidria entre 0s emergentes.

Ao analisar a atuacdo dos bancos centrais latinos diante da crise, Canales-Krilienko et al. (2010, p.13) também
registram rapidamente que a divida do governo, medida pelo conceito bruto, cresceu no Brasil, enquanto caiu
fortemente no Chile e Peru e moderadamente na Coldbmbia e México.

Ja Cecchetti; Mohanty; Zampolli (2010, p.3) ndo tratam do Brasil, mas iniciam uma analise publicada pelo BIS
mencionando o tamanho da divida do governo geral, que € projetada para 2011 em torno de 29% do PIB na Europa
Central, 35% na América Latina e 41% na Asia — 0 que ndo deixa de chamar a atencdo diante do nivel brasileiro
préximo a 70% do produto.
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Alias, a mesma distdncia quanto a carga do servico da divida publica
também apareceu em comparacao de United Nations (2010, p.27) sobre economias
emergentes latinas e asiaticas. Embora tal andlise tenha preferido se omitir sobre a
discrepancia, ficou flagrante o contraste entre os fluxos reais de custo da divida foram
positivos e elevados no Brasil (ainda que decrescentes na ultima década), enquanto
foram negativos na China, india e Coreia e oscilaram no México e Tailandia mas com
custo muito inferior ao Brasil. Sem dizer que a este pais nao se aplicaria, os autores
concluiram dos custos comparados: “The flow costs of public debt in several fast-
growing emerging markets and developing countries are actually very low or even
negative, reflecting the high growth and low real interest rates of recent years” (UNITED
NATIONS, 2010, p.26).

Observacoes semelhantes comparando as dimensdes das dividas publicas
entre paises eram raras na literatura nacional, até porque eram igualmente raras as
analises que adotassem o conceito bruto como indicador da divida, a exemplo do que
ocorre no exterior.*%

Se observada nao s6 a posicao atual, como a evolugado mesmo anterior a
crise, fica claro que a posicao da divida publica no Brasil esta muito mais préxima a das
economias avancadas do que dos emergentes em termos de divida publica, como
revela o Monitor Fiscal do FMI, com estatisticas atualizadas e analises detalhadas, de
modo que permiti melhores comparacgdes internacionais.

Segundo a edicdo do Monitor do primeiro semestre de 2010 (que diferem
marginalmente dos publicados pelo BACEN em relagédo ao pais), a evolugédo da divida
bruta entre 2000 e 2009 dos governos brasileiros (incremento de 5,5 pontos do PIB)
seguiu a mesma trajetoria crescente dos paises ricos e evoluiu no sentido radicalmente

inverso dos emergentes (decréscimo de 8,2 pontos). Com isso, o tamanho da divida

%94 Sem que isso levasse a dividas sobre a capacidade de pagamento ou de solvéncia dos governos brasileiros, mas
a constatagéo de que o tamanho da divida publica brasileira ndo é baixo comega a aparecer também em relatorios
de institui¢cdes financeiras, como o Morgan Stanley:

Brazil's public sector gross debt stock is not particularly low by international standards, at
least among emerging market economies — this fact might work to limit room for much
fiscal lassitude over time. According to IMF data, for instance, Brazil's general
government gross debt at 69% of GDP is lower than the current average debt level of
99% seen in advanced G-20 economies, but higher than the 39% average for emerging
G-20 economies. Similarly, according to computations from S&P, Brazil's gross debt is
significantly higher than the median of 36% of GDP seen in investment grade countries
with BBB ratings. (CARVALHO, 2009, p.4)
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brasileira também supera a de seus pares: 80% acima da divida média dos emergentes
ao final de 2009 (38% do PIB) e, dentre 27 paises, s devemos menos que India e
Hungria. Se ha algum consolo, é em relagdo as economias avangadas: ao menos
devemos um quarto a menos que a divida média deles (90,6% do PIB).

