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Resumo: O propdsito deste artigo € mostrar que o Regime Fiscal Brasileiro, concebido a partir das
diretrizes do Regime Macroecondmico, que fixou regras fiscais e orcamentérias ao setor publico, no
sentido de garantir equilibrio as contas publicas, quesito imprescindivel & estabilidade monetaria,
garantido um guia as ac¢des do Estado independente da matriz ideoldgica. Todavia, a ampliacdo das
acOes publicas, mediante investimento publico (empresa estatal) e financiamento ao crédito (bancos
publicos) ampliou o carater discricionario da acao estatal, sem a necessidade de modificar o Regime
Fiscal.

Palavras Chaves: Regime Fiscal, Bancos Publicos e Empresas Estatais.

Area Tematica 2: Histéria Econémica e Economia Brasileira

1. INTRODUCAO

O Regime Fiscal Brasileiro ¢é resultado de um ambiente politico e macroecondémico liberal
que emerge ao final dos anos de 1990, cujos esforcos da acdo estatal se centraram na estabilizacdo
de precos, com énfase as regras monetarias (metas de inflacdo) e fiscais (equilibrio orcamentério e
superavit primario). Eis que se estabelecem, entdo, as diretrizes do Regime Macroeconémico,
garantindo um guia as acBes do Estado, independentemente da matriz ideoldgica dos gestores
publicos. Nesse contexto, deve-se entender a construcdo do Regime Fiscal Brasileiro, especialmente
com a sancdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que fixou regras orcamentarias e fiscais aos
entes federativos, no intuito de garantir inter alia o equilibrio das contas publicas e de obstar a acao
perdularia do Estado, quesito imprescindivel a estabilidade monetaria.

Dai ndo se pode inferir que a LRF obstou todas as agdes discricionarias dos gestores
publicos, e ainda havia espaco para promover modificagdes que afetassem relacdes federativas,
renuncias fiscais, tributarias ou mesmo aumento do gasto publico priméario — isso ocorre desde que
se cumpram as metas fiscais (superavit primario). Deduz-se, entdo, que em distintas oportunidades,
foi ampliado o carater discricionario da acdo estatal, no sentido de mobilizar os instrumentos de
natureza fiscal em raz&o de objetivos distintos, associados as especificidades dos projetos de poder,
sem modificar os fundamentos centrais do Regime Fiscal.

Isso explica, em grande medida, a acdo abrangente de empresas estatais e bancos publicos na
economia brasileira, associado ao dinamismo do ciclo econdmico. Foi exatamente nesse aspecto

que se ampliou o espaco de atuacdo das empresas estatais (Petrobras, especialmente) e dos bancos
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publicos (BNDES e CEF, especialmente) no sistema econémico, o que alargou o escopo de acdo do
Estado brasileiro. No caso das empresas estatais, € importante ressaltar a ampliacdo dos
investimentos e, no caso dos bancos publicos, a expressiva contribuicdo na expansdo do crédito
global da economia.

Julga-se, desta forma, que a maneira de aferir que ndo ha linearidade absoluta do Regime
Fiscal Brasileiro € perscrutar as acfes das empresas estatais e dos bancos publicos na economia
brasileira, no periodo de 2000 a 2016. Eis, portanto o objetivo deste artigo. Assim, além desta
introducdo e das consideracdes finais o trabalho esta organizado em duas secdes. A primeira secdo
apresenta as principais caracteristicas do Regime Fiscal Brasileiro, enfatizando que ndo se trata
apenas de um ordenamento juridico, mas, também, incorpora forte componente politico no sentido
de garantir um guia as a¢fes de um Estado independente da matriz ideoldgica. Na segunda se¢do
evidencia a importancia das empresas estatais e dos bancos publicos, ao longo do periodo de 2000 a
2016, ora como instrumento para cumprir as metas fiscais, ora como instrumento da ampliacdo das

acOes publicas, particularmente no caso do investimento e do crédito publico.

2. AMATRIZ TEORICA DO REGIME FISCAL BRASILEIRO

O Regime Fiscal abrange um conjunto de institui¢des, regras € normas que se ancoram num
determinado ordenamento juridico, estabelecendo os procedimentos operacionais. Todavia, deve-se
deixar claro que o ordenamento juridico per se ndo elimina o carater discricionario da acao estatal,
de maneira que é possivel verificar historicamente que instrumentos de natureza fiscal sdo
mobilizados em func¢éo de diferentes objetivos.

No inicio dos anos 2000, o Regime Fiscal apresentou um viés estabilizacdo de precos e
sustentabilidade da divida publica, ainda que os resultados ndo tenham sido satisfatorios. A partir de
2005, enfatizou-se a ampliagdo das despesas correntes — assisténcia social e previdenciaria — e nos
investimentos, em especial os realizados pelas empresas estatais e financiados por bancos publicos.
Portanto, pode-se inferir que a operacionalidade de determinado Regime Fiscal contenha algum
grau de flexibilidade, podendo incorporar interpretacdes distintas a respeito das regras e normas
estabelecidas (ROSSI, 2014).

A rigor, a hipbtese deste artigo é de que o Regime Fiscal concebido a partir dos anos 2000 é
aproximativamente o mesmo, ndo obstante as variacdes dos blocos no poder que comandaram o
Estado de 2000 a 2016. O ordenamento juridico que se materializa no conjunto de instituigdes,
normas, regras e procedimentos operacionais pouco se modificou, embora tenham ocorrido
aperfeicoamentos ou distorgoes.

O Regime Fiscal se insere numa perspectiva de desenvolvimento que pode ser modificada

em razdo dos diversos projetos politicos que saem vitoriosos dos pleitos eleitorais. A esse respeito,



Lopreato (2014, p. 232) afirma que a “[...] revisdo do papel do Estado tornou-se o pilar do novo
Regime Fiscal. O projeto de viés liberal promoveu importante reestruturacdo patrimonial e retirou
espaco da acdo estatal ao transferir para o setor privado a tarefa de dinamizar a economia”.

Por isso, a escolha de determinado Regime Fiscal se insere num contexto mais amplo,
construido a partir dos projetos politicos vitoriosos e, por conseguinte, das diretrizes estabelecidas
pelo Regime Macroecondmico®. Pode-se inferir, entdo, que a escolha do Regime Macroecondmico
impde parédmetros, regras e normas a acdo do Estado numa perspectiva de longo prazo,
estabelecendo objetivos e metas que devem ser alcancados.

Por conseguinte, a discussdo a respeito da natureza do Regime Macroecondmico passa
inexoravelmente pelo debate do espoco da acdo do Estado (LOPREATO, 2007). Dito de outra

forma:

[...] a politica macro se distingue do regime macro pelo seu horizonte temporal mais restrito
ao curto prazo e seu carater subordinado. E no curto prazo que se elabora e se maneja a
politica macro que passa pela administra¢do de conflitos como crescimento versus inflagéo,
como juros altos versus cAmbio valorizado etc. Ja as diretrizes da politica macro e 0s seus
objetivos de longo prazo séo definidos pelo regime macro (ROSSI, 2014, p. 198).

