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Ladroes e homens de bem estao ha um ano na mira de uma
CPl do Congresso que investiga a fuga de doélares do pais

Lia Imanishi Rodrigues
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Opiniao faze

5 conservadores dizem

que o endividamento publico nasce da impaciéncia
do povo, do mau costy ’

8 6 Pcso albl s ame de se viver além dqs proprias possn.b'ilidades, de
tom professoral L Egtad p_grna. Fernando Henruque Cardoso dizia sempre, em
dessa falsa expl'icacéo e ve do - pod‘e gassar i dq g ar(ecada. 2 objetivo
R PR naer as punigées e peniténcias dq ajuste, diz Leda

: das participantes desse nosso Caderno de Opinido.
Q tema € a divida publica. O Caderno visa entender as transformacoes do capita-
||5|np, Na sua etapa atual. E tem como pretexto os 1960 anos do acordo para reor-
ganizar as relacoes financeiras globais firmado apos a Segunda Guerra, em
Brettfm Woods, Estados Unidos. O artigo de Leda serve para desmantelar a con-
“€PGd0, que parece muito razoavel para o senso comum, de que a divida, no siste-
ma ;apltallsta, e resultado da imprevidéncia passada. E é um ponto de partida: a
partir dele se comeca a ver que a divida publica, que tem um papel central na
acumulacao de riqueza no sistema capitalista, vem sofrendo transformacoes dra-
maticas. E ingressou numa nova etapa, a partir de meados dos anos 1970, que
corresponde a época de ascensao do modelo neoliberal.
Outra participante do Caderno, Maria Lucia Fatorelli apresenta a evolucao do en-
dividamento do pais e a incrivel lista de facilidades com que as autoridades econé-
micas premiam o capital financeiro: nao se cobra CPMF sobre dinheiro aplicado
em bolsas de valores; a distribuicao de lucros de empresas a socios, sejam brasilei-
ros ou estrangeiros, nao tem Imposto de Renda; sao isentas de IR as remessas de
lucros ao exterior; juros incidentes sobre capital proprio das empresas podem ser
deduzidos como se fossem sobre dinheiro tomado emprestado; uma seqiéncia de
atos do Banco Central editados a partir de 1992 extinguiu exigéncias relacionadas
a controles e registros de remessas ao exterior; e, mais recentemente, ja no Go-
verno Lula, Circular do Banco Central permitiu aos bancos enviar recursos ao exte-
rior em seu proprio nome por meio de uma simples operacao chamada de Transfe-
réncia Eletrénica Disponivel, o que, sequndo ela, inviabiliza a fiscalizacao, o con-
trole e a prevencao da evasao de divisas do pais.
Luis Fernando Massonetto analisa a nova etapa da gestao dos fundos publicos.
Para ele, a Lei de Responsabilidade Fiscal é a consumacao de um golpe. Ela foi
promulgada no inicio do ano 2000, mas fol negociada por Fernando Henrique Car-
doso com o Fundo Monetario Nacional e os credores do pais, nas vésperas da elei-
cao presidencial de 1998, durante os meses dramaticos do segundo semestre, nos
quais o pais estava quebrando. A partir dessa lei, no lugar de instrumentalizar poli-
ticas de gestao fiscal com base na alocacao de recursos, com fins redistributivos,
visando pleno emprego e estabilizacao, o administrador passou a ter como preocu-
pacao central garantir os compromissos assumidos no mercado internacional, diz
Massonetto.
Escrevem ainda Carlos Fernando Lopes e Gabriel Palma, Marcos Antonio Macedo
Cintra e Daniela Magalhaes Prates. Lopes e Palma fazem uma revisao das teorias
conservadoras que explicam a crise do pais; concluem que a proposta dos ortodo-
x0s € a de que 0 governo deve manter o rumo que vem sendo seguido: ou no mes-
mo ritmo, ou com mais ousadia, dando um salto a frente, como pretendem André
Lara Rezende, Pérsio Arida e Edmar Bacha, os criadores do Plano Real.em docu-
mento muito citado atualmente. Marco Cintra e Daniela Magalhaes analisam as
perspectivas de uma nova quebra do pais. Mostram que a situacao financeira do
setor publico se deteriora gradativamente: em 1998, as despesas com juros nomi-

nais da divida atingiram cerca de 8% do PIB; em dezembro de 2002, chegaram
8 5%: e em dezembro de 2003, a 9,6% do PIB.
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5 Pregacao dos conservadores diz que o endividamento publico dec
iImpaciéncia do povo que quer que o Estado gaste mais do que
objetivo dessa falsa explicacao é vender as punigoes e penitenc

Leda Paulani

Nesta era .de dominio das exigéncias e da inguagem dos “mer-
cado§ , ditunde-se pela midia uma nocao mistificadora da divi-
da publica. Ela é mistificadora porque passa a Ideia, muito razo-
avel' Pdra O senso comum, mas absolutamente Inadequada a
realudade da acumulacao capitalista, de que divida ¢ algo con-
denavel, resultado de imprevidéncia passada, do mau costume
de se viver além das préprias possibilidades, de dar o passo maior
que a perna etc. E esta a NOCAO que estad por tras das afirma-
coes sobre o “esforco” do governo para "sanear” as contas
publicas, da necessidade de "apertar o cinto”, e assim por di-
ante. Este tipo de puritanismo econdémico, que apresenta o cres-
C(imento como uma espécie de prémio pelo bom comporta-
mento do pais, é extremamente funcional. Faz mais do que
encobrir a verdadeira natureza da divida publica na economia
capitalista. Afirmando e repetindo reiteradamente o inverso,
funciona por isso de modo muito mais eficaz para justamente
impedir que a divida publica deixe de ter a importancia que
hoje tem no processo de acumulacao de capital e na dominancia
financeira desse processo.
Cabe em primeiro lugar desmistificar a divida em seu plano mais
geral, ou seja, no plano das relacoes privadas de producao.
Ao contrario de desleixo e imprevisao, estar endividado é sinal
de dinamismo. A empresa privada que se endivida é porque
conseguiu crédito no mercado, ou seja, esta autorizada a apli-
car num empreendimento capitalista o dinheiro de outrem. Em
outras palavras, divida é sinébnimo de investimento e investi-
mento é sindbnimo de reproducao ampliada do capital e de
alavancagem do processo de acumulagao. Mais que isso, se-
gundo algumas teorias, como a do economista austriaco J.
Schumpeter, o crédito e, portanto, o endividamento de alguns
agentes é condicao s/ne qua non para que se rompa a INércia
estacionaria do processo
de acumulacao. Em ou-
tras palavras, sem crédi-
to e, por conseguinte,
sem divida, o desenvol-
vimento nao aparece.
Logo, nada mais distan-