Foi possivel elaborar uma comparacao internacional da divida bruta do
governo geral tomando por base as informagdes prestadas pelos paises e disponiveis
na base de dados do World Economic Outlook do FMI (a mesma fonte utilizada na
analise da taxa de investimento governamental), de modo a abranger 113 paises entre
2000 e 2009, um conjunto bem superior ao considerado no Fiscal Monitor — a Tabela
4.2 a seguir sintetiza esse levantamento para um grupo de 30 paises selecionados
entre as principais economias.

Tomando a posicao de 2009 como referéncia, foi contado no Brasil na base
do WEQO uma divida bruta de 69% do PIB (compativel com a apuragdo da DBGG pela
antiga metodologia do BACEN), de modo que se situava em 27° lugar no ranking de
113 paises (ou 142 lugar no caso da amostra de 30 principais economias), superando a
média simples de 49% do PIB no conjunto (influenciada pela menor razao divida/PIB
em muitos paises subdesenvolvidos) e mesmo da amostra de paises ricos (64% do
produto). Individualmente, menciona-se que, em relacdo a emergentes, a divida bruta
brasileira em 2009 era inferior a da india e da Hungria (na casa de 80 pontos do
produto), mas superava (com folga) a da Russia e Chile (abaixo dos 10 pontos); da
China e Arabia Saudita (na casa de 20 pontos); Indonésia Africa do Sul e Coréia (em
torno de 30 pontos), e mesmo México, Turquia e Poldnia (em torno de 50 pontos do
PIB). Apesar do epicentro da crise nos paises ricos, ao menos em 2009, a divida
publica no Brasil se igualava a do Reino Unido e superava a da Holanda e Espanha,
dentre outros paises.
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Tabela 4.2-
EVOLUQAO DA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM PAISES SELECIONADOS
— 2000/ 2009

- saldo ao final do ano em % do PIB
Paises Selecionados 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média Variagao
2000/2009 2009-2007

1 Japao 142% 152% 161% 167% 178% 192% 191% 188% 195% 218% 178% 30%
2 ltélia 109% 109% 106% 104% 104% 106% 107% 103% 106% 116% 107% 12%
3 Grécia 103% 104% 102% 97% 99% 100% 97% 96% 9% 115% 101% 19%
4 Bélgica 108% 107% 101% 99% 94% 92% 87% 83% 90% 97% 96% 14%
5 Cingapura 84% 97% 99% 104% 101% 99% 93% 84% 85% 91% 94% 7%
6 Estados Unidos 55% 55% 57% 60% 61% 62% 61% 62% 71%  83% 63% 21%
7 Canada 82% 83% 81% 77% 73% 72% 69% 65% 70%  83% 75% 18%
8 India 75% 80% 85% 87% 87% 85% 82% 79% 77%  81% 82% 2%
9 Israel 84% 89% 97% 99% 97% 93% 84% 78% 75% 78% 88% 0%
10 Hungria 55% 52% 55% 58% 59% 62% 66% 66% 73% 78% 62% 12%
11 Franga 57% 57% 59% 63% 65% 66% 64% 64% 67% 77% 64% 14%
12 Portugal 51% 53% 56% 57% 58% 64% 65% 64% 66% 77% 61% 14%
13 Alemanha 60% 59% 60% 64% 66% 68% 68% 65% 66% 73% 65% 8%
14 Brasil 63% 1% 80% 75% 1% 69% 67% 65% 64% 69% 69% 4%
15 Reino Unido 41% 38% 37% 39% 40% 42% 43% 44% 52% 68% 44% 24%
16 Holanda 54% 51% 51% 52% 52% 52% 47% 45% 58% 60% 52% 14%
17 Paquistdo 83% 86% 79% 76% 68% 62% 56% 55% 58%  56% 68% 1%
18 Espanha 59% 56% 53% 49% 46% 43% 40% 36% 40%  55% 48% 19%
19 Poldnia 37% 38% 42% 47% 46% 47% 48% 45% 47%  51% 45% 6%
20 Turquia 51% 78% 74% 67% 59% 52% 46% 39% 39% 45% 55% 6%
21 Meéxico 45% 44% 46% 46% 1% 40% 38% 38% 43%  45% 43% 7%
22 Suécia 54% 54% 53% 52% 51% 51% 46% 40% 38% 41% 48% 0%
23 Colémbia 40% 43% 50% 46% 42% 39% 36% 32% 32%  35% 40% 3%
24 Coréia do Sul 17% 17% 18% 21% 24% 28% 30% 30% 29% 33% 24% 3%
25 Africa do Sul 43% 43% 37% 37% 36% 35% 33% 28% 27%  31% 35% 3%
26 Indonésia 95% 80% 68% 61% 56% 46% 40% 37% 33% 29% 54% -8%
27 China 16% 18% 19% 19% 19% 18% 17% 20% 17% 19% 18% -2%
28 Ardbia Saudita 87% 94% 97% 82% 65% 39% 27% 18% 13% 16% 54% -2%
29 Russia 60% 48% 40% 30% 22% 14% 9% 9% 8% 9% 25% 0%
30 Chile 14% 15% 16% 13% 11% 7% 5% 4% 5% 5% 9% 1%
Média Simples:
30 Paises Amostra " 64% 66% 66% 65% 63% 61% 59% 56% 58% 64% 62% 8%
112 Paises ZonaEuro 65% 65% 65% 64% 59% 55% 50% 45% 45%  49% 56% 5%