Constata-se que a natureza do Regime Macroecondmico comporta visdes de mundo
diametralmente opostas, a depender da “ciéncia” que se professa ou dos interesses econdmicos €
financeiros implicitos dos grupos que detém o poder politico do Estado. Nesse sentido, trata-se de
reconhecer que a escolha do Regime Macroeconémico ndo possui carater de ciéncia, e sim politico.
Dai a importancia de se apreender a dindmica da economia capitalista a partir do estudo da
economia politica.

Vale afirmar que o ordenamento juridico, enquanto definidor das regras, normas e
procedimentos operacionais sob os quais o Estado pode intervir, estabelece os parametros da acéo
plblica. E o caso, por exemplo, da tributagdo: confere-se ao Estado o “poder de tributar”, em acordo
com os dispositivos constitucionais e observando, “sempre que possivel”, a capacidade econdmica
do contribuinte®, com flexibilidade operacional e a possibilidade de privilegiar o incremento da
carga tributaria a partir dos impostos indiretos (regressivos), em oposi¢do aos diretos (progressivos).

Sendo assim, a acdo do Estado regularmente incorporara algum grau de discricionariedade

que dependerd mais das decisGes politicas do que do arcabougo institucional. Na perspectiva
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decrescentes da inflagdo] é claramente interrompida no final de agosto de 2015, coincidindo com eventos negativos, do
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termos da lei, o patrimonio, os rendimentos ¢ as atividades economicas do contribuinte”.



desenvolvimentista, por exemplo, o Estado assume a vanguarda do sistema econémico, dirigindo o
aparato institucional para melhorias nos padrfes de vida — infraestrutura social, salde, educacéao e
sistema previdenciario publico —, engendrando mecanismos que garantam um padrdo de
distribuicdo de renda e de riqueza relativamente mais equitativo, com o proposito de mitigar as
incertezas intrinsecas ao processo de acumulacdo de capital, especialmente aquelas associadas a
volatilidade do investimento e suas repercussdes no ciclo econdmico. Rossi (2014) argumenta que a
politica macroeconbmica deve atuar para atenuar os efeitos do ciclo econdmico e gerar um

ambiente favoravel ao investimento produtivo, conforme destacado no Quadro 1:

Quadro 1. Tarefas do Regime Macroecondmico
1) Orientar a politica macro para uma 2) Criar um ambiente macroeconémico
atuacdo anticiclica. favorével ao investimento produtivo

PRESSUPOSTO
As flutuaces ciclicas da renda e do emprego O regime macro condiciona a decisdo dos
sdo endogenas ao sistema de producdo agentes no plano micro e cria condicdes
capitalista. mais ou menos favoraveis ao investimento
produtivo.
OBJETIVOS

O Regime Macroecondmico deve ter a
flexibilidade e os incentivos suficientes para
permitir uma atuacdo anticiclica da politica
macro (fiscal, monetéria e cambial), assim
como administrar  choques  externos

O regime macro deve prover a estabilidade
macroecondmica, entendida ndo somente
como estabilidade de precos, mas também
das taxas de retorno da economia (juros e
lucros) e da taxa de cambio. Dois objetivos

decorrentes de crises internacionais. As
diretrizes do regime devem orientar a
politica macro para a sustentacdo do
crescimento econdémico.

adicionais se referem a busca por juros
baixos e pelo cambio competitivo, com a
finalidade ultima de desenvolver o
financiamento de longo prazo e da
competitividade sistémica.

Fonte: Rossi (2014, p. 200).

Na visdo do mainstream, o Regime Macroeconémico incorpora outros pressupostos e
objetivos, que podem ser resumidos naquilo que se convenciona chamar na literatura especializada
de “Novo Consenso Macroecondmico” (NCM). Os pressupostos dessa corrente estdo ancorados nas
escolas Monetarias, Novo-Cléssica, Ciclo Real de Negodcios e dos Novos Keynesianos, cujo eixo
central da politica econbmica € a estabilidade monetaria. Desse modo, a politica monetaria, a partir
da fixacdo da taxa de juros de curto prazo, exerce a primazia em relagdo as demais politicas
economicas — fiscal, cambial e financeira.

De acordo com Mishkin (2011, p. 2-3), os principios do NCM podem assim ser sintetizados:

1) inflation is always and everywhere a monetary phenomenon; 2) price stability has
important benefits; 3) there is no long-run tradeoff between unemployment and inflation; 4)
expectations play a crucial role in the determination of inflation and in the transmission of
monetary policy to the macroeconomy; 5) real interest rates need to rise with higher
inflation, i.e., the Taylor Principle; 6) monetary policy is subject to the time-inconsistency



problem; 7) central bank independence helps improve the efficiency of monetary policy; 8)
commitment to a strong nominal anchor is central to producing good monetary policy
outcomes; and 9) financial frictions play an important role in business cycles.

Em vista disso, considerar o arcabouco tedrico do NCM apenas do ponto de vista da politica
econdmica é incorreto, devendo-se incorporar a nogdo de regime de politica econdémica:

[...] a definicdo do regime de politica econdmica é o elemento chave dessa perspectiva

tedrica porque sinaliza como deve ser a conducdo da politica econdmica, permitindo, assim,

reduzir a instabilidade e alcancar os ganhos decorrentes de politicas com regras fixas e bem
entendidas (LOPREATO, 2006, p. 5).

Deseja-se garantir um “guia” para a politica econdmica independente da matriz ideologica
dos agentes politicos, permitindo ancorar as expectativas dos investidores privados a partir de regras
monetérias (Sistema de Metas de Inflacdo) e fiscais (superavit primério e nivel de endividamento).

Por isso, defende-se a “independéncia” do BCB, no sentido de blinda-lo das interferéncias
dos agentes politicos e da necessidade de manutencdo da consisténcia intertemporal da politica
monetaria sempre guiada pela necessaria estabilidade de precos. Assim, as regras fiscais sdo
elementos imprescindiveis, com vistas a obstar a acdo perduldria do Estado, e a legislacdo
orcamentaria-fiscal passa a incorporar um conjunto de metas, a partir dos Anexos de Metas e Riscos
Fiscais, cujo objetivo precipuo é garantir a sustentabilidade intertemporal da divida. Porquanto, o
art. 9%, § 2° da LRF estabelece, in verbis: “Nao serao objeto de limita¢do as despesas que constituam
obrigacGes constitucionais e legais do ente, inclusive aquelas destinadas ao pagamento do servico
da divida, e as ressalvadas pela lei de diretrizes orcamentarias” (BRASIL, 2000).

Nesse entremeio, infere-se que o conjunto de regras fiscais nada mais é do que a imposi¢édo
de limites a acdo do Estado, com o escopo de estimular a demanda agregada e gerar efeitos
virtuosos no nivel do investimento e do emprego. No ambito do mainstream, os efeitos dessas
politicas sdo contraproducentes e causadores dos deficits orcamentarios que sdo financiados por
emissdo monetaria, gerando apenas o incremento nas taxas de inflagdo. Assim, o equilibrio das
contas publicas € pressuposto a estabilidade de precos, em que obsta a possibilidade de “dominancia
fiscal”.