te da realidade do capi- ]
talismo que a idéia da divida como um “mau passo” que deve

ser reparado e cuja repeticao deve ser evitada a qualquer pre-
CO' 8 -

A receita barata, com cara de sermao dominical, que os discur-
<0s convencionais nao se cansam de repetir, aplica-se, quando
muito, aos assalariados, que se endividam para consumir ou
consequir o teto que pagarao pelo resto de suas vidas, e aos
pequenos empresarios e comerciantes, pressnopados por pro-
blemas de giro, mas nao ao grande capltal,. cujo impulso en-
contra no endividamento um de seus mais lmportar)tes com-
bustiveis. Contudo, por mais que se constitua em calvéno‘e acolte
para os reles mortais, mesmo esse endiyidamento e enzima que
fermenta o processo de acumulacao, visto que é a extensao das
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“A divida publica agora é
fundamentalmente a
renda minima do capital”

Divida e peniténcia

orre da
arrecada. O
as do ajuste

| | rans-
potencialidades do mercado no tempo — assim como 05 t

portes sao sua extensao no espaco.

A ligacao entre poder e dinheiro Cpr'wsideremos agora d
divida publica. Ela constitui o elo mais vusuvgl da ligacao entre
Estado e setor privado, a objetivagao da relacao potencnalmentg
contraditéria, mas de fato de associagao, entre poder e di-
nheiro. E foi assim desde o inicio da historia capitallsta.. Se-
gundo Marx, a divida publica converteu-se numd .df?s. maiores
alavancas da acumulacao primitiva que marcou o Inicio do sis-
tema. Nesses processos originarios, como se sabe, promoveu-
se, por meios nada civilizados - roubo, pilhagem ;olomal, CO-
ercao etc — o acumulo de grandes massas de capital moneta-
rio, que financiariam a acumulacao produtiva na fase madura
do sistema. ‘

A divida publica funcionou como um dos instrumentos mals
eficazes para transformar rapidamente em capital parcelas cada
vez maiores da riqueza social. Seqgundo Marx, foi o sistema co-
lonial, com seu comércio maritimo e suas guerras comerciais,
que |lhe serviu de estufa, fazendo com que a alienacao do Esta-
do —seja ele despético, constitucional ou republicano — deixas-
se sua marca na historia capitalista. Como se fosse por um to-
que de magica, continua Marx, a divida publica transforma em
proficuo o dinheiro improdutivo, sem que para isso ele, em
pessoa, tenha que se expor aos riscos do investimento industrial
e do empréstimo a juros. Em seus inicios, por exemplo, o Banco
da Inglaterra, entao um banco privado, comecou a emprestar
dinheiro ao governo a taxa de juros de 8% ao ano. Recebeu
em troca titulos da divida publica e foi autorizado pelo parla-
mento a emitir bilhetes de banco com base nesse “capital”.
Pouco mais tarde, os bilhetes de banco ja transformados em
moeda puderam ser novamente emprestados ao
Estado. “Nao bastava que desse com uma méao
para receber mais com a outra”, ironiza Marx:

“mesmo recebendo, continuava sendo um cre-
dor perpétuo da nacao” !

A mudanga de meados dos 70 Passados 500
anos, a divida publica continua a ocupar lugar
de destaque no movimento da acumulacdo. Em outras pala-

vras, permanece a sociedade entre capital e Estado, por mais
que o discurso econdmico neoliberal demonstre ojeriza ao Es-
tado e dé a entender que ele e 0 mercado opdem-se polar-
mente. Mas a danca que eles compartilham nao é sempre a
mesma e dado o carater formalmente publico do Estado. ¢ a
ele que cabe decidir seu ritmo e compasso. |

Entre o POs-guerra e meados dos anos 1970, a direcao que 0s
Estados predominantemente deram a essa sociedade natural
foi a da geracao de renda real e expansao da Capacidade pro-
dutiva. No centro do sistema, o movimento ganhou uma ca-
racteristica adicional, originando aquilo que Francisco de Olivei-
ra chamou de “anti-valor”, ou seja, um /ocusno qual um volu-




me cada vez mais expressivo de mercadori
valqres determinados pelo mercado e pela acumulacao priva-
da,” pondo como questao politica a determu‘naqéo do va:z)r da
forca de trabalho, da satde, da educacao etc

Era, portanto, uma necessidade desse arran|o due a geragao de
renda tivesse absoluta primazia. A pratica do rentismo - extra-

Cao de parc_el.as da renda pelos proprietarios de capital moneta-
ro e/ou de ativos territoriais — era nessa

as deixava de ter seus

paco do anti-valor, ela agora afirma
‘ . cegamente o espaco do
valor e do capital. P

E‘ssa nova feicao é mgito Mais marcada e dura nas periferias do
sistema. Nos paises ditos emergentes, transformados em plata-

formas de valorizacao financeira Internacional, o Estado nao sé-

produz volumes substantivos desse “capital caido do céu"” -
para usar os termos de Marx — como garante, pela imposicao
de metas elevadissimas de superavit primario, a extracao da ren-
da. real necessaria para “honrar” o servico desse capital ficticio,
Cujo preco ele mesmo fixa. A divida publica funciona agora fun-
damentalmente como a “renda minima do capital”.® A arqui-
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tetura financeira internacional, baseada numa moeda puramen-
te fiduciaria, sanciona mundo afora a valorizacao ficticia desses
capitais ficticios, aumentando a pressao sobre os Estados nacio-
nais periféricos para que funcionem como aspiradores de ren-
da real ainda mais violentos.

