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Descalabro fiscal ou luta pela riqueza?
Rubens Sawaya®

“...0 incremento da divida do Estado interessava diretamente a fracao
burguesa que governava... O déficit do Estado era precisamente o
verdadeiro objetivo das suas especulacdes e a fonte principal de seu
enriquecimento. ... cada novo empréstimo dava a aristocracia financeira
nova ocasiao de espoliar o Estado que mantido artificialmente a beira da
bancarrota era obrigado a assumir compromissos com banqueiros nas
condigdes mais desfavordveis. Cada novo empréstimo oferecia nova
oportunidade para saquear o publico...” (Marx 1977, p.113).

O quadro geral

O Brasil tem problema fiscal? Gasta mais do que arrecada? A divida publica em
poder dos grandes bancos é o resultado do excesso de governos gastadores? H& um
problema resultado das politicas sociais populistas que gastam o que o0 pais ndo tem?
Essas sdo questdes que confundem os leigos e sdo utilizadas como propaganda contra o
Estado e em favor de determinados interesses, como mecanismo de expropriacdo da
riqueza do pais por determinada fracdo de classe que hoje une bancos, empresas e
proprietarios de grandes fortunas que tém seus ganhos provenientes de riqueza ficticia
acumulada junto ao Estado por meio da divida pablica.

Para tal objetivo ideoldgico, nada melhor do que comparar o Estado com uma
familia que gasta mais do que tem e fica devendo aos bancos. Nada mais absurdo em
termos macroecondmicos diante da total ignorancia de que os gastos publicos na
atividade econdmica (satde, educacdo, infraestrutura, etc.) geram renda e receitas para
as préprias empresas e emprego, crescimento econdmico, podendo ser recuperado pelo
Estado por meio do crescimento da arrecadacdo por conta da elevacdo de renda. Antes
fosse esse 0 problema brasileiro, um excesso de gastos do Estado sobre sua receita.
Como historicamente demonstram os graficos abaixo ndo é esse o fato. A divida publica

ndo tem relacdo com os gastos publicos. O governo até elevou os gastos com o
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crescimento econdmico na década de 2000 acompanhando o préprio crescimento
econdmico, deveria ter gasto mais, principalmente em infraestrutura para manter as
taxas de crescimento, mas nao foi o que ocorreu. O Brasil apresenta superavit primario
desde 1997, o que significa que gasta menos do que arrecada ha pelo menos 18 anos,
mesmo com a nova constituicdo de 1988 que ampliou os direitos sociais. Essa situacao
manteve-se até 2014.

Entdo, o que ocorreu? Para entender, € necessario se perguntar por que a divida
publica cresceu tanto (liquida e bruta) entre 1996 e 2002; por que caiu entre 2002 e
2013; e, por que voltou a subir, mesmo que ligeiramente em 2014 quando apresentou,
depois de 20 anos um ligeiro déficit primario de 0,6% do PIB em 2014. Por que se torna
explosiva em 2015?

Os dados demonstram que o endividamento publico brasileiro, principalmente a
divida que circula no mercado financeiro e esta em maos dos bancos, empresas com
sobra de caixa e grandes fortunas (todos rentistas), ndo tem qualquer relagdo histérica
com excesso de gastos publicos, nem com as politicas sociais, muito menos com
investimentos do Estado. Na verdade, a divida publica brasileira esta relacionada
diretamente a politica monetéria anti-inflacionaria que judia do pais e serve de
justificativa para a histérica transferéncia de renda, via Estado, para os esses setores
rentistas da sociedade, por isso cresceu tanto entre 1996 e 2002 pagando taxas de juros
que alcancaram até 40% ao ano. A divida publica s6 diminuiu relativamente ao PIB
entre 2002 e 2013 (veja gréaficos) como reflexo do crescimento econdmico, Unica forma
concreta e socialmente correta de ajustar o setor publico. A taxa de juros ndo diminuiu
de forma significativa nesse periodo, mas o percentual do produto destinado ao
pagamento de juros caiu para 5% do PIB. Em analogia a uma empresa, a queda no
estoque de divida teria ocorrido pelo crescimento das vendas e ndo por cortes de gastos;
e 0s gastos acompanharam o crescimento econdmico sem impacto no superavit primario
(veja graficos). E em 2014, a divida publica voltou a crescer por conta da queda brusca
do crescimento econémico em conjunto com a elevacao nas taxas de juros. Ndo houve
qualquer descalabro de gastos que, como seria de se esperar, cresceram com a propria
economia.