A acdo do Estado por meio da austeridade fiscal deve favorecer a condugdo da politica
monetaria, considerando que o objetivo é sempre a estabilidade de precos. Logo, num contexto em
que a inflacdo é sempre (e em todo lugar) um fendmeno monetario, o equilibrio das contas publicas
é per se um instrumento que reforca a conducao virtuosa da politica monetaria e amplia a confianga
dos agentes privados (MONTES; ALVES, 2012). Além disso, a politica fiscal perde relevancia
como instrumento de distribuicdo de renda e riqueza, preocupando-se com variaveis que se
associam & preservacao da riqueza financeira — é o caso, por exemplo, da relagdo/divida e PIB e do

superavit primario.



A partir do exposto, depreende-se que a conducédo da politica monetaria ndo pode alcancar
objetivos e metas plenamente. Sem o apoio de uma politica fiscal austera, o equilibrio das contas
publicas cumpre o papel de obstar a expansdo da base monetéaria, gerando efeitos virtuosos na
estabilidade monetaria para abrir espaco no orgcamento com a reducéo das despesas primarias, para
que o excedente de recursos fiscais — superavit primario — seja suficiente para manter a relagédo entre
divida e PIB em patamares adequados®. Nesse entremeio, a austeridade fiscal cumpre o papel de
absorver/neutralizar as despesas financeiras decorrentes do manejo da politica monetéria (por meio
da taxa de juros de curto prazo) e da politica cambial (via custos de manutencdo das reservas
internacionais e, no periodo recente, das operacfes swaps cambiais).

De fato, a estabilidade monetéria esta no centro do Regime Macroecondémico, que no Brasil
baseia-se no chamado “Tripé Macroecondmico”, a saber: Metas de Inflagdo, Cambio Flutuante ¢
Superavit Priméario. Em cronologia, o primeiro passo para a construcdo desse regime foi o Decreto
n. 3.088, de 21 de junho de 1999, que estabeleceu a sistematica das metas de inflacdo (BRASIL,
1999a). Trata-se de uma regra monetaria que passou a guiar o espectro da politica monetéria, tendo
subordinado as demais dimensdes da politica econdmica aos seus imperativos.

Os pressupostos do Sistema de Metas de Inflacdo adotado pelo BACEN estdo em
consonancia com os principios do NCM. Assim, o BCB (2016c) destaca que o bom funcionamento
do sistema de metas depende, dentre outros aspectos: 1) da autonomia operacional dessa instituigéo,
de maneira a gerir a politica monetéaria; 2) dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria,
por meio dos quais mudancas na taxa de juros basica (principal instrumento da politica monetaria)
afetam o comportamento de outras varidveis econémicas, sobretudo precos e produto; 3) que a
situacdo fiscal esteja sob controle e que o sistema financeiro nacional esteja estavel; 4) que um dos
objetivos centrais do sistema de metas seja ancorar as expectativas de mercado que, de forma geral,
orientam o processo de formagéo de pregos na economia.

Outro aspecto relevante é que, a partir do momento em que a politica monetaria passa a se
guiar pelo sistema de metas de inflagdo, ndo havera metas relacionadas a outras variaveis
macroeconémicas, como taxa de cambio, crescimento econdémico, nivel de emprego etc. A rigor, as
demais variaveis macroeconémicas sdo subordinadas, manejadas em favor da estabilidade
monetaria.

Visto assim, deve-se entender a construcdo do Regime Fiscal, tendo como principal
instrumento o superavit primario (&ncora fiscal), cujo propdsito é garantir a solvéncia do Estado
com a estabilidade da relagdo divida/PIB — eis que 0 superavit primario se torna a mais importante
regra fiscal.

* Por isso, Lopreato (2005, p. 185) afirma que “[...] a relagdo divida/PIB tornou-se a base das expectativas sobre 0
comportamento futuro da situacéo fiscal e a queda desse indicador aclamada como condicéo prévia da redugdo dos juros
e da retomada do crescimento”.



N&o € por coincidéncia que, no periodo imediatamente posterior a publicacdo do Decreto n.
3.088 (BRASIL, 1999a), que estabeleceu o sistema de metas de inflagcdo, foi publicada a Lei
Complementar n. 101 em 4 de maio de 2000, principal arcabouco juridico do Regime Fiscal
Brasileiro (BRASIL, 2000). Antes disso houve importantes mudancas institucionais que emergiram
da Constituicdo de 1988 (BRASIL, 1988), mas o ordenamento juridico emerge plenamente apenas
com a san¢édo da LRF.

Argumenta-se que, de 2000 a 2016, ndo houve mudancas no Regime Fiscal Brasileiro, e sim
que as normas institucionais foram aperfeicoadas. Dai ndo se deve inferir que as orientacfes
estratégicas tenham sido idénticas nos governos do periodo — Fernando Henrique Cardoso (FHC)
(1999-2002), Lula (2003-2010) e Dilma (2011-2016) —, embora 0s eixos estruturantes do Regime
Fiscal fossem os mesmos.

Em distintas oportunidades, ampliou-se o carater discricionario da acdo do Estado, no
sentido de mobilizar os instrumentos de natureza fiscal em razdo de objetivos distintos, associados
as especificidades dos projetos de poder, sem que os fundamentos fossem abandonados. Sugere-se,
ainda, que a ampliacdo do carater discricionario da acdo do Estado é razdo, em grande parte, do
robusto dinamismo do ciclo econémico e da acdo abrangente de empresas estatais e bancos publicos
no sistema econdmico. Também se argumenta que a reversdo do ciclo econdmico restringiu o
escopo da acdo do Estado, notadamente a partir de 2014.

Assim, nos periodos 2003-2010 e 2011-2014 houve transformacgdes importantes na acao do
Estado e, por consequéncia, no arcabouco das politicas publicas, sobretudo as de natureza social,
que ganharam relevancia com propositos de minimizar os padrdes perversos de distribuicdo de
renda, atuando na geracdo de renda e emprego. Também foram importantes as politicas publicas
que tiveram como objetivo influenciar, guiar as decisdes dos agentes econdmicos e/ou modificar os
parametros competitivos de mercado.

E, neste cenario, que se ampliou o espoco de acdo das empresas estatais e dos bancos
publicos, alargando a acdo do Estado brasileiro para aléem dos parametros fixados no Orgamento
Geral da Unido (OGU), o que, a rigor, aumentou o carater discricionario das decises dos agentes
publicos com o propésito de fortalecer a politicas publicas, sem, entretanto, modificar a natureza do

Regime Fiscal. Isto € o que doravante vamos procurar demonstrar.

3. O PAPEL DAS EMPRESAS ESTATAIS E BANCOS PUBLICOS

Do ponto de vista historico, a empresa e 0 banco estatal sdo relevantes no processo de
desenvolvimento capitalista no Brasil. Pode-se afirmar que é impossivel pensar em tal processo sem
a presenca dessas organizacOes. Trata-se, assim, de uma necessidade quase que compulsoria, pois

seria improvavel que o capital nacional ou mesmo estrangeiro assumisse riscos tdo elevados,



derivados de complexos projetos industriais e arranjos financeiros sofisticados. As decisdes de
investimento pelas empresas publicas e a concessdo de crédito de longo prazo por intermédio dos
bancos publicos geraram repercusses nada depressiveis sobre os niveis de expectativa dos agentes
privados em relacdo a demanda agregada, enfim, ao crescimento do produto.