Elaboracéo prépria. Fonte primaria: WEO/IMF Database (divida e PIB informados em moedas nacionais)
Ordem de apresentagdo dos paises segundo razéo divida/PIB em 2009. Variagdo reflete razdo de 2009 menos 2007.

Se as observagdes anteriores se referiam especificamente ao ano de 2009,
ao se atentar para o periodo 2000/2009 se verificava uma distancia um pouco maior
entre o Brasil (a divida média continuou exatamente em 69% do PIB) e os outros paises
(a média da amostra dos 30 maiores foi de 62% do produto) — o Brasil ultrapassaria
cinco paises dentre os maiores (inclusive os Estados Unidos cuja média foi de 63%).

Se a posicao de elevado endividamento governamental brasileiro parece ter
carater mais estrutural (observada ao longo da década), em outras economias com
governos que atualmente sdo mais endividados, em geral, isso refletiu uma rapida
deterioracao pds-crise financeira global. Assim, entre 2007 e 2009, o incremento em 4
pontos do PIB da divida governamental no Brasil foi a metade do aumento na média da
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amostra de maiores paises. Outros emergentes chegaram a ter uma evolugdo ainda
melhor - 0 caso extremo foi a reducédo de 8 pontos na divida da Indonésia nesses dois
anos. Ja4 economias avancgadas registraram incrementos espetaculares no biénio: 30
pontos do PIB no Japéao; na casa de 30 pontos no Reino Unido, nos Estados Unidos, na
Espanha e na Grécia.

Para as autoridades econdémicas, a evolucao e, sobretudo, o tamanho da
divida bruta brasileira ndo preocupam por que: primeiro, peso e tendéncia seriam
contrapartidas do acumulo de reservas internacionais (ativo externo liquido do banco
central na casa de 13% do PIB); segundo, o incremento em 5 pontos do PIB entre 2008
e 2009 foi muito aguém do observado em outras economias (médias de 8,6 na area do
euro e 11,6 para toda a OCDE), revelando um menor impacto da crise global e que a
resposta brasileira foi muito mais para estimular a economia ao contrario dos paises
avancados que precisaram gastar mais reagindo aos riscos de insolvéncia (BACEN,
2010).

Outra comparacéo internacional que pode interessar pondera nao apenas as
dividas governamentais, como também dos demais setores da economia — como a
realizada por Lund; Roxburgh (2010),°® da qual foi extraido o Grafico 4.4, que, em
nesta versdo, apresenta os paises reordenados segundo o tamanho da divida publica
(enquanto na versado original eram apresentados segundo o total das dividas nas
economias selecionadas).