Isto posto, a colocacao da divida puablica como um problema
gerado pela impaciéncia da sociedade, que quer andar mais
rapido do que permitem as condigoes concretas, e 0s sermoes
sobre as virtudes da abstinéncia que essa formulagao suscita
constituem uma inversao total da questao. Inversao funcional
sem duvida, pois, apelando ao senso comum, faz a sociedade
como um todo sentir-se culpada por esse “pecado original” e
aceitar as peniténcias que |he sao impostas para conseguir a
remissao dos pecados e alcancar a recompensa dos céus. W

I.'“)T,-'\'.(‘l
1 Essas
ivro 1 de O Capital
2 Veja-se a esse resps

consideracoes estao no (.1[)HIJ|') sobre a acumulacao primitiva do
i1to, de Francaisco de Oliveira, Os dirertos ao anti-valor,
1998

artiqo na Folha de S. Paulo

Colecao Zero a Esquerda, Petropolis, Vozes,
3 A expressao, felicissima, é de Jodo Sayad, em

cde 24 de abrnl de 2001

Leda Paulani é professora do Depto. Economia da Faculdade de Economia
e Administracao da USP.

de 1979 para 2003. Nesse periodo, o pais enviou ao exterior
US$ 170 bilhoes a mais do que recebeu em empréstimos

Maria Lucia Fattorelli

Desde o inicio da década de 80, quando os Estados Unidos au-
mentaram de forma unilateral e ilegal as taxas de juros sobre
empréstimos externos, o pais vive uma ciranda sem fim: a do
corte de gastos sociais para o pagamento de juros da divida.
Essa politica resultou numa verdadeira espoliacao: de 1979 a
2003, o Brasil enviou ao exterior, a titulo de juros e amortiza-
coes da divida externa, US$ 170 bilhdes a mais do que recebeu
em empréstimos, enquanto a divida externa se multiplicou por
quase cinco, saltando de US$ 52,8 bilhdes, para US$ 235 bi-
Ih6es em 2003. Caso os credores néo tivessem aumentado as
taxas de juros de forma abusiva, a quantia gue enviamos para o
exterior teria sido suficiente para pagar a divida em 1989, e

ainda seriamos credores de US$ 100 bilhdes. -
Para cumprir 0s compromissos decorrentes dessa politica de en-

dividamento, o pals se viu impelido a geragao dfe sgperéwts co-
merciais. Internamente, adotou-se politica economica recessiva,
destacando-se o arrocho salarial desde 0s anos 80. Redu;ua-se,
assim, a demanda interna — €, por conseguinte, as necessidades
de importacao - e desviava-se a producao interna para as ex-
portacHes. Foi uma década de baixo crescimento economico,
que contaminou a década sequinte. | B

Nos anos 90, o pals fol submetido a mais um ciclo de endivida-
mento externo e interno, decorrente das medidas adotagias pelo
Plano Real: abertura comercial, aumento das importacoes, ele-
vadas taxas de juros internas € privati.za(;()es.. As altas taxas de
juros internas, estabelecidas para atrair o capital externo —sem

e ———EEEEE T T T T e ———

0 qual nao se conseguiria fechar as contas externas e financiar
o elevado volume das importacoes — determinaram também o
aumento da divida interna. A venda de empresas nacionais a
estrangeiros, principalmente por meio do programa de privati-
zagoes, foi anunciada como necessaria para a amortizacao da
divida. Entretanto, o que se verificou, na pratica, foi a
desnacionalizacao da nossa estrutura produtiva e 0 aumento
das remessas de lucros, royaltiese pagamentos ao exterior. Em
decorréncia, o Plano Real multiplicou o volume de compromis-

S0s com o exterior, triplicando-se as remessas de lucros e do-
brando o0 pagamento de juros.

Os prémios ao capital estrangeiro A divida ndo tem viabilizado
investimentos relevantes ou servido para melhorar as condicoes
de vida do povo brasileiro. Durante o governo FHC (1995-2002)
atraimos, a elevadissimo custo, US$ 192 bilhées de capital es:
trangeiro' para cobrir o déficit de transacoes correntes que,
nao por coincidéncia, apresentaram resultado negativo em va-
lor praticamente idéntico, de US$ 186 bilhdes nesses oito anos.
Ou seja: todo o capital que atraimos — o qual provocou aumen-
to significativo do passivo externo brasileiro - apenas serviu
para pagarmos as despesas correntes com o exterior, isto é.
juros da divida externa, remessas de lucros e a compra de pro-
dutos importados.

A necessidade de atrair capital para honrar os compromissos
com o exterior, principalmente da divida, levou os sucessivos
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governos a oferecer diversas vantagens ao capital estrangeiro,
dai a absurda flexibilizacao ocorrida, nos ultimos anos, na le-
gislacao que rege o fluxo de capitais no Brasil. A flexibilizacao
ocorreu tanto no ambito da legislagcao tributaria quanto das
normas editadas pelo Banco Central. As Instituicdes Financei-
ras Multilaterais - FMI e Banco Mundial = também exerceram
forte pressao pela liberalizacao financeira, aproveitando-se da
vulnerabilidade e da necessidade brasileira de recursos exter-
NOS para pagarmos a divida. Impuseram a agenda de reformas
estruturais do neoliberalismo, especialmente as atinentes a li-
beralizacao dos fluxos de capital: desde o inicio da década de
80, as Cartas de Intengao enviadas pelos sucessivos governos
brasileiros ao Fundo Monetario Internacional sdo um excelen-
te guia da liberalizagao financeira ocorrida no pais.

Uma sequéncia de atos do Bacen (Carta-Circular 2259/92 e Cir-
culares 2639/96, 2677/96), editados a partir de 1992, foi extin-
guindo exigénaas relacionadas a controles e registros de remes-
sas ao exterior, ao arrepio da legislagao aprovada no Congresso
Nacional - Lei 4.131/62, que disciplina o mercado de cambio e
visa a “alcancar maior eficiéncia na fiscalizacao e arrecadacao de
quaisquer tributos e na repressao a evasao e sonegacao fiscal”.
Com base nessa lei, no final do ano passado, o Ministério Publico
propds acao civil publica e de improbidade administrativa contra
diretores do Banco Central, acusando-os de; omissao na fiscali-
zacao do mercado de capitais; producao de normas com lacu-
nas, abertura indiscriminada, no Brasil, do fluxo de capital de
origem ilicita; estimulo a atividades ilicitas vinculadas a evasao de
divisas, a sonegacao e a lavagem de dinheiro.