Cumpre destacar que a demanda agregada e o crescimento do produto sdo variaveis
dependentes do investimento. Nesse sentido, a agdo do Estado foi abrangente, pois assegurou niveis
adequados de demanda efetiva, gerando efeitos virtuosos sobre os niveis de emprego e nas
expectativas dos agentes privados, 0 que repercutiu positivamente nos investimentos privados.
Nessa perspectiva, deve-se apreender a importancia do investimento publico (governo geral e
empresas estatais), associado aos esquemas de financiamento eminentemente puablicos, sobretudo
aqueles derivados das a¢Oes do Banco do Brasil, do BNDES e da Caixa Econémica Federal no
desenvolvimento capitalista.

O exposto no pardgrafo acima pode ser visualizado no Grafico 1, que mostra o
comportamento do investimento publico (governo geral e empresas estatais) em relacdo ao PIB.
Observa-se, no periodo do imediato Il pos-Guerra até o final dos anos 1970, a forte ascensdo do
investimento publico, cujos efeitos na infraestrutura fisica e na estrutura industrial permitiram

modificar definitivamente o padrdo de acumulacéo capitalista da economia brasileira.

Gréfico 1. Investimentos publicos: 1947 a 2015 (em participagdo percentual do

PIB)
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Fonte: Orair (2016, p. 13).

Nesse entremeio, o Estado brasileiro se encarregou de estruturar o préoprio capitalismo do
pais (BIASOTO JUNIOR, 1995), assumindo o papel de agente indutor e condutor do processo de
desenvolvimento das relagOes capitalistas de producdo, cujos esforcos dependiam, de maneira
prioritaria, dos investimentos nas industrias de base com fundos eminentemente publicos. E por isso

que:



[...] no Brasil, a implementacdo dessa estratégia de industrializacdo esteve associada as
empresas estatais desde o inicio, como no periodo pés-guerra, quando o governo federal
comecou a colocar em operacdo empreendimentos voltados a producdo de minérios de
ferro, soda cdaustica, aco e acos especiais. Essas iniciativas foram combinadas com
investimentos nas areas de transporte rodoviario e de energia elétrica, assim como politicas
macroecondmicas voltadas a proteger a producdo doméstica (GOBETTI, 2010, p. 32).

Apds os anos 1980, o contexto é modificado abruptamente, ndo apenas porque a capacidade
do Estado em manter os mesmos padrdes histéricos de investimento pablico se reduzem em razéo
da crise fiscal, mas também pelo fato de se esgotar o que se convencionou a chamar de “pacto
desenvolvimentista”; emergindo um padrdo de a¢do do Estado brasileiro que ¢ diametralmente
oposto ao modus operandi construido apds 1930, cujo sucesso dependeu da estruturacdo de
empresas e bancos estatais.

De modo contrario, a negacdo do periodo desenvolvimentista devera ocorrer

necessariamente com a privatizagdo de empresas e bancos estatais. Logo:

[...] houve a implementagdo de uma estratégia de desestatizacdo da economia [a partir dos
anos 1990], via desmonte do aparato do Estado desenvolvimentista, que dera suporte a
expansdo dos investimentos publicos no periodo anterior, e transferéncia da
responsabilidade de parte consideravel dos investimentos para a iniciativa privada (ORAIR,
2016, p. 14).

As mudancas politicas e institucionais na economia brasileira, a partir dos anos 1990,
modificaram intensamente o papel das empresas e bancos estatais. Ha forte reducdo da participacao
daquelas empresas e bancos na atividade econémica. Por outro lado, as que ainda permaneceram
estatais se guiaram por uma légica de gestdo baseada quase que exclusivamente pela valorizacdo do
seu capital proprio, algo distinto do chamado periodo desenvolvimentista, em que as empresas
estatais incorporavam a funcdo de alavancar o desenvolvimento nacional. Isso naturalmente se
insere na perspectiva do Regime Macroecondmico, cujos pressupostos sdo o equilibrio fiscal e a
estabilidade da relacdo divida/PIB.

Nesse contexto, a partir de 1995 se intensifica o processo de ajuste patrimonial por meio do
Programa Nacional de Desestatizacdo, na esperanca de incrementar a eficiéncia das empresas, assim
como contribuir para a reducdo da divida publica. Os defensores do processo de privatizacdo

apontam raz6es macroeconémicas, quais sejam:

[...] do ponto de vista fiscal, a privatizagdo representa um potencial ganho pela ‘liberagdo’
do Estado da responsabilidade de realizar futuros investimentos que, se fossem feitos,
aumentariam as NFSP, antes de gerar resultados. Em contrapartida, as empresas
privatizadas desaparecem da estatistica do déficit puablico deixam de contribuir
favoravelmente para a reducdo deste, nos casos em que a diferenca entre receita dessas
empresas e seus gastos exclusive juros é positiva [...] [Ademais,] a possibilidade de usar as
receitas de venda das empresas estatais para quitar divida pdblica permite diminuir a divida
liquida do setor publico — que é medida em termos financeiros e ndo contabiliza as
empresas estatais como ativos do setor publico —, contribuindo para tornar as contas



publicas menos vulneraveis as taxas de juros e possibilitando uma reducdo da despesa de
juros, na contabilidade das NFSP (ALEM; GIAMBIAGI, 2001, p. 375).

Ainda que houvesse concordancia com as ponderagOes supracitadas, os resultados em
relacdo ao endividamento pablico ndo corroboram tais assertivas, pois, de um lado, é verificada
uma expansdo da divida e, simultaneamente, a elevacdo dos juros decorrentes; e de outro, a
contribuicdo das empresas estatais foi decisiva na geracdo de superavit priméario e na geragdo de
caixa a partir do repasse de dividendos. Os argumentos de Gobetti (2010, p. 55) sdo enféaticos e

esclarecedores:

[...] entre 1999 e 2006, por exemplo, a contribuicdo direta e indireta das estatais para o
superavit primario totalizou R$ 254 bilhdes em valores atualizados pelo deflator do PIB,
mais do que toda a receita proveniente da alienacdo das estatais entre 1991 e 2002.

Observa-se que o modus operandi de empresas e bancos estatais assume novas perspectivas,
alinhadas ao novo Regime Macroeconémico: de um lado, passou-se a exigir resultados financeiros
positivos sem sobrecarregar o Tesouro Nacional e, de outro, comecaram a contribuir com a geracéo
de superdvit primario. Todavia, as empresas do Grupo Petrobras, a partir de 2009; e Eletrobras,
apos 2010, foram excluidas das metas do superavit primario, em que o esforco fiscal delas foi
direcionado para incrementar os proprios planos de investimento, o que gerou efeitos virtuosos para
a taxa de investimento global da economia brasileira. Ndo se pode desconsiderar que, apds 0
periodo 2009-2010, boa parte do investimento foi financiado a partir do endividamento. 1sso ndo
significa dizer que todo e qualquer endividamento fosse gasto com novos investimentos, pois, no
caso das empresas estatais, as operagdes de crédito podem financiar despesas operacionais.