O endividamento total na economia brasileira em 2008 era baixo em relacao
as economias avangadas, mas ja se sobressaia entre 0os emergentes: a divida total no
pais era de 142% do PIB, acima da Russia e india e abaixo da China (71%, 129% e
158% do produto, respectivamente), bem aquém do piso de 200% do PIB dos dez
paises ricos da amostra — nos casos extremos, a divida ultrapassava 450% do produto
no Japao e no Reino Unido.

%95 A analise toma por base o estudo de maior félego publicado pelo McKinsey Global Institute — disponivel em:
http:/bit.ly/5YeEHT. A comparagéo internacional aqui citada também foi reproduzida por Mantega (2010f, p.28) —
alids, nesta, foi trocada o total da divida brasileira pela chinesa (o certo &, respectivamente, 142% e 158% do PIB).
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Grafico 4.4- ) )

DIMENSAO E COMPOSICAO SETORIAL DAS DIVIDAS DE ECONOMIAS
SELECIONADAS - 2008
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Elaboragao proépria a partir de figura de Lund e Roxburgh (2006, p.4), tendo como fonte primaria: Haver Analytics;
McKinsey Global Institute. Nossa tradugéo e reordenagao do ranking de paises — apresentados segundo o tamanho
(crescente) da divida do setor governo.

A posicdo Dbrasileira, entretanto, muda se considerada a divida
governamental: 66% do PIB em 2008. Alias, a Unica referéncia ao Brasil em Lund e
Roxburgh (2010, p.19) é para ressalvar que, junto com a India, sdo excecdes em
termos de maior acesso governamental ao crédito.’®® Em termos absolutos, a divida

publica ficou (surpreendentemente) pouco acima da média dos 14 paises da amostra e

%% Observa-se que a maior relevancia, absoluta e relativa, da divida governamental nio desperta maior preocupagéo
porgue as economias emergentes teriam menores riscos de desalavancagem:

In the four emerging-market economies we examined, no sector appears highly likely to
deleverage. In most sectors, leverage is far below that of developed economies because
of conservative borrowing practices and limited access to credit (government debt in India
and Brazil are the exceptions). Nonetheless, the very rapid growth in credit in the first half
of 2009 in both China and India could indicate trouble ahead in the quality of loan
portfolios. There is a strong historical correlation between past rates of loan growth and
future non-performing loans, as credit underwriting standards slip when new volumes are
very high. (LUND e ROXBURGH, 2010, p.19).
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superou 8 entre 14 paises. Em termos relativos, o peso do governo na divida total
(46%) ficou atras apenas do observado na india (51%), foi o dobro da média (24%) e
superou o das economias avancadas (a mesma proporcao era de 41% no Japao, 34%
na ltalia, 25% na Alemanha, 21% nos Estados Unidos, 20% na China e 11% no Reino
Unido). Isso significa que, se o crédito ainda pode ser considerado pequeno na
economia brasileira, especialmente em relacdo as economias avancgadas, é fato que ele
se revela muito mais concentrado no governo do que em paises ricos em que o volume
da divida publica é mais elevado. Dito de outra forma, as dividas dos demais setores da
economia no Brasil sdo relativamente baixas: a das familias era de 10% contra uma
média simples de 59% do PIB na amostra de 14 paises; a das empresas era de 30%
contra 81% da média (alids, o mais baixo endividamento dentre todos os paises); e das
instituicoes financeiras, de 33% contra 65% do produto da média.

Nesse contexto, é fundamental se conhecer e debater mais as relacoes
entre Tesouro e banco central e, por sua relevancia, em qualquer economia, mas com
grande complexidade, no caso da brasileira.’”” Os efeitos da crise e as medidas de
resposta a ela s6 tornam ainda mais premente uma analise em separado e bastante
detalhada dessas interconexdes entre a politica fiscal, de um lado, e a politica a

monetaria, a cambial e a crediticia, de outro.