Uma ficcao legal s6 brasileira No ambito da legislacao tributa-
ra, as benesses ao capital e as remessas ao exterior se verificam
com a paulatina reducao do IOF, a isencao do imposto de renda
e até de CPMF. As mudancas avancaram durante os anos do
governo FHC e continuam a se aprofundar no governo Lula. Em
Carta ao FMI, de 12/09/2001, o governo diz que “ continua a
estuaar meios de evitar ou reduzir o impacto negativo da CPMF
nos mercaaos de capitais”, 0 que se materializou com a aprova-
cao da Emenda Constitucional 37 /2002, i1sentando da incidén-
cla da CPMF os valores aplicados em bolsas de valores. FHC tam-
bém isentou de Imposto de Renda (IR) a distribuicao de lucros de
empresas a seus socios, sejam brasileiros ou estrangeiros. Foram
também isentas de IR as remessas de lucros ao exterior. FHC tam-
bém permitiu @ chamada “deducao dos juros sobre o capital
proprio”, liberalidade que s6 existe no Brasil: permite a deducao,
como despesa, dos juros incidentes sobre seu capital préprio,
como se este tivesse sido tomado emprestado. £ uma ficcao que
sO beneficia empresas altamente capitalizadas, caracterizando-se
como uma inaceitavel injustica fiscal.

Ao mesmo tempo em que a legislacao vem facilitando as remes-
sas ao exterior, sao criadas amarras a fiscalizacao - caracterizadas
pela edicdo de varios atos legais e normativos, além das interpre-
tacoes equivocadas sobre o “sigilo bancario” e da fragilizacao
dos controles aduaneiros —, que inibem a acao fiscalizadora do
Estado. Para citar um exemplo, em 1996 foi aprovada lei que
extingue a punibilidade criminal mediante o pagamento do cré-
dito tributario, o que é um incentivo a sonegacao. Qutra benesse
do governo FHC aos grandes capitais foi o Refis, programa de
parcelamento de dividas de empresas com o fisco que permitia o
parcelamento a perder de vista, por centenas de anos.
Infelizmente, Lula prossequiu no mesmo caminho. Além de ter

mantido o Refis e ainda criado o Refis Il = que teve 0 pequeno

mérito de limitar o prazo de pagamento em 15 anos -em Car-

ta de Intencoes de novembro de 2003, o governo diz: "Aq'e-
mais, 0 governo ird reduzir o impacto da CFMF nas rea/ocaC oes
de carteira de investimentos, amplando a gama de movimen-
tacoes livres de taxacdo.” Tal medida se materializou na Lei

10.833/2003, que isentou de CPMF as remessas ao exterior.

Se havia a possibilidade de investigar remessas ilegais, COmo no

caso objeto da CPl do Banestado, para as remessas ocorridas a

partir de abril de 2003 essa fiscalizagao nao mais sera possivel.

A Circular 3.187 do Banco Central, de 16.04.2003, permite

aos bancos enviar recursos ao exterior em seu proprio nome

por meio de uma simples TED - Transferéncia Eletrénica Dispo-

nivel. Do outro lado, o receptor pode ser outra instituicao fi-

nanceira, nao havendo necessidade de identificar o pagador, o

que mais uma vez inviabiliza a fiscalizacao, o controle e a pre-

vencao da evasao de divisas. O paragrafo 1° do art. 10 dessa

circular também diz que “é dispensado o respaldo documental
nas transteréncias destinadas a constituicao ou a repatriacao de
aisporibilidades no exterior de pessoas fisicas ou Juridicas domi-
cilladas ou com sede no pars ”,

Como resultado de toda essa liberalizacao, sairam do pais, de

1994 a 2003, nada menos que US$ 102,6 bilhoes? pelas “Con-
tas CC-5". Tais saidas se intensificavam nos momentos de crises
financeiras e obrigavam o governo a aumentar os juros inter-
nos para niveis elevadissimos, na tentativa de reter os capitais
no pais. Desse modo, os anos 90 - e, agora, a primeira metade
dos anos 2000 - sao novas décadas perdidas, visto que apre-
sentaram taxas de crescimento tao pifias como as dos anos 80,
devido principalmente as altas taxas de juros aliadas as demais
politicas restritivas. O crescimento baixo dos Ultimos anos levou
ao aumento do desemprego, que chegou a novo recorde em
abril de 2004.

As altas taxas de juros também fazem com que a malor parte
dg NOsso orcamento seja destinada a divida, comprometendo
ainda mais a geracao de empregos, aumentando a miséria e a
fome. Em 2003, o pagamento das dividas externa e interna
consumiu R$ 132 bilhoes, enquanto apenas R$ 70,8 bilhdes
foram de;tmados a soma dos gastos com Sequranca Publica,
Assistencia Social, Saude, Educacao, Cultura, Urbanismo, Habi-
tacao, Saneamentq, Gestao Ambiental, Ciéncia e Tecnologia,
Agricultura, Organizacao Agréria, Energia e Transporte.

E preciso parar a sangria da divida A adocao de uma politi-
ca econdbmica soberana passa pelo rompimento desse processo
de espoliacao materializado na sangria da divida e das remessas
ao exterior. Medidas cruciais como a reducao das taxas de ju-



. ) . B a 3
ros, a destinacao dos recursos publicos para investimentos soci-

ais e ate mesmo a possibilid:
: ssibilidade de realiza m
. : ;
tributdna justa tém, como pre alizarmos uma reforma

financeiros e a reducao
da dependéncia e vul-
nerabilidade externas,
Os controles sobre a
movimentagao de capi-
tais foram implementa-
dos com sucesso por
palses como China e
Malasia e permitiram
que esses paises execu-
tassem politicas econd-
micas ativas. Assim, nao
é de se espantar que em
2003 a China tenha cresad 9 S| 0

i desra DAk 09,1% e aMalasia 5,2%, enquanto
O primeiro passo, portanto, € reduzir a atual dependéncia de
capitais externos, que esta na raiz da liberalizacao financeira. O
pano de fundo dessas necessidades de capital externo é o
questionavel processo de endividamento brasileiro. Para
dgsmascara-lo, € preciso que facamos cumprir o artigo 26 das
Disposicoes Transitorias da Constituicao Federal de 1988, que
prevé a Auditoria da Divida Externa. Essa Divida, tao marcada

-requisito, o controle dos capitais

"A falta de controles para
coibir a evasao de divisas
se combina com as
grandes isencoes para o
capital nas cobrancas do
Imposto de Renda”

OPINIAO: DIVIDA PUBLICA

por ilegalidades e ilegitimidades, acentua o quadro de desigual-
dades e miséria existente no Brasil.