Quanto aos bancos publicos, as restricdes, no periodo de 1995 a 2002, talvez tenham sido
mais rigidas, pois envolviam o equacionamento dos desequilibrios financeiros e patrimoniais dos
bancos publicos estaduais. Nesse contexto — e alinhada com o arcabouco liberal —, foi feita a
privatizacdo dos bancos estaduais, no ambito das negociagdes das dividas dos estados e do ajuste
das contas do setor publico, com a intencdo de restringir a capacidade desses entes em financiar
politicas publicas de investimento, bem como suas insuficiéncias de caixa. Visto assim, pode-se até
concluir que a privatizacdo dos bancos estaduais emerge apenas de uma conjuntura de fortes
desequilibrios financeiros das financas publicas estaduais — 0 argumento € pertinente, mas
insuficiente para justificar aquela conduta. E necessario levar em conta que, independentemente das
crises, a conducdo do Regime Macroecondmico favorecia a redugdo das acOes estatais no sistema
econdmico, privilegiando as aces tomadas por agentes econdmicos privados.

Por isso, as mudancas no ordenamento juridico, basicamente as que emergem com a
publicacdo da LRF, restringiram o0 espaco de atuacdo de empresas estatais e bancos publicos
estaduais, bem como ampliaram a dependéncia financeira das esferas subnacionais em relacdo a

Unido, no quesito execucdo das despesas de capital (investimento), via operacao de crédito; afinal,



as unidades subnacionais passaram a depender da autorizacdo da STN para contrata-las. Apreende-

se, porgquanto, que:

[...] a privatizacdo de empresas e bancos estaduais eliminou espagos de realizagdo de gastos
publicos e transferiu ao setor privado o dominio de setores relevantes da economia, além de
recolocar o orcamento fiscal como parametro da capacidade de gasto publico
(LOPREATO, 2014, p. 232).

Os pardmetros que permitiram fixar os gastos dos estados a disponibilidade das receitas
orcamentarias — portanto, sem recorrer as fontes externas de financiamento (como o uso dos bancos
publicos estaduais) — foram definidos com a Lei n. 9.496/1997 (BRASIL, 1997) que, entre outros
aspectos, permitiu que a Unido assumisse as dividas dos estados, refinanciando os créditos
decorrentes daquela assuncdo em até 360 meses. Dentre as contrapartidas exigidas pela Unido,
destacam-se: realizacdo de superavit primario, limitacdo das despesas com funcionalismos publico
e, ndo menos importantes, privatizacdo, permissdo ou concessdo de servicos publicos, reforma
administrativa e patrimonial. Nota-se que o objetivo € bem mais amplo do que simplesmente
equilibrar as contas publicas, mas se pretende estabelecer um novo modus operandi do setor publico
brasileiro.

Nessa perspectiva também se estabeleceram, no dmbito da LRF, intensas modificacfes
relacionadas a bancos publicos, empresas estatais e unidades subnacionais. Nesse caso, coube a
LRF fixar 0os novos parametros, dos quais destacam-se:

Art. 35. E vedada a realizagio de operacdo de crédito entre um ente da Federacio,
diretamente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundagddo ou empresa estatal
dependente, e outro, inclusive suas entidades da administracdo indireta, ainda que sob a
forma de novagdo, refinanciamento ou postergacédo de divida contraida anteriormente.

[]

Art. 36. E proibida a operagéo de crédito entre uma instituicio financeira estatal e o ente da
Federagdo que a controle, na qualidade de beneficiario do empréstimo”. Nao ¢é dificil
concluir, portanto, que o campo de acdo dos Estados restringiu-se ndo apenas porque as
fontes de financiamento externas foram limitadas, mas também porque o poder politico dos
Estados reduziu-se em favor da Unido (BRASIL, 2000).

N&o surpreende que, numa conjuntura de intensas restricdes fixadas no ambito do novo
Regime Fiscal aos bancos publicos, em especial, os bancos estaduais tenham perdido espa¢o no
sistema econdmico em favor dos bancos privados.

A Tabela 1 mostra a participagdo das instituicdes nas operacdes de crédito da area bancéria.
De forma geral, observa-se a perda expressiva da participacdo dos bancos publicos que, em 1994,
representava 59,2% das operacdes de crédito, passando para 24,8%, em 2001. Quando se
consideram apenas 0s bancos publicos estaduais, a redugdo é ainda mais expressiva: 1994 = 18,9%,
2001 = 3,1% e 2008 = 5,9%. No sentido contréario, as instituicbes privadas aumentam sua

participacdo, chegando a conceder até 73,6% de todas as operacfes de crédito em 2001. Nesse



segmento destaca-se também o expressivo aumento da participacdo dos bancos estrangeiros, o que

ocorreu, em grande medida, em virtude da privatizacdo dos bancos estaduais.



Instituicdo

Bancos
Publicos
Bancos
Publicos*
Banco do Brasil

CEF
Bancos
Privados
Nacionais

Estrangeiros

Coop. de
Crédito

1994
51,4
18,2
18,2
15
48,4
41,2
7,2

0,2

1995
52,2
21,9
13,9
16,4
47,6
39,2
8,4

0,2

Fonte: BCB (apud IPEA, 2010, p. 555).

* Inclui bancos e caixas estaduais.

Tabela 1. Participacdo das instituicGes nos ativos da area bancaria (em %)

1996
50,9
21,9
12,5
16,5
48,8
38,3
10,5

0,3

1997
50,1
19,1
14,4
16,6
49,6
36,8
12,8

0,4

1998
45,8
11,4
17,4
17
53,7
35,3
18,4

0,5

1999
43
10,2
15,8
17,1
56,3
33,1
23,2

0,7

2000
36,6
5,6
15,6
15,4
62,6
35,2
27,4

0,8

2001
32
4,3

16,8
11

67,1

37,2

29,9

0,9

2002
34,7
5,9
17,1
11,7
64,3
36,9

27,4

2003
37,2
5,8
18,4
13
61,5
40,8
20,7

1,3

2004
34,4
55
17,4
11,5
64,1
41,7
22,4

1,4

2005
32,5
51
15,4
12,1
66
43,1
22,9

1,5

2006
36,5
5,5
17,8
13,2
61,6
355
26

1,9

2007
27,9
4,3
13,8
9,9
70,6
50,3
20,2

1,5

2008
28,3
5,1
14,4
8,8
70,4
49,1
21,2

1,3



Ainda em relacdo a Tabela 1, observa-se que, a partir de 2005, os bancos
publicos aumentaram sua participacdo nas operacdes de crédito. A partir desse ano, a
acdo do Estado ganha contornos distintos, pois 0 bom dinamismo do ciclo econdmico
amplia a discricionariedade do gestor publico, no sentido de que os instrumentos fiscais
e orcamentarios foram usados em favor do crescimento econémico. Nesse caso, as
orientacbes estratégicas do governo também ampliaram o escopo de atuacdo de
empresas estatais e bancos publicos, com o intuito de incrementar os investimentos

publicos e a concessdo de crédito. De acordo com Lopreato (2014, p. 21):

O fortalecimento dos bancos publicos e das empresas estatais representou
uma guinada em relacdo ao desenho do periodo de orientacdo liberal. A
tarefa das institui¢fes financeiras beneficiou-se do fato de continuar a existir
as poupancas compulsérias e a pratica de direcionamento do crédito. O
elemento central, no entanto, parece estar na decisdo de capitalizar as
instituicGes e ampliar o poder delas atuarem na expanséo do financiamento a
setores prioritarios. As empresas estatais voltaram a ocupar lugar de destaque
na estratégia oficial, sobretudo a Petrobras e a Eletrobras, responsaveis por
parcela relevante dos investimentos publicos.