Entdo como chegamos a tal ideia absurda? A ldogica é simples. Determinados
economistas com seus PhDs nos EUA, que trabalham para os bancos (alguns ex-
ministros ou ex-secretarios de governo) anunciam, com ajuda da imprensa, uma

“expectativa” explosiva de inflagdo fundada em seu conhecimento sobre a “psicologia”
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(sic) dos agentes — que mesmo antes da elevacdo das taxas de inflacdo, antecipariam por
suas “‘expectativas racionais”. Vale lembrar que as taxas de inflagdo estavam estaveis ha
anos em cerca de 6% a 6,5% ao ano. Utilizam como justificativa técnica o pressuposto
(os graficos mostram que ndo houve) de que teria havido um “descalabro fiscal” como
resultado das politicas sociais, do PAC-Plano de Aceleracdo do Crescimento e dos
créditos do BNDES que teriam sido subsidiados. Esses fatores teriam tirado a economia
de seu “equilibrio natural”. Sua base ¢ uma suposta teoria tida como “cientifica”
fundada em “‘expectativas racionais” da ortodoxia neoliberal que serve a estratégia de
impedir o Estado de fazer politicas publicas para o crescimento econémico — e esté nos
manuais de macroeconomia neoclassicos. Defendem como solugdo “enxugar a liquidez”
e, para isso, deve-se emitir divida ptblica nova com taxas de juros elevadas para “cortar
o excesso de demanda” e/ou reestabelecer a “credibilidade” perdida dos “mercados
racionais e inteligentes”.

O resultado dessa politica ortodoxa é o que explica o enorme crescimento da
divida publica (1996-2002) como uma bola de neve alimentada pelas elevadas taxas de
juros sem aumentos importantes nos gastos primarios, sociais ou quaisquer outros
relativamente ao produto — sé aceitam gastos com juros. Esse mecanismo é algo
historico no Brasil. Por conta disso, a divida publica tornou-se explosiva nos anos 1990.
Quem ganha? Os compradores dos titulos da divida novos emitidos — 0s rentistas. Quem
perde? Os trabalhadores, pela queda real dos salarios (a inflacdo sempre se eleva como
resultado) e pelo corte de gastos das politicas sociais, salde, educacédo etc. O resultado
da politica é sempre a desaceleracdo da economia e dos investimentos, seja pela analise
de custo beneficio das empresas que ganham mais comprando titulos da divida com
juros elevados, seja pela forte queda na demanda agregada, levando também a oferta
agregada para baixo.

Por interessante que possa parecer, no periodo 2002-2013, os gastos sociais se
elevam de fato como proporcdo do PIB, beneficiando milhares de pessoas, 0s gastos
publicos com investimentos também se elevam, principalmente via PAC infraestrutura,
mas a divida publica com relagdo ao PIB cai. Enquanto os gastos do Estado produtivos
e sociais sobem, a divida cai. No periodo anterior: enquanto a divida publica era
explosiva, 0s gastos sociais e produtivos do Estado ndo subiam. Mais, a inflagdo era
maior antes (1996-2002) do que durante 2002-2013. Esse fato demonstra que a solucao

para a questdo fiscal ndo é corte de gastos, mas crescimento econémico, do emprego e
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da renda, com distribuicdo de renda mesmo que pequena relativamente as necessidades
reais. Esse fato até permitiu uma queda nas taxas de juros.

Dessa forma, as politicas recessivas anti-inflacionarias agravam os problemas,
provocam queda no PIB e na arrecadacdo de impostos, pioram o resultado fiscal. E,
diante da elevacéo da divida, autofagicamente, os economistas ortodoxos voltam a carga
defendendo novos cortes de despesas e o recrudescimento da politica de juros elevados.
O potencial destrutivo da economia é grande, mas como uma divida publica em relacdo
ao PIB ainda tdo baixa como a atual (35% liquida; 65% bruta), ha muito espaco para o
crescimento da pressdo por transferéncia de renda do Estado para os grupos rentistas,
pelo menos por algum tempo. Essa politica na década de 1990 levou o endividamento
publico bruto a mais de 80% do PIB e o liquido a mais de 60% (veja graficos). Esta
politica monetaria suicida levou a chamada “ciranda financeira” na década de 1980 (ver
Belluzzo e Almeida 2002, p.120 e p.154) quando os titulos puablicos viraram
praticamente moeda em um cenério de quase hiperinflagao.