Enquanto nao ocorre a auditoria oficial, 0 grupo de trabalho da
» Auditoria Cidada da Divida”, inserido na Cam-
panha Jubileu Sul, tem acessado documentos e
realizado estudos, visando a resgatar 0 processo
historico e, simultaneamente, tem acompanhado
o comportamento do endividamento e seus me-
canismos na atualidade, especialmente O risco-pais
e 0s sucessivos acordos com o FMI . Todos os tra-
balhos realizados séo amplamente divulgados por
meio de publicacdes didaticas, tais como boletins,
cartilhas, video e livro, além da pagina na internet
www.divida-auditoriacidada.org.br.

As implicacoes mais evidentes da divida, como a fal-
ta de recursos para o salario minimo e para o atendi-
mento aos direitos humanos fundamentais da maior parte da po-
pulacao do pais, impoe-nos a obrigacao de lutar por justica.

NOTAS

1 Saldo liquido da Conta de Capital e Financeira no periodo 1995-2002. A
conta de capital contabiliza emprestimos, Investin ento direto e em carteira
2 Valor liquido, ou seja, saidas menos entradas

Maria Lucia Fattorelli Carneiro ¢ auditora-fiscal da SRF-MF, presidente do
UNAFISCO Sindical (Sindicato Naconal dos Auditores Fiscais da Recerta Federal)
e Coordenadora da Auditoria Cidada da Divida pela Campanha Jubileu Sul

A predacao dos fundos publicos

O capital financeiro circula pelo Globo carregando suas proprias leis e exige
dos Estados mais fracos garantias especiais e cada vez mais caras

Luis Fernando Massonetto

A luta pelo fundo publico, ao longo do tempo, estruturou uma
série de conquistas materiais no campo do Direito. A Constitui-
cao dos Estados Unidos, o debate sobre a natureza da lei or¢a-
mentaria no império alemao, a nocao francesa de servicos pu-
blicos sao exemplos de capitulos do direito financeiro que emer-
giram desta tensao. A no¢ao moderna de servico publico e con-
temporanea da idéia de Estado Fiscal e, mais especificamente,
da idéia do Welfare State. Assim, no bojo do desenvolvimento
do capitalismo, a organizagao do Estado em torno da presta-
cao de servicos publicos nao pode prescindir de um NOvVo perfil
de receita publica—com a separacao entre a fazenda publicae
a fazenda do principe — nem da formulagao de um conjunto
organizado de despesas estatais. De modo que a essénﬂcna do
direito orcamentario deste periodo se caracterlza.pela en/fz.ase
crescente no papel da despesa publica; e, em especial, da divida
nublica, como meio de consecucao do pleno emprego. |
A formacao do direito financeiro coincidg com este periodo. Ini-
cialmente, pode-se identificar uUma fase Ilberal,' na qual buscava-
se delimitar competéncias legislativas para instituir tributos, para
executar despesas, para controlar 0s gastos realizados. Enfim,
tratava-se da criacao do Estado Fiscal. Em um segundo momen-
{0, Com uMa organizagao maior dos servico> prespados pelo Es-
tado, pode-se identificar uma fase mals’unt‘erver.lcuomsta, cuja prin-
cipal marca era a crescente despesa publica. FlnalTente, em um
terceiro momento, pode-se falar em uma fase de mternacuonda-
lizacdo” do fundo publico, a partir da mudanca da natureza da

lei orcamentaria e do fato dos fundos constituidos nacionalmen-

te passarem a garantir um minimo de retorno ao capital finan-

ceiro com a consequente reducao de riscos.

No Brasil, a Ordem Econdmica e Financeira, no que compete

aos mecanismos de gestao fiscal, é de forte inspiracao interven-

cionista. Particularmente, assenta-se no principio da busca do

pleno emprego, contraria aos barateamentos da public choice
feitos em algumas escolas de Direito. Em 4 de maio de 2000,

foi promulgada a lei de responsabilidade fiscal, subvertendo os
iInstrumentos juridicos deixados a disposicao do administrador
publico pelo constituinte de 1988. Assim, no lugar de
instrumentalizar politicas de gestao fiscal com base na alocacao
de recursos, com fins redistributivos, visando a estabilizacao e
questoes politicas do pleno emprego ja superadas naquela as-
sembléia nacional, passou-se a exigir do administrador, como
unica estratégia de gestao, a percepcao de liquidez em perio-
dos determinados, aumentando o crédito do pais no mercado
financeiro internacional pela capacidade de executar a licao de
casa passada pelas professoras de Wall Street e da City de Lon-
dres. Além disso, como se nao bastasse subverter a ordem cons-
titucional, o golpe for exaurido com a lei dos crimes fiscais, que
transformou em tipos penais a observacao de principios da
Constituicao. Criou-se dentro da estrutura or¢gamentaria credi-
tos privilegiados, pagos preferentemente pela tazendas publi-
cas nacional e subnacionais, em beneficio do setor financeiro.
O servico da divida passou a ser a razao de existéncia da estru-
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tura orcamentana e financeira.

Assim, concorrentemente aquela visao “pro-divida publica”, e pre-
dominantemente na sequnda etapa da supenndlistra, plasmado
sob a forma financeira, vai dar ensejo a um novo direito financei-
ro, Cuja ideia de garantia passa a ser mais importante que a idéia
de despesa publica e que supera, até mesmo, a de Estado Fiscal.
Ocorre que em tempos de mundializacao do capital, o custo da
garantia supera em muito o de qualquer outra mercadoria que o
Estado pudesse oferecer via orcamento publico.