Vale destacar que a capitalizacdo das instituicdes publicas ocorreu
predominantemente a partir das emissdes primarias de divida mobiliaria federal. Para se
ter ideia, estima-se que os empréstimos do Tesouro Nacional aos bancos publicos
geraram impactos sobre a divida mobiliaria de 11,2% em 2010, 13,6% em 2011, 21,0%
em 2012, 14,2% em 2013 e 15,2% em 2014. Das instituicdes publicas, o BNDES foi o
maior beneficirio das transferéncias do Tesouro Nacional. De acordo com o Relatério
de CaptacBes Realizadas com Recursos do Tesouro Nacional publicado por essa
instituicdo em 31 de janeiro de 2019, o saldo devedor do BNDES com o Tesouro
Nacional somava R$ 306,435 bilhdes.

No que tange as argumentagdes contrarias, particularmente aquelas associadas
aos impactos na divida publica bruta e nos diferenciais entre as taxas de captagdo
(SELIC) e empréstimos (TJLP) que geram algum &nus as contas publicas, era
improvavel que a economia brasileira alcangasse taxas de crescimentos tdo elevadas no
apos 2006, posto que o setor bancario privado nacional nunca se disp6s a oferecer
crédito de longo prazo nos volumes necessarios para atender a demanda e com taxas de
juros adequadas. Da mesma forma, os financiamentos concedidos pelo BNDES depois
da crise de 2008 foram decisivos, no sentido de recuperar e ampliar 0s niveis de

investimento.



Assim, ndo se pode entender a expansdo do PIB, no periodo pds-2006, sem o
incremento dos desembolsos do sistema BNDES, pois seus efeitos foram determinantes
para o financiamento do investimento privado e, por conseguinte, para a sustentacdo dos
niveis de demanda efetiva, notadamente depois de 2008. Por isso, julga-se que 0s
beneficios dessa operacdo sdo superiores aos maleficios (no caso, os custos fiscais), por

ser importante ponderar 0s seguintes aspectos:

[...] os empréstimos da Unido ao BNDES ndo geram apenas custos fiscais,
pois tais empréstimos: 1. Produzem lucros adicionais para 0 BNDES (100%
da Unido), gerando tributos e dividendos ou capitalizacdo do Banco; 2.
Estimulam o investimento e, com isso, elevam o PIB (efeito multiplicador da
renda) e 0s impostos no curto prazo; 3. Aumentam a capacidade produtiva,
expandindo o produto potencial de forma permanente, e, assim, ampliam o
crescimento e a arrecadagdo no longo prazo (BNDES, 2010, p. 5).

De acordo com o Relatério Anual 2015 do BNDES, os lucros no periodo recente
(2011-2015) somaram R$ 40,117 bilhdes em valores correntes, sendo que a carteira de
crédito (estoque) encerrou 2015 em R$ 679 bilhdes. Do ponto de vista comparativo, a
mesma carteira de crédito em 2004 equivalia a R$ 237 bilhdes (valores atualizados para
2015). Ndo ha davidas de que, sem o apoio do BNDES, a taxa de investimento da
economia brasileira ficaria aquém das necessidades do setor produtivo, cujos efeitos
negativos na geracdo de emprego e na renda seriam inevitaveis.

Pode-se usar como proxy do que foi exposto os desembolsos anuais do BNDES.
O Graéfico 2 se refere ao expressivo crescimento dos desembolsos (a precos de 2015),

alcancando, em 2013, R$ 224 bilhdes — em 2004, foi de apenas R$ 86 bilhdes.

Gréfico 2. Desembolsos anuais do BNDES (em bilhdes de reais e a precos de
2015)
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Fonte: BNDES (2015).




Nesse aspecto, € importante mencionar novamente que 0 BNDES per se jamais
conseguiria se alavancar no mercado de recursos financeiros para expandir desembolsos
de forma té&o acelerada, tendo ainda que compatibilizar prazos e taxas de juros. Destaca-
se, por fim, que em referéncia ao forte incremento dos desembolsos financeiros, as taxas
de inadimpléncia dos empréstimos do BNDES permaneceram em patamares reduzidos,

quando comparadas com SFN, como pode ser verificado na Tabela 2:

Tabela 2. Taxa de inadimpléncia: SFN X BNDES

2011 2012 2013 2014 2015
SFN 3,6% 3,6% 3,0% 2,8% 3,4%
BNDES 0,14% 0,06% 0,01% 0,01% 0,06%

Fonte: BNDES (2015).

Diante do exposto nos paragrafos acima, evidencia-se que as operacdes do
Tesouro Nacional com o BNDES geraram efeitos virtuosos, quando se consideram 0s
resultados globais da economia brasileira, embora isso ndo signifique que o0s
desembolsos tenham alcancados os objetivos desejados, como o incremento das
exportacdes de produtos de maior valor agregado, com vistas a modificar a pauta
exportadora para segmentos de maior dinamismo no mercado internacional, reduzindo o
componente importado de diversos segmentos nacionais®.

Pelo fato de os principios® do Regime Macroecondmico se manterem
inalterados, houve importantes modificagdes no “padrao de intervengdo do Estado” vis-
a-vis periodo imediatamente anterior (1995-2002). Parece legitimo pensar que o papel
do Estado foi decisivo para o ciclo de desenvolvimento no periodo recente, sobretudo
pela atuagdo dos bancos publicos (concessdo de crédito) e das empresas estatais
(investimento) mas, igualmente, na expansdo do gasto primario (previdéncia e

assisténcia). Nessa perspectiva, Corréa e Santos (2013, p. 51) asseveram que:

[...] o crescimento, especialmente depois de 2006, fora fortemente
condicionado pelos componentes internos, com énfase especial no papel do
Estado: (i) através das politicas sociais e das decisdes quanto & dindmica do

® Os casos mais emblematicos se referem aos setores industriais de “alta tecnologia” e “média-alta
tecnologia”, que apresentam coeficientes maiores de penetracdo das importagdes. Sao exemplos dessa
caracteristica (FIESP, 2014): equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar (60,3%), maquinas para
escritorio e equipamentos de informatica (54,6%), material eletrénico e aparelhos de comunicacéo (51%),
tratores, maquinas e equipamentos para agricultura (49,1%); maquinas, aparelhos e equipamentos
elétricos (41,6%), outros equipamentos para transporte (39,5%); farmacéuticos (35%) e quimicos
(33,6%). Ainda em conformidade com as informacGes da referida institui¢do, para o conjunto da indUstria
de transformacdo, o componente de penetracdo das importagdes passou de 10,5% em 2003 para 23,7%
em 2013.