E a inflagcdo? Por contraditério que possa parecer, eleva-se, como sempre
ocorreu no Brasil nos periodos de desaceleracao e disputa pela renda. 1sso ocorre porque
a inflacdo é resultado do poder de grandes grupos econdmicos em se apropriar do valor
criado via pregos — tanto das rendas dos capitais mais fracos, como principalmente dos
trabalhadores via rebaixamento dos salarios reais. Os juros reais elevados sdo apenas
mais uma forma de apropriacdo dentre estas — melhor, porque ndo precisa passar pela
producdo de nada. O medo antecipado, psicoldgico, da inflacdo (expectativa) funciona
como um mote para justificar taxas de juros elevadas. A légica é perversa, mas como
apontado na frase de Marx, faz parte da histdria do capitalismo, principalmente em sua
fase rentista como a atual denominada de “financeiriza¢do” (Chesnais 2004, p.21), com
a divida publica no eixo central de apropriacdo sobre o valor criado.

A verdadeira discussdo por tras da defesa da Idgica ortodoxa é a disputa pela
riqueza, pelo valor excedente criado que passa por dentro do Estado. As fracOes
rentistas ndo podiam continuar suportando as transferéncias de renda realizadas pelas
politicas sociais e por isso agora as atacam diariamente. Os bancos privados ndo podiam
suportar o crescimento dos bancos publicos (BNDES, Caixa Econdmica Federal e
Banco do Brasil) na disputa pelo estoque de recursos financeiros que giram na
economia ao se tornarem os grandes fornecedores de crédito e, por isso, disputarem 0s
préprios clientes e seus depdsitos a vista. Nao era possivel. Essa riqueza financeira tinha

que retornar a administracdo dos bancos privados; a taxas de juros deveriam subir para
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garantir-lhes rentabilidade. A elevacdo da divida publica é o melhor mecanismo para
1SSO.

Né&o existia descalabro fiscal nem inflacdo acelerada. Havia uma fragilidade real
da economia, mas estava no desajuste do balanco de Transacbes Correntes em
decorréncia da queda nos precos das commodities. Os problemas apareciam nas contas
externas apds anos de cdmbio valorizado e desindustrializag&o relativa que tornou o pais
primario exportador e importador de partes pecas e componentes para 0 que resta da
industria interna (hoje 23% do PIB). Mas, ndo havia qualquer crise inflacionéaria ou
descalabro fiscal. Havia necessidade de uma desvalorizagéo cambial, talvez com alguma
pressdo sobre os custos e precos dos oligopdlios, mas que poderia ser pequena se
acompanhada de crescimento econémico, diluindo-se, para as empresas, na elevacédo
das quantidades vendidas com menor repasse aos pre¢os.

A crise de 2015 foi fabricada artificialmente. Baseou-se em uma inflacdo de
6,5% que estava relativamente sob controle, mas que foi apontada como explosiva pela
ortodoxia, avida pela volta do rentismo tradicional. A forte elevacéo das taxas de juros e
a recessao provocada tiveram como base um déficit fiscal de 0,6% do PIB em 2014 por
conta da queda na arrecadagdo devido a queda no PIB e ndo do aumento de despesas
como pode ser visto nos graficos. Assim, o Estado decide pagar 3% do PIB (cerca de
R$170 bilhdes) a mais de juros (de 5% em 2013 para 8% em 2015, em relacdo ao PIB)
por conta daquele déficit de 0,6% do PIB (R$34 bilhdes)! Tudo isso baseado em uma
hipotese metafisica de que se héa inflacdo, esta teria sido causada pelo excesso de gastos
do Governo e retirou a economia de suas hipotéticas “taxas de naturais de desemprego”.
A logica foi invertida: se ha inflagdo — mesmo na hipotética metafisica perspectiva
futura — o Estado deve ter gasto mais do que deveria, 0 que 0s himeros demonstram o
contrario.