Em relacao a garantia, como produto apropriado pelo capital
privado, € importante salientar que ela aparece de diversas ma-

neiras, no caso da prestacao de servicos publicos. A mais co-
mum, COmMo garantia de

equilibno econdmico de
contrato que produz o
fendbmeno do capitalis-
MO Sem nsco. A mais re-
cente, com a fragmen-
tagao do ambiente de
prestacao de servicos,
garantindo, com a redu-
¢ao dos agentes econd-
micos e com o equilibrio
dos ambientes requla-
dos, a sequranca do re-
torno do capital investi-

do, diluindo os riscos dos investidores e alavancando, pOr 1SS0, O
capital social das empresas delegatarias do servico publico.

A universalizacao impossivel No entanto, a predacdo do fundo
publico na estratégia de reforma do Estado brasileiro nao se limi-
tou a constituicao de garantia. Para evitar que a fragmentacao
dos servicos, necessaria ao atendimento dos interesses do setor
privado, impedisse a universalizagao dos servicos publicos, foi pre-
vista a criacao de fundos financeiros voltados a suportar os investi-
mentos necessarios a complementacao da expansao promovida
pelo mercado. Tais fundos de universalizagao, em tese, legitimari-
am o equilibrio excludente dos ambientes regulados. Assim, a ex-
clusao provocada pelo equilibrio dos microssistemas regulados, a
reforma acenava com uma fonte de financiamento de politicas
publicas de universalizacao de servicos, para além da disposicao do

“A mesma logica que impOs a
fragmentacao dos servi¢os
publicos implica na nao
execucao das receitas
Integrantes dos chamados
fundos de universalizacao dos
servi¢os publicos”

mercado. Como exemplo, ppde-se citar 0 FUST - Fujndo de‘Um-
versalizacao dos Servicos de Telecomunicacoes -, criado com a pri-
vatizacao do sistema de te]efonla. | |

Assim. motivado pela logica financeira, realizou-se a pqlitnca de
reforma do Estado, privatizandp-s? SErVICOS € garantmdo SUQ
universalizacao, em tese, pelo criacdo de fundos fmf'mcelros No
entanto, a mesma légica que umpés 0 fragmentfacao dos Servi-
cos e a pletora de garantias a partir do fundo publico implicou
a nao-execucao das receitas integrantes destes fgndos, pelo fato
de suas receitas comporem a carteira de credibilidade do Esta-
do e de mesada as instituigoes financeiras.

A estratégia de estabilizacao moneténa, que tornou possivel a
conversibilidade da moeda e fez au-
mentar o “interesse” dos investidores
internacionais, foi calcada na idéia de
garantia, como o cumprimento de
metas fiscais, consubstanciadas na pro-
ducao de superavits primarios. A fim
de garantir o capital de curto prazo,
atraido pelas estratosféricas taxas de
Juros, 0 governo passou a persequir
ousadas metas fiscais, com resultados
positivos cada vez maiores. Ocorre que
tais superavits sao por fim obtidos com
a nao-execucao das receitas de diver-
sos fundos financeiros estatais, dentre
o0s quais, os fundos de universalizacao. Desta forma, também o
fundo publico que devena ser destinado a execucao concreta de
politicas de universalizacao de servicos publicos acabou sendo
voltado a oferta de garantia ao capital financeiro, restando imo-
bilizado a conta da produgao de sucessivos superavits primarios.
“Impedidos” de aumentar o endividamento por conta de me-
tas estabelecidas com agéncias multilaterais de crédito, varios
paises sucumbem a homogeneizacao da politica fiscal ditada
pelo Império. De modo que, na sequnda etapa da superndustria,
Nao s6 a mercadoria circula pelo Globo carregando consigo seu
proprio direito. Elas exigem, para circular apélices de seguro

previamente contratadas, que lhes permitam realizar-se por
completo antes de buscar novos caminhos. O

Luis Fernando Massonetto ¢ doutorando em Direito Econdmico e Financei-
ro pela USP.

Diante do abismo

Os fundamentalistas dizem que Lula deve manter o rumo seguido por FHC.
Ou no mesmo ritmo, ou dando um salto - para a frente, no mesmo sentido

Carlos Lopes e Gabriel Palma

Um dos grandes desafios da politica econémica da administra-
¢ao Lula € encontrar uma saida para a armadilha de juros altos,
estrangulamento fiscal e baixo crescimento em que se encontra,
sem comprometer a estabilidade de precos e da balanca de pa-
gamentos. No discurso oficial, herdado do governo anterior, os
Juros sao altos devido a fragilidade fiscal da economia brasileira
Esta fragilidade resultaria em baixa credibilidade dos investidores
na capacidade do governo pagar a divida publica e, por conse-
quéncia, a taxa de juros precisaria ser elevada para remunerar
este risco-Brasil. A recomendacao de politica econdmica seria
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persistir no ajuste fiscal que, eventualmente, levaria a um menor
rsco-Brasil e possibilitaria uma reducao dos juros reais.

Esta explicacao ortodoxa pode ser contestada por diversos
flancosj Em primeiro lugar, o Impacto das altas taxas de juros
NO servico da divida publica é o principal fator de pressao nas
contas .fiscals. Deste modo, a causalidade entre desequilibrio
fiscal, risco-Brasil e taxa de Juros pode ser invertida, argumen-
tando-se que as elevadas taxas de juros sao um dos elementos
fundamentais que produziram no passado e que continuam
produzindo no presente a vulnerabilidade fiscal brasileira e au-



mentam o risco percebido pelo investidor' Adicionalmente, o
risco-Brasil reflete nao apenas as condicoes econdmicas domeés-
ticas, mas também a situacao de liquidez no mercado de capl-
tais internacional. Uma nova fase de escassez de capital para a
America Latina pode vir a frustrar mais uma vez esta expectati-
va de reducao gradual no risco-Brasil, como ocorreu repetida-
mente no Governo Cardoso.

Finalmente, a evidéncia mostra que as taxas de juros reais no
Brasil sao mais elevadas do que em muitas outras economias com
risco-pais equivalente ou maior do que o brasileiro?, indicando
que o custo da divida externa de um pais — de onde se extraem as
medidas de risco-pais — nao necessariamente se reflete integral-
mente na taxa de juros praticada pelo Banco Central. Deste modo,
a explicacao para as altas taxas de juros brasileiras nao pode ser

restringir ao argumento de que o risco-pais é elevado.