® Aqui ha a referéncia, particularmente, ao sistema de metas de inflagdo, cambio flutuante e superavit
primario.



salario-minimo; (ii) por meio do crédito dos bancos publicos; (iii) através do
investimento publico (diretamente e via estatais) e de acdes em prol do
investimento privado (BNDES).

E necessario admitir que os financiamentos concedidos pelos bancos publicos
apos a crise de 2008 foram decisivos, no sentido recuperar e ampliar os niveis de
consumo e investimento, ainda mais se for considerada a elevacdo sem precedentes da
aversdo ao risco dos bancos privados. Os bancos privados, que expandiram a concessdo
de crédito desde 2006 em ritmo acelerado, inclusive num patamar superior ao setor
publico, conforme visto no Gréfico 3, revertem suas expectativas, mesmo diante da
aceleracdo da atividade econdmica a partir de 2010.

Assim, no periodo imediatamente posterior a crise, 0s bancos privados pouco ou
nada modificaram a concessdo de crédito em relacdo ao PIB, enquanto o setor publico
acelera ainda mais a expansdo do crédito, alcancando 28% do PIB em 2012, quase 0
dobro de 2003 (14,8% do PIB).

Gréfico 3. Créditos concedidos pelos setores publico e privado nacional: saldo ao final
de periodo (% do PIB)
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Fonte: BCB (2015).

Além da expressiva contribuicdo do sistema BNDES na ascensdo do crédito
publico, ndo se pode negligenciar os aportes de recursos dos demais bancos publicos,
particularmente da Caixa Econémica Federal (CEF), na concessdo de crédito
imobiliério. Para se ter ideia, entre 2003 e 2013, foram financiadas 7,083 milhGes de
unidades habitacionais no &mbito do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), ao passo
que, de 1990 a 2003, financiaram-se 2,273 milhGes de unidades. Historicamente, a CEF
tem sido responsavel pela maior parte daqueles financiamentos, por ser gestora dos
recursos do FGTS que, por sua vez, é o maior funding, juntamente com os depositos de

poupanga, para financiamento imobiliario no Brasil.



Vale discorrer que a participacao das instituicGes publicas financeiras no periodo
recente, precisamente a partir de 2003, tem aumentado em razdo dos programas de
habitacdo popular, como o Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV). Como
resultado dessas politicas publicas, expande-se o financiamento dos bancos publicos no
crédito imobiliario, o que foi potencializado pelo incremento dos depoésitos de poupanca
e dos recursos do FGTS e, em menor medida, pelos aportes vindos do Orgamento Geral
da Unido’. O Grafico 4 mostra a participacdo do setor financeiro plblico no crédito
habitacional, evidenciando os esforcos das politicas publicas, com o escopo de reduzir o

déficit habitacional.

Gréfico 4. Participacdo percentual do setor financeiro publico no crédito habitacional:
2003 a 2011
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Fonte: BCB (apud IPEA, 2011b, p. 17).

O maior aporte de recursos financeiros para 0s bancos publicos, sejam
provenientes da emissdo primaria da divida mobilidria ou do orcamento fiscal, teve
como efeito 6bvio 0 aumento das taxas de investimento. Por isso que, no caso do
investimento publico, também houve ganhos relevantes a partir dos anos 2000, mas
existe a expressiva contribuicdo das empresas estatais em relacdo ao investimento
publico federal. De forma geral, percebe-se que a contribuicdo das empresas estatais, a
partir da segunda metade dos anos 2000, € sempre superior a 70% do investimento
publico federal. Dai se argumenta que o investimento publico ndo pode, de modo
algum, ser entendido apenas pelo gasto publico via Or¢camento Geral da Unido, o que, a
partir dos anos de 1980, tem apresentado baixo dinamismo, conforme o Gréfico 5:

" No PPA (2016-2019), o gasto previsto, por exemplo, no Programa Moradia Digna é de R$ 629,18
milh&es, dos quais apenas R$ 51,66 milhdes tém origem no orgamento fiscal.



Gréfico 5. Investimento publico: estatais federais x Unido (em % do PIB)
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados de Orair (2016).

Num primeiro momento, visava-se simplesmente mostrar o0 qudo importante foi
0 investimento das estatais federais, com a finalidade de alavancar o investimento
publico. As informacdes do Grafico 5 ndo levam em consideragdo os investimentos dos
estados e municipios, os quais sdo influenciados por operacdes de crédito e
transferéncias voluntarias. Da mesma forma, é deve-se detalhar como os movimentos
ciclicos da economia e as necessidades de cumprimento das metas fiscais influenciaram
as taxas de crescimento dos investimentos publicos. Cabe, doravante, ampliar o escopo
da anélise, incorporando o comportamento do ciclo econdmico e das unidades
subnacionais.

Se forem consideradas as taxas de crescimento dos investimentos publicos
(governo geral e empresas estatais) por periodos, chega-se a resultados que ora sao
influenciados pelo bom dinamismo do ciclo econémico e, por consequéncia, das
receitas publicas, ora sdo impactados negativamente pelas necessidades de reduzir as
despesas primarias, com vistas a cumprir as metas fiscais.

Nesses termos, citam-se as taxas de crescimento dos investimentos publicos nos
seguintes periodos: 1994-1998 (-0,9%), 1998-2002 (-1,9%), 2002-2006 (0,4%), 2006-
2010 (17,0%), 2010-2014 (-1,0%) e 2011-2015 (-5,2%)%. Observa-se que o melhor
desempenho do investimento pablico ocorreu justamente nos momentos em que houve
maior crescimento do PIB, ou seja, de 2006 a 2010. Quando se constata baixo
dinamismo do ciclo econémico, 0 ajuste acontece preferencialmente nas despesas de

capital (investimento), dado o seu carater discricionario, sendo o pior desempenho no

8 Essa periodicidade foi proposta no trabalho de Orair (2016): “investimento publico no Brasil: trajetoria e
relagdes com o regime fiscal”.



interregno 2011-2015, coincidindo também com a péssima performance do PIB (0,3%)
no periodo.

Em relacdo as esferas subnacionais (estados e municipios), a discussdo a respeito
da magnitude dos investimentos publicos ndo faz muito efeito, pois o investimento
realizado com recursos proprios se torna desprezivel. Assim, tais investimentos se
referem a uma variavel dependente das operacOes de crédito que, por sua vez, precisam
ser autorizadas pela STN; e dos repasses das transferéncias voluntarias que também
dependem, em grande medida, das condi¢Ges da execucdo orcamentario-financeira da
Unido. Mas héa outro fator que historicamente determina o aumento das transferéncias
voluntarias, especialmente no caso dos municipios: o calendario eleitoral.

Na edicdo de 2014 da Revista Multi Cidades: Financas dos Municipios
Brasileiros, publicacdo anual da Frente Nacional de Prefeitos (FNP), ha o seguinte

comentario a respeito da dinamica dos investimentos publicos das esferas subnacionais:

Em 2012, as receitas municipais foram favorecidas pelo calendario eleitoral,
pois foi um ano de final de mandato, quando a Unido e os estados
aumentam fortemente as transferéncias voluntirias destinadas
exclusivamente aos investimentos, 0 que contribuiu para que as receitas
crescessem 7,4%1. J4 em 2013, ano de inicio de mandato, tais transferéncias
foram reduzidas em 34%, o que significou uma reducdo de R$ 5,04bilhdes
nos orgamentos municipais. O fluxo de transferéncias de capital, que sdo
recursos repassados basicamente para a realizacdo de investimentos,
eleva-se em anos eleitorais, o que favorece a ampliacdo desse tipo de
gasto. Nos anos néo eleitorais, ocorre uma diminuicdo desses recursos
(FNP, 2014, p. 11-12, grifos nossos).