4.3- CONTAS FISCAIS MESCLADAS COM AS MONETARIAS E CAMBIAIS

4.3.1- Ente Hibrido e Sua Carteira e Operacoes com Titulos Federais

Um fator decisivo para explicar um peculiar arranjo que marca e amarra a
politica fiscal no Brasil € a metodologia aplicada na apuracédo dos indicadores fiscais
mais utilizados, seja pelas autoridades governamentais, seja pelo préprio mercado

%7 Meyer (1995) e Nunes; Costa (1999) séo referéncias raras na literatura econdmica nacional que tratam do tema, e
mais recentemente, Higa; Afonso (2009) e Gobetti; Schettini (2010, pp.13-17). .
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financeiro e pela academia. Os responsaveis por tal calculo no Brasil (o préprio banco
central) assim justificam tal inclusdo, mas reconhecem sua peculiaridade:

O Banco Central é incluido na apuracédo da divida liquida pelo fato de
transferir seu lucro automaticamente para o Tesouro Nacional, além de
ser o0 agente “arrecadador” do imposto inflacionario.

Para obtencdo de indicadores mais proximos dos padroes
internacionais, adota-se o conceito do governo geral, que abrange as
administracbes diretas federal, estaduais e municipais, bem como o
sistema publico de previdéncia social [...]

Deve-se mencionar ainda que, diferentemente de outros paises, o
conceito de divida liquida utilizado no Brasil considera os ativos e
passivos financeiros do Banco Central, incluindo, dessa forma, a base
monetaria. (DEPEC, 2008b, p.131 e 132).

7

O banco central torna-se um ente hibrido: é monetario por esséncia mas
acaba tratado como se fosse uma unidade fiscal no Brasil. Tal abrangéncia é peculiar®®®
porgue o banco central € tratado como parte do setor publico n&o financeiro no pais (ou
seja, ndao ha diferenca entre suas contas e suas acdes e as do governo classico), ao
contrario do que acontece no resto do mundo que trata como banco central junto com o
resto da economia, em meio aos financiadores do governo. Tal tratamento é clara e
objetivamente recomendado no manual de estatisticas fiscais do Fundo Monetario: o
preceito € abranger “.. fodas las entidades que influyen de manera significativa em las
politicas fiscales... ”, isso justifica que “... empresas, como el banco central o la empresa
nacional de ferrocarriles, a las que se denomina corporaciones publicas, no se
consideran parte del gobierno, aunque se debe recopilar estadisticas sobre las mismas”
(IMF, 2001a, p.7 e 13).3%®

398 A parte, vale comentar que a justificativa citada também pode ser considerada peculiar em termos historicos.
Afinal, a obrigacéo legal do BACEN de transferir seus lucros para o Tesouro foi instituida pela Lei Complementar n®
101, de maio de 2000, e s6 foi regulamentada por Lei n® 11.289, de novembro de 2008, mas a inclusdo do banco
central na DLSP sempre foi feita, desde que o indicador passou a ser calculado no pais no inicio dos anos oitenta,
por forca de acordo celebrado com o FMI.

%9 Ao coletar estatisticas com base nas unidades institucionais (é exatamente o caso brasileiro, em que o BACEN é
organizado na forma de uma autarquia especial), 0 manual estatistico do FMI reconhece que isso podera levar a
inclusdo da autoridade monetaria no governo geral, mas em carater parcial e sob condigbes:

Normalmente, el banco central es una unidad institucional separada que se classifica
como corporacion publica. Sin embargo, em algunos paises el gobierno central puede
incluir unidades que realizan transacciones financieiras que en otros paises serian
realizadas por el banco central. En particular, puede haber unidades gobernamentales
que sean responsables de emitir billetes y monedas, mantener reservas internacionales,
administrar fondos de estabilizacion cambiaria o realizar transaciones con el FMI.
Cuando las unidades en cuestion siguen estando financieramente integradas con el
gobierno y bajo el control y la supervision directa del gobierno, no pueden considerarse
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A consolidagcdo chamada linha-por-linha das operagdes do banco central as
do governo geral, como realizada no Brasil, s6 € encontrada na Australia e Nova
Zelandia, segundo levantamento de Medas (s.d., p. 5), mas é importante reparar que
esses paises nao centram a convencao da divida em torno do conceito liquido como no
caso brasileiro. O mesmo autor informa que algumas operagdes do banco central, em
carater parcial, sdo computadas nas contas fiscais na Bolivia, Peru, Uruguai e Filipinas
(cada caso € um caso).

Ha uma vantagem em termos de transparéncia fiscal em agregar o banco

“

central as contas do governo geral: largely motivated by the need to include
extrabudgetary actions”, segundo Medas (s.d., p.1). Porém isso tem efeitos colaterais
sobre a dimensdo das dividas e dos créditos do setor publico. Os empréstimos
concedidos pelas autoridades monetarias ao sistema financeiro e as reservas
internacionais passaram a ser computados como parte dos ativos do setor publico e,
como tal, sua variagao (que pode ocorrer pela simples corre¢cao de juros e cambial)
afeta o tamanho da divida liquida.

Paralelo a esse processo, chama-se a atengédo para o tamanho da carteira
de titulos do Tesouro Nacional no banco central e das operacées compromissadas
deste, que tiverem crescimento exponencial ao longo da ultima década, seja porque a
LRF proibiu o BACEN de emitir titulos por conta prépria,®'® seja porque seria preciso
“esterilizar” o aumento das reservas internacionais.

Na pratica, a divida mobiliaria do pais, no sentido econdmico, nao € formada
apenas pelo total de titulos do Tesouro colocados no mercado, mas também para os
mesmos que sao indiretamente colocados pelo banco central na forma de operacdes
compromissadas.®'’ Alias, em alguns relatérios estatisticos do préprio BACEN, por
vezes, ele apresenta o produto da soma das duas parcelas como titulos em mercado.

unidades institucionales separadas, y las funciones de autoridad monetaria que
desempena el gobierno se registran en el sector gobierno general. (IMF, 2001a, p.13).

A recomendagéo é clara no sentido de tratar o banco central como se fosse uma empresa estatal de carater especial,
em meio ao setor publico, mas fora da abrangéncia do governo geral (IMF, 2001a, p.17).

310 A Lei Complementar n® 101 de 4/5/ 2000, no art. 34 vedou ao Banco Central emitir titulos por conta prépria,
inclusive para fins de conduzir a politica monetéria. Essa determinagéo passou a vigorar a partir de maio de 2002.
Desde entéo, o Banco Central tem utilizado exclusivamente titulos de emisséo do Tesouro Nacional.

11 Sob o titulo “Ha meio trilhdo de divida publica paralela”, Claudia Safatle destacou em sua coluna no jornal Valor o
expressivo montante das operagdes compromissadas. Para técnicos federais, tal incremento destas operagées pelas
necessidades das autoridades monetarias de perseguir dois objetivos. Primeiro, “enxugar” os reais decorrentes do
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Também nao se pode deixar de registrar a expansao continua e a dimensao
expressiva que assumiram os depdésitos financeiros do Tesouro Nacional no BACEN.
Isso também significa que o banco central tem de remunerar tal caixa e recolher uma
receita periddica ao Tesouro — que, indiretamente, sai do préprio (quando remunera 0s
ativos do banco central composto por seus titulos).

A mais recente complexidade veio na forma do resultado do banco central.
Disposicao da LRF, que s6 veio a ser regulamentada ao final de 2008, determinou que,
semestralmente, todo superavit do BACEN deve ser transferido para o Tesouro ou todo
déficit deve ser por este coberto — se aquela receita foi vinculada legalmente para
pagamento do servico da divida, preferencialmente na carteira do banco central; esse
gasto também é coberto pela emissao de titulos.