A tese Arida, Bacha, Lara Uma outra explicacao para as altas
taxas de juros brasileiras foi proposta recentemente em artigo
de Pérsio Arida, Edmar Bacha e André Lara Resende’ . Eles reco-
nhecem que o risco-pais, entendido como o risco de moratoria
cobrado no endividamento externo, nao esgota a explicacao
para as altas taxas de juros brasileiras. Governo, bancos e em-
presas brasileiros conseguem emitir divida de longo prazo no
mercado externo, mas nao conseguem no mercado domestico,
mesmo quando esta divida domestica e indexada ao dolar. Os
autores concluem que o principal obstaculo ao crédito no Brasil
nao seria o risco especifico do devedor, ou a moeda de ld.en'o-
minacao dos contratos, mas sim a incerteza relacnpnada ajuris-
dicao brasileira: credores temem que contratos fmanceuro; no
Brasil ndo sejam respeitados pelo poder publico — executivo,
legislativo ou judiciario.

Os autores atribuem esta /ncerteza

credor e pré-devedor que permeariaas | ol
vando investidores a exigir taxas de juros mais elevadas p

remunerar este risco. A recomendacao de politica.econOmuca
seria realizar uma nova rodada de reformas neoliberais, tais COMO
a remocao de todos as restricoes ao movimento de .capntans,
reducdo de impostos — especialmente aqueles que dlstorcerrj
precos relativos — e gastos do governo, €d eliminacao de meca

nismos de poupanca compulsoria. |

Um dos popntog mais frageis do argumento de Arlda,tsafgsoe;
Lara Resende é que ele depende de um fator, o vies an tl-ii o
e pro-devedor, que nao pode ser observado ou conte§t a| -
tomarmos os seus supostos efeitos - controles de capital, p

de jurisdicaoa um vies anti-
ociedade brasileira, le-

OPINIAO: DIVIDA POBLICA
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panca forcada, etc — como evidéncia da presenca des-
ta incerteza de jurisdicao, seria necessario explicar como
Coréia do Sul, India, China e outros paises que apre-
sentam as mesmas “distorcoes” mantém taxas de ju-
ros baixas*. Outro problema do argumento € que,
mesmo que a incerteza de jurisdi¢ao explicasse um pre-
mio de risco elevado na taxa de juros de longo prazo,
ela nao se aplicaria a taxa de juros basica da economia,
por definicao de curtissimo prazo. No limite, explicar a
taxa SELIC pela incerteza de jurisdicao implica assumir
que os investidores estao sempre acreditando — e co-
bram caro por isso — que seus ativos financeiros pos-

sam ser confiscados no dia seguinte.

Virtude e perversao Das criticas a posi¢ao de que 0s
juros sao altos pela fragilidade fiscal ou pela interven-
cao indevida do governo na economia surge uma ex-
plicacao alternativa para as altas taxas de juros brasileiras®, a de
que o Brasil experimenta uma situacao de equilibrios multiplos.
No equilibrio perverso, as taxas de juros elevadas exigem uma
politica fiscal apertada e, portanto, um baixo crescimento da
economia. Nesta situacao, o risco de uma moratéria é alto, re-
forcando a pressao por taxas de juros altas. No equilibrio virtu-
050, a taxa de juros mais baixa permite um superavit fiscal me-
nor, estimula o crescimento econémico e, por decorréncia, re-
duz o risco-pais. O desafio de politica econémica, portanto, se-
ria promover a transicao do equilibrio perverso para o equili-
brio virtuoso.

Esta linha de argumentacao, no entanto, precisa explicar por
que o Banco Central se mantém no equilibrio perverso. Um
importante obstaculo a mudanca de politica econémica é o
medo de provocar instabilidade econémica. De fato, a fragili-
dade do argumento dos equilibrios multiplos é que nao se sabe
a prior/como a transi¢ao para o equilibrio virtuoso ocorrera, ou
mesmo se tal equilibrio podera ser alcancado pela autoridade
monetaria no contexto de uma economia internacional insta-
vel. A manutencao da politica monetaria atual seria entao
justificada como uma opcao conservadora de preservar a es-
tabilidade, mesmo com baixo crescimento, ao invés de correr o
risco de uma politica mais ambiciosa com resultados incertos.
Este conservadorismo na conducao da politica monetaria ficou
muito evidente nos episodios de crise externa do primeiro Go-
verno Cardoso, quando os juros subiam drasticamente para,
nos meses posteriores a crise, serem reduzidos gradualmente.
Como as crises eram recorrentes, 0 novo aumento brusco da
taxa de juros ocorria antes dos efeitos do aumento anterior
terem se dissipado completamente, introduzindo assim um viés
altista nos juros. O mesmo efeito pode ser observado durante o
ano de 2003, quando o ritmo de queda dos juros nominais nao
acompanhou a reducao do risco-Brasil e da inflacdo.

A transicao e a instabilidade A prudéncia, no entanto, nem
sempre € sabia. No primeiro Governo Cardoso, o receio de
que abandonar o cambio administrado levaria ao descontrole
da inflacao - colocando a reeleicao em perigo — prolongou
este regime por varios anos, ao custo de taxas de Juros
exorbitantes que, eventualmente, levaram a crise cambial de
janeiro de 1999. No presente governo, o equilibrio perverso
também se sustenta em bases frageis. O servico da divida pu-
blica consumiu em 2003 o equivalente a 9,6% do PIB, restrin-
gindo severamente a capacidade fiscal do governo. A rolagem
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Ademais, 0 aumento do endividamento externo ocasionou uma
pesada divida publica interna, fruto, num primeiro momento,
da necessidade de captar recursos estrangeiros para financiar
os déficits em transagdes correntes e acumular reservas inter-
nacionais - por meio de captacoes e nao saldos comerciais -
que eram “esterilizadas” mediante a emissao de titulos publi-
COs €, num sequndo momento, dos juros estratosféricos para
defender a politica cambial, dificultando a elevacao do investi-
mento do setor privado nacional. Entre 1995 e 1998, as taxas
de juros nominais ficaram, na média, em torno dos 33% ao
ano. Foram esses fatores que alimentaram continuamente a
divida publica mobilidria e nao os gastos excessivos do gover-
no. A evolugao da divida publica interna inclui, portanto, um
fendmeno de natureza monetaria e financeira, certamente com
graves implicacoes de ordem fiscal.