Quando se analisa o investimento publico em todas as suas dimensdes (esferas
subnacionais, Unido e estatais), nota-se que, de 2003 até 2015, os investimentos se
concentram na Unido e nas empresas estatais, em detrimento as esferas subnacionais,
conforme a Tabela 3. Algumas hipoteses podem ser consideradas: primeiramente, as
despesas correntes da Unido tém aumentado em ritmo superior as receitas, dificultando
a manutencdo das metas fiscais fixadas no ambito das leis orcamentarias — logo, o ajuste
é realizado, em alguma medida, nas transferéncias de capital as esferas subnacionais; a
segunda hipdtese é de que as estatais federais direcionaram o esforgo fiscal do superavit
primario para a realizagdo de novos investimentos, permitindo assim aumentar em ritmo

acelerado os seus niveis de investimento.



Tabela 3. Investimentos publicos: 2002 a 2015 (em bilhdes de reais de 2015 convertidos
pelo deflator implicito do PIB)

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Governo
Central
23,8
20
17,9
19,7
19,3
12,7
12,2
17,4
18,4
8,1
9,4
15
18
21
23
31,2
44 4
35,1
32,3
38,9
43,8
27,2

Governo
Estadual
46
18,5
24,1
30,6
47,4
20,7
27,4
34,2
32
21,9
25,6
29,5
34,5
24,7
36,3
46,9
58
40,2
40,6
53,9
62,4
34,3

Fonte: Orair (2016, p. 16).

Governo

Municipal

38
40,3
40,6
25,3

30

29

30

26

39
30,9
34,7
27,6
39,2
41,1
53,1
39,4
49,8
49,5
55,9
38,7
45,3
44,7

Governo
Geral
107,8

78,8
82,7
75,6
96,8
62,4
69,6
77,6
89,4
60,9
69,7
72
91,7
86,7
112,4
117,5
152,2
124,8
128,8
1315
151,5
106,2

Estatais
Federais
43,3
43,9
52
55,4
48,9
28,9
30,3
33,8
45,6
45
44
45,4
45,6
53,7
72
93,3
105,1
94,9
107,9
117,9
95,2
71,2

Setor
Pablico
151,1
122,7
134,6
131
145,6
91,3
99,9
111,5
135
105,8
113,7
1174
137,3
140,4
184,5
210,7
257,3
219,7
236,7
249,4
246,7
177,4

PIB

3.371,50
3.522,20
3.600,00
3.722,20
3.734,80
3.752,30
3.916,90
3.971,40
4.092,60
4.139,30
4.377,70
4.517,90
4.696,90
4.982,00
5.235,80
5.229,20
5.622,90
5.842,70
5.954,80
6.134,20
6.140,60
5.904,30

E regra no setor plblico brasileiro que a reversdo do ciclo econdmico afete de

forma intensa as taxas de investimento, seja nas esferas subnacionais, na Uniéo ou

mesmo nas empresas estatais. Entre 2014 e 2015, por exemplo, a reducdo no governo

geral (Unido, estados e municipios) foi de quase 30% — na primeira esfera, a diminuigéo

chegou a 45%. As empresas estatais, no mesmo periodo, reduziram 0s investimentos em

aproximadamente 25%. Se ha, portanto, algum denominador comum no setor publico

brasileiro, ele se refere ao fato de o ajuste fiscal incidir, em todas as esferas, na variavel-

chave da dindmica capitalista: o investimento.

A forte queda do investimento publico foi (e ainda é) motivada pela necessidade

de cumprir as metas fiscais, cujo objetivo € manter a sustentabilidade intertemporal da

divida publica — eis o pilar do Regime Fiscal Brasileiro.

4. CONSIDERACOES FINAIS



O proposito deste artigo foi mostrar que em distintas oportunidades, foi
ampliado o carater discriciondrio da acdo do Estado, no sentido de mobilizar os
instrumentos de natureza fiscal em razdo de objetivos distintos, associados as
especificidades dos projetos de poder, sem que os fundamentos fossem abandonados.
Reafirma-se, ainda, que a ampliacdo do carater discricionario da acdo do Estado é razéo,
em grande parte, do robusto dinamismo do ciclo econdmico e da agdo abrangente de
empresas e bancos publicos no sistema econdmico.

Isto ocorre fundamentalmente através da capitalizacdo dos bancos publicos, via
emissdo de titulos da divida publica, sendo o caso do BNDES o mais emblematico,
cujas transferéncias do Tesouro Nacional alcancaram R$ 452,41 bilhGes (valores
correntes). Da mesma forma, deve-se considerar os aportes a Caixa Econdémica Federal,
especialmente, em relacdo ao crédito imobiliario.

O resultado foi o incremento das taxas de investimento, induzidas, em grande
medida, pelos gastos das empresas estatais. Para se ter ideia, a partir da segunda metade
dos anos 2000 a contribuicdo das empresas estatais, & sempre superior a 70% do
investimento pablico federal.

O problema ocorre quando as diretrizes centrais do Regime Fiscal passam a ser
incompativeis com as ac¢Ges discricionarias, impossibilitando a geracdo de superavits
primarios. O cenario é tanto pior quanto mais intensa é a reversao do ciclo econémico;
afinal, o nivel de receita é insuficiente para suportar o incremento da despesa primaria
(corrente e capital) e pari passu manter as exigéncias das metas fiscais.

Destaca-se que o incremento da despesa primaria ndo é um problema per se,
mantendo niveis de crescimento bastante consistentes com as receitas. 1Sso ocorreu
durante um longo periodo, sem que os fundamentos do Regime Fiscal fossem
questionados, visto que 0 espago para o cumprimento da meta fiscal e a relagéo
divida/PIB eram compativeis com as expectativas dos agentes econdmicos, ou seja, 0
superavit primario garantia uma trajetéria sustentavel do endividamento publico.

Juntamente aos quesitos arrolados, ressalta-se que a politica monetaria restritiva,
a partir de meados de 2013, aumentou fortemente as despesas financeiras num cenario
em que as receitas eram decrescentes. Contudo, a visdo dominante e amplamente
difundida € de que a génese de todo e qualquer desequilibrio fiscal diz respeito as
despesas primarias, sem observar as interconexdes entre as politicas monetéarias e
cambiais e suas repercussdes nas contas fiscais — eis a origem do desequilibrio fiscal

brasileiro. Considera-se, entdo, que o esforco fiscal, independentemente da magnitude e



da amplitude, é indcuo, pois ndo reconhece a raiz do problema — o aumento do
endividamento publico causado pelas interconexdes das politicas monetérias e cambiais,

além das respectivas repercussdes nos resultados fiscais.
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