Com a brutalidade da recesséo fabricada, a tendéncia de caos se mostra adiante
sem qualquer possibilidade de ajuste fiscal. Neste ano o PIB deve declinar 3% e a
arrecadacdo em 1,1% do PIB (cerca de R$61 bilhGes). Somando-se ao pagamento de
8% do PIB em taxas de juros (mais que R$450 bilhGes), ndo ha esforco fiscal possivel.
Apenas para base de comparagdo, os gastos sociais somando-se previdéncia (INSS),
Beneficios assistenciais (Loas), abono e seguro desemprego e o0 bolsa familia, o gasto
total atinge 9% do PIB. Trata-se de uma disputa pela renda.

Mas 0 mais grave dessa forte recessdo que ja esta visivel € a elevacdo na taxa de

desemprego com perda de salarios reais. Depois do forte crescimento do crédito
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imobiliario para aquisicdo da casa propria, agora, com a perda de empregos, a
inadimpléncia comegou a crescer e deve aparecer como um problema sério em 2016.
Sobrara no final um grande problema para a Caixa Econémica Federal (que reponde por
70% dos financiamentos) que sera acusada de ter fornecido empréstimos de forma
perdularia, com base em uma denominada de “politica populista” do governo pela
ortodoxia. Sera acusada de ndo ter seguido as boas regras do mercado, motivo suficiente
para pedirem sua privatizacdo. Talvez o mesmo venha a ocorrer com 0 BNDES, ja
vitima de criticas diarias, dado que as empresas que tomaram crédito de longo prazo
para investimentos também terdo, diante da recessdo inesperada, problemas para saldar
seus financiamentos. Talvez essa seja a segunda parte da estratégia ortodoxa: primeiro
vé uma oportunidade de cortar os direitos sociais; depois defenda a privatizacdo 0s
bancos publicos. A Petrobras entra na cota via Lava-jato. Assim 0 pacote estaria
completo. Falta s6 uma peca: a destruicdo por completo da esquerda e das politicas de

desenvolvimento que sera conseguido pela brutal recessao dos proximos anos até 2018.

Divida Liquida do Setor Publico
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Divida do governo geral
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Divida publica, Estado e crescimento.

Marx, na epigrafe deste texto, se referia aos gastos publicos que beneficiam as
empresas, a acumulacdo de capital e, por decorréncia, beneficia também os bancos que
administram a divida publica. Comparando-se com o que ocorre hoje ha algumas
diferencas. O atual rentismo é mais perverso, dado que hoje consegue espoliar o Estado
diretamente sem qualquer contrapartida em gastos publicos em favor da propria
acumulacdo de capital. O papel da politica fiscal tradicional era preservar e garantir a
acumulacdo de capital. Para tanto, buscava criar oportunidades via investimentos em
tecnologia, infraestrutura, regular o mercado de trabalho e exercer outras funcoes

tradicionais para dar garantia de lucratividade e competitividade aos capitais privados.

“Um Estado que ignora a necessidade de assistir 0 processo de acumulacdo de
capital arrisca-se a secar sua fonte de poder, a capacidade de producgédo de
excedente econdmico e os impostos arrecadados deste excedente” (O’Connor
1977, p.19).

[



Hoje, o mecanismo da divida, ao contrério, impede a acumulacéo real de capital
e o0s investimentos publicos em ac¢Bes que servem para beneficiar as préprias empresas.
O mecanismo da divida publica obriga o Estado a carrear todos 0s recursos que retira da
sociedade via impostos diretamente para a elite financeira — que inclusive hoje agrega
0s capitais produtivos que tem como fonte principal de seus ganhos ndo a producéo,
mas os juros dos titulos publicos. Essa classe de rentistas, que ganha a custa do Estado,
encontrou uma férmula magica de elevar o endividamento publico e garantir a
transferéncia sem qualquer contrapartida em politicas de incentivo a acumulacdo —
gastos produtivos. As politicas monetarias anti-inflacionérias cumprem esse papel.