A deterioragao crescente O encilhamento financeiro do se-
tor publico foi se deteriorando gradativamente. Em 1998, o
peso dos juros tinha se tornado clara-
mente dominante na composicao do
déficit publico, quando as despesas
com juros nominais da divida atingi-
ram cerca de 8% do PIB. Esse carater
financeiro do déficit pablico continuou
d se agravar. Em dezembro de 2002,
o défiat nominal do setor publico atin-
giu R$ 61,6 bilhdes (4,6% do PIB), sen-
do que o volume de juros de todas as
esferas de governo - Unido, Estados e
Municipios — e empresas estatais so-
mou R$ 114 bilhodes (8,5% do PIB). Em
dezembro de 2003, o déficit nominal
do setor publico alcancou R$ 79 bi-
lhGes (5,2% do PIB), sendo o volume de juros de R$ 145,2
bilhdes (9,6% do PIB).

Deve-se salientar que no momento inicial do Plano Real, a
situagao financeira do setor publico brasileiro era bastante
confortavel. O governo anterior havia realizado um ajuste
fiscal e do endividamento publico de grandes proporcoes.
Em 1993, o governo apresentava um superavit primario de
2,6% do PIB e a divida liquida do setor publico — governo
federal, BCB, governos estaduais, municipais e estatais — era
relativamente reduzida como proporcao do PIB. Todavia, com
a expansao da divida publica mobiliania, a divida liquida do
setor publico saltou de R$ 153,2 bilhoes em dezembro de
1994, o equivalente a 28% do PIB, para R$ 881,1 bilhdes
em dezembro de 2002 (ou 55,5% do PIB) e continuou sua
trajetoria ascendente. Atingiu R$ 913,1 bilhdes em dezem-
bro de 2003 (ou 58,7% do PIB).

Enfim, a abertura financeira e comercial foi eficiente para
estabilizar os precos, mas aumentou a vulnerabilidade do ba-
lan¢o de pagamentos, e deteriorou as contas publicas da eco-
nomia brasileira.

O medo da insolvéncia A combinacao de cambio valoriza-
do e juros elevados que prevaleceu durante o periodo 1994-
98 desestimulou os projetos voltados para a diversificacao da
pauta de exportagoes, que se manteve especializada em pro-
dutos menos nobres, quer de origem agricola, quer industri-
al; promoveu importagoes “predatorias” e aumentou a par-
ticipacao da propriedade estrangeira no estoque de capital
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“As financas do setor publico
pioram ano a ano: em 1998,
as despesas com juros
nominais da divida foram de
8% do PIB; em dezembro de
2002, 8,5%, e em dezembro
de 2003, 9,6%"

doméstico. E uma das principats fomes de pressao SQbre as
transacoes correntes tornou-5€ _riglda - remessa fde juros e
lucros em torno de US$ 1‘8 hilh6es anuals -, ern- uncao do
servico de um elevado passivo therno, resultado nao somente
do acumulo de uma nova divida externa, mas sobyetudo da
desnacionalizacao dos setores produtwq e flnancelro.

Nesse contexto, duvidas sobre a sol.véncs.a —~entendida como
capacidade de pagamento das dlv_ldas (mterna o egterna) ~
permaneceram recorrentes no horu.zont.e dos mvestudpres: A
primeira crise provocou a desvalorizagao do .real em janeiro
de 1999; a sequnda acompanhou a moratoria argentina no
sequndo semestre de 2001, a terceira ocorreu durante as
eleicoes do presidente Luiz Inacio Lula da Silva, quando' 0
mercado financeiro internacional fechou o acesso aos emis-
sores domeésticos. Em cada um desses momentos, houve a
possibilidade de ganhos de capital extraordmérlos para aque-
les que apostaram contra e/ou a favor dos ativos brasileiros,
dependendo da conjuntura. .
Entre marco e maio de
2004, a turbuléncia fi-
nanceira fol desencadea-
da por novo relatério do
Banco J.P. MorganChase,
recolocando em xeque a
solvéncia das dividas bra-
sileiras. Nao se trata mais
de realizar ganhos de ca-
pital, mas de viabilizar os
pagamentos dos servi¢os
(Juros e principal) das di-
vidas publicas interna e
externa. Se a economia

brasileira nao crescer, se
a arrecadacao tributaria nao se expandir (a carga tributaria j4
atingiu o limite do suportavel pela sociedade, pois saltou de
27% do PIB em 1995 para 37,3% do PIB em 2004), se as ex-
portacoes nao gerarem volumes crescentes de délares necessa-
ros para honrar os pagamentos externos, nao parece haver
possibilidade de se garantir os titulos publicos em circulacao.

E a economia nao cresce...Contraditoriamente, no entan-
to, a politica macroeconémica limita a capacidade de expan-
sao da economia: a taxa de juro basica é mantida elevada
(16% ao ano) para cumprir a meta inflacionaria (5,5% em
2004), mesmo em um contexto de choque de oferta (au-
mento dos precos de commodities, petroleo e tarifas publi-
cas indexadas); a taxa de cambio é mantida flutuante com
livre mobilidade de capitais para consolidar as contas exter-
nas, mas dificulta o controle da inflacao: e o superavit fiscal
e mantido em 4,25% do PIB pdra tentar conter a explosao
da divida publica interna.

Enfim, d gestao das dividas publicas e a politica macroecono-
Mica estao enredadas em um circulo vicioso de dificil solu-
¢a0: a solvéncia do estoque de divida requer a expansao eco-
nomica e das exportacoes, mas o crescimento econdmico fica
travado pelas politicas monetaria, cambial e fiscal. o

Econf)mla da Unicamp e pesquisador da Fundap
Daniela Magalhaes Prates ¢ professora do Instituto de Economia da

Unicamp e Pesquisadora da Fundap e do Cecon (Centro de Estudos de
Conjuntura e Politica Econdmica do Instituto de Economia da Unicamp)



