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Os cadernos de Pesquisa do NEPP, escritos pelos professores, estudantes de pos-graduacéo e
outros membros associados, aparecerdo intermitentemente. Alguns serdo comunicagdes de
pesquisa preliminarmente em andamento, ou exploracdo de idéias tedricas, e a sua publicacéo
visa a estimular discussdo e gerar criticas Uteis. Como resultados de tais discussoes e criticas,

é provavel que aparecam publicacfes de versdes mais elaboradas em outra parte.
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A retomada do nivel de atividade da economia brasileira esta suscitando uma nova
discussédo sobre a armacao da politica macroecondmica. Diversas vozes ja vém colocando a
necessidade de compor elevacao dos juros, valorizagdo do cambio e ampliagdo do superdvit
primario. Cada analista com maior énfase em alguma das trés terapias, mas a grande
maioria considerando a ainda incerta retomada do crescimento um grande perigo para a

estabilidade macroeconémica.

A elevacgdo do superavit primério j& entrou na pauta das discussfes da equipe econémica
com a Presidéncia da Republica. Duas seriam as formas de explicar a efetividade de uma
nova compressao sobre das contas fiscais: a) garantir ao mercado uma compensacao fiscal
para impacto de um juro maior no monitoramento da relagédo divida/PIB; e b) amenizar o
impacto das contas publicas sobre a demanda agregada num momento de aquecimento das
atividades privadas. A efetividade destas duas vias da politica fiscal, no conjunto da politica

macroecondmica, € o objeto da presente discussao.

Na visdo que se tornou dominante, o nucleo da politica fiscal € a definicdo do superavit
primario. O superavit necessario esta integralmente referido aos limites postos a evolucéo
da divida publica pelas decisdbes de manutencdo de portfolio tomadas pelos agentes
econdmicos detentores de recursos a aplicar. Ou seja, uma tendéncia a elevagdo da divida
como proporcao do PIB teria que ser acomodada pelos poupadores (doadores de recursos
aos agentes deficitarios da economia) por uma alteragdo nas composicoes de suas carteiras

de ativos. Note-se que esta acomodac&o teria como prémio a elevacéo das taxas de juros?.

As teses acima expostas, no entanto, ndo podem ser tomadas como verdades universais. E
preciso ter em mente que o0s detentores de titulos estdo imersos em economias em
movimento. Quando o nivel de atividade cai, ha uma natural reducdo de operacdes de
crédito ao setor privado, devido a sobra de capital de giro e a retragdo dos investimentos, o
que produz um movimento automatico de procura dos titulos publicos por bancos e agentes
liquidos. A autoridade monetaria realiza um movimento concomitante de oferta de titulos,
com vistas a captacdo da liquidez que comeca a se empocar no sistema financeiro. Na
expansao ciclica, o sistema de crédito amplia autonomamente as operacdes de crédito ao
setor privado. A ampliacdo da liquidez real, decorrente do aumento do crédito ao setor

privado, assume, inicialmente, a forma de redirecionamento dos ativos do sistema, com

2 A partir desta elevagéo da taxa de juros, outros mecanismos seriam colocados em movimento: crowding-out
do setor privado pelo setor publico, deterioragdo das expectativas quanto a sustentabilidade da politica fiscal
e tensdes com respeito a aumentos da carga tributéria e impactos sobre pregos.
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reducdo da demanda por titulos publicos, a menos que a autoridade monetéria ndo queira
sancionar a ampliacdo da liquidez real e eleve a remuneracdo de seus papéis.® Vale
observar, ndo existe uma relacéo divida/PIB de equilibrio, justamente porque esta relagdo é
produto das caracteristicas institucionais de cada sistema financeiro e da dindmica ciclica

dos mercados de ativos frente aos movimentos do nivel de atividade.

A compreensdo do processo acima exposto requer o entendimento da plena natureza da
divida publica na institucionalidade financeira brasileira. A sua principal funcdo ndo é a de
financiar os déficits publicos, embora também o faca, mas administrar a liquidez e a
remuneracdo da riqgueza aos aplicadores internos, sejam eles empresas ou bancos. Vale
dizer, o poder de gerir a divida publica é o sucessor do antigo poder emissor de moeda do
Estado. Como centro do sistema financeiro, o Banco Central assume um papel de arbitro e
garantidor da liquidez, do valor e da remuneracdo dos ativos privados. Numa economia
como a brasileira, este papel ganha ainda mais realce porque a mediagdo da riqueza em

moeda nacional inclui a sua relagdo com a moeda externa.