A simples descricdo dessas relagfes ja sinaliza o quédo complexas séo, em
qualquer economia moderna, porém, no caso brasileiro, esta caracteristica é
potencializada pelo fato aqui destacado e pouco comentado pelos analistas, que € o
fato das contas fiscais estarem misturadas com as monetarias (como a base monetaria
que integra a divida como se fosse um titulo publico), com as cambiais (como as
reservas em moedas estrangeiras deduzidas de forma igual as disponibilidades em
moeda nacional) e, mesmo, as crediticias (como os empréstimos do BACEN as
instituicdes financeiras e os do Tesouro Nacional aos seus bancos também deduzidos
como se fosse tao liquido quanto o caixa).

Desde ja, € bom deixar claro que levantar essas questbes nao significa
duvidar da capacidade do setor publico em honrar sua divida, nem defender que o pais
deva parar de acumular reservas ou delas deve se livrar. O que se pretende, sim, é
chamar a atencao para a evolucao recente da politica fiscal e impactos decorrentes da
politica cambial e contribuir para a necessidade de se dispor de mais estatisticas e

reflexdes sobre tais interconexoes.>'?

aumento de reservas internacionais. Segundo, assegurar que 0s juros basicos fiquem em torno da taxa pré-fixada
pela Selic da qual estaria se distanciando diante da “monetizagcdo” da divida vencida pelo Tesouro Nacional. A
mesma fonte, entretanto, negou que houvesse vinculo entre a eventual preferéncia por liquidez dos bancos e o
volume de operagdes compromissadas. (SAFATLE, 2009b).

812 E possivel citar, dentre as reflexdes sobre tais politicas (ainda que com abordagem ou enfoque diferente do aqui
desenvolvido): Ganelli (2003) e Valli; Carvalho (2010).
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3 inclusive

Neste contexto, dois aspectos merecem particular atencdo,*
porque a evolucao de um esta vinculada a do outro, porém, s6 em parte: as operacoes
compromissadas e as reservas internacionais.

O primeiro aspecto remete as atribuicbes do banco central de realizar
operacoes de mercado aberto por meio da compra e venda de titulos publicos emitidos
pelo Tesouro, como instrumento de politica monetaria.®'* Tais intervengdes tém como
funcao regular a liquidez do sistema bancario e a taxa de juros das operagdes de curto
prazo e sao realizadas por intermédio de operacées compromissadas. Essas operagdes
sdo usadas para gerenciamento do caixa ou da liquidez das instituicbes bancarias, e
possuem prazos diferenciados de vencimento, mas, em geral, muitos curtos. Podem ser
realizadas tanto entre instituicbes financeiras, quanto entre a autoridade monetaria e as
referidas instituicdes. No segundo caso, elas visam assegurar que o sistema bancario
opere com liquidez de modo que nédo produza impactos sobre a taxa de juros de
mercado usada como referéncia para a politica monetaria sob o regime de metas de
inflacdo — ou seja, as operacdes de mercado aberto procuram assegurar que a taxa
Selic nao descole da meta definida pelo COPOM.

Ao final de setembro de 2010, o saldo das operagdes compromissadas do
Banco Central (tomadoras de recursos, ou seja, venda de titulos publicos com
compromisso de recompra) montava a R$ 406 bilhdes ou 11,8% do PIB - ver evolugao
no Grafico 4.5. Tal saldo ja tinha chegado a R$ 536 bilhdes ou 16,9% do PIB em
janeiro, o0 mais elevado de sua série histérica mensal, mas nos quatro meses seguintes
despencou em R$ 181 bilhdes ou 6,3 pontos do produto, justamente quando foram
elevados os recolhimentos compulsérios das instituicdes financeiras.

N&o pode ser mera coincidéncia que as operagoes compromissadas
fecharam maio de 2010 em 10,6% do PIB, exatamente o0 mesmo percentual que
registraram na meédia do segundo semestre de 2008. Pouco depois que foi liberada

parte dos depdsitos compulsérios para injetar liquidez na economia,*' disparou o saldo

%8 A argumentagio a seguir ja foi desenvolvida em Higa e Afonso (2009).