Na ldgica capitalista o Estado tem fungdo alocativa via politica fiscal. Atua
politicamente nas duas pontas, tanto da arrecadacdo, decidindo de quem cobra o0s
impostos e, de outro, dos gastos. Todos 0s recursos que retira da sociedade via impostos
retorna a ela via gastos. Apenas ndo héa retorno quando ha superavit nominal (resultado
primario mais pagamento de juros). No caso brasileiro, o Estado possui déficit nominal
por conta do pagamento dos juros que ele mesmo define sobre a divida que emite, ndo
por conta de politicas distributivas ou de gastos com a propria acumulacdo de capital,
mas em razdo das politicas monetérias contracionistas anti-inflaciondrias. Como o
Brasil tem superdvit primario ha anos, ndo é possivel dizer que a inflacdo seja o
resultado de pressdes exercidas por seus gastos sobre a demanda ou sobre 0 mercado de
trabalho. Poder-se-ia dizer que o pagamento de juros gera um “efeito riqueza” (elevagdo
de gastos pelos beneficiarios), mas € tdo concentrado na classe rentista que possui
pequeno ou nenhum impacto sobre a demanda agregada.

Assim, é central na disputa pela riqueza por parte dos rentistas a divida pablica
crescente, a pressdo por taxas de juros elevadas, o corte nos gastos sociais € a ndo
elevacdo dos impostos sobre grandes fortunas e sobre as empresas. O dominio do
rentismo supera a contradicdo entre as fracdes do capital bancario e produtivo que ja
ndo existe. A funcdo alocativa do Estado se desloca da acumulagdo para, via divida
publica, o rentismo. Sua fungdo é tomar, via impostos, valor excedente para repassa-lo
ao capital rentista. Estd posta a contradi¢do interna do préprio capitalismo que coloca
em questdo a propria continuidade do processo de acumulacdo de capital. N&o é
possivel acumular riqueza sem que seja criada. Essa logica s6 podera acabar em crise ou
com seu agravamento. O problema é eliminar a prépria fonte da riqueza real.

A crise fiscal do Estado se estabelece quando ndo ha mais como retirar riqueza

de onde ndo se cria nova, a producéo real. Cortar despesas elimina a propria fonte da



rigueza ao bloquear investimentos produtivos. Afinal, os gastos publicos tém como
funcgéo acelerar o crescimento econdmico, criar um horizonte positivo ao investimento,
criar poder de compra as familias e renda para empresas. O pagamento exclusivo de
juros cria um ciclo de valorizacdo do capital ficticio sobre o Estado que s6 se multiplica

pelo crescimento da propria divida pablica. E uma conta impossivel de fechar.

Concluséao

A Unica solucdo para evitar essa contradicdo a qual foi submetida & forca a

economia brasileira é a retomada do crescimento econémico com distribuigdo de renda.
A insisténcia na politica atual pode, inclusive, recolocar o pais no quadro de “ciranda
financeira” e elevagao das taxas de inflagdo dos anos 1980, uma triste recordacao.
A retomada do crescimento ndo estd ligada ao problema real que o pais tinha de
necessaria desvalorizacdo cambial como forma de incentivo a retomada do investimento
industrial, frente a fragilidade do balan¢co de pagamentos, por conta da queda nos precos
das commodities. A desvalorizacdo ja ocorreu, mas sem crescimento econémico, seu
impacto podera ser exclusivamente sobre a inflacéo.

Mas, o problema real para a retomada o crescimento e para a solugdo heterodoxa
da questdo fiscal é politico. A classe de rentistas que controla o pais ha décadas e que
havia sido cooptada no pacto politico que possibilitou o crescimento entre 2002-2010,
rompeu com Seu apoio quando se tornou necessario, para a continuidade do
crescimento, a queda nas taxas de juros, a desvalorizacdo cambial e a elevagdo do
crédito publico sobre o PIB. Dessa forma, quando esbarrou nos ganhos rentistas, o fragil
pacto foi rompido. A tentativa atual de tentar reconstruir o mesmo pacto agradando o
rentismo acabard em desastre completo para o pais e para a esquerda que sera sempre
acusada de té-lo feito com suas proprias méos. Afinal, o partido no poder ndo é de
esquerda? Tenho duvidas.
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