314 Esta atribuicdo foi referendada na Constituicdo Federal de 1988 (CF/88) no art. 164 § 2° que estabelece que: “O

Banco Central podera comprar e vender titulos de emissao do Tesouro Nacional com o objetivo de regular a oferta de
moeda ou a taxa de juros”.

%15 Segundo tabulagdo da nota do BACEN sobre politica monetéaria (ver quadro VIII da respectiva nota), o saldo de
recolhimentos e encaixes obrigatérios das instituicdes financeiras era de R$ 272 bilhdes ao final de agosto de 2008 e
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daquelas operacoes: s6 em janeiro de 2009, saltou em R$ 81 bilhdes, um incremento
de 2.,7% do PIB em um s6 més. Até janeiro de 2010, foi acumulado um aumento no seu
estoque em R$ 210,6 bilhdes ou 6% do produto, em relagdo ao fechamento de 2008.
Recompostos os recolhimentos compulsérios no inicio de 2010,°'® as mesmas
compromissadas retrocederam rapidamente até maio do mesmo ano. Mas voltaram a
crescer nos meses seguintes (incremento de R$ 52 bilhdes ou 1% do PIB até

setembro), agora coincidindo com 0 aumento das reservas internacionais, a seguir
comentados.

Gréfico 4.5-

EVOLUCAO DO SALDO DAS OPERACOES COMPROMISSADAS EM MERCADO
ABERTO — DEZEMBRO 2000 / SETEMBRO 2010
- em reais correntes e em % do PIB
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Elaboragéo propria. Fonte primaria: BACEN.
Considerado o saldo médio mensal das operagées em mercado aberto.

diminuiu em R$ 81,6 bilhdes até o final do ano (além disso, no caso do componente relativo a exigibilidade adicional,
no mesmo periodo, os R$ 64 bilhdes em espécie se tornaram R$ 44,6 bilhdes em titulos).

%18 O saldo de recolhimentos compulsorios e encaixes obrigatorios antes referidos fecharam maio de 2010 em R$
270,6 bilhdes, com incremento de R$ 77 bilhdes em relagdo ao fechamento do ano anterior. Além dessa variagdo,

também foram zerados os depoésitos em titulos e todo o saldo passou a ser composto por espécie, 0 que nao ocorria
nem antes da crise.
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No médio prazo, importa registrar que, entre dezembro de 2006 e setembro
de 2010, o saldo de tais operacdes disparou de 3,3% para 11,8% do PIB, ou seja, um
incremento de 8,5 pontos do produto em pouco menos de quatro anos. Cabe diferenciar
a brusca oscilacao de curto prazo, vinculado a reagao diante da crise financeira global,
da tendéncia no médio prazo, claramente crescente.

Sobre a evolugao das operacdes compromissadas durante a crise, ao que
tudo indica, a liquidez liberada pelas autoridades monetarias nao saiu de seus proprios
cofres e s6 mudou a titularidade das contas: no lugar de depdsitos obrigatérios, se
faziam aplicagbes voluntarias, mas ambas junto ao BACEN.*' E compreensivel a
expansao das operagdes compromissadas em tempos de turbuléncia, quanto mais de
crise financeira global. Mas, no caso brasileiro, a brusca oscilacado dessas operacoes
nos ultimos dois anos refletiu, antes de tudo, a opcao preferencial pela liquidez, que
comecou pelas préprias instituicdes financeiras — talvez tenha sido até mais exacerbada
do que no caso das empresas (afinal, aquelas instituicbes inegavelmente trocaram

depositos compulsérios por aplicacbes voluntarias, nem sacaram 0s recursos dos

%17 Sobre os reflexos nas operagdes compromissadas decorrentes da gestédo de liquidez das autoridades monetarias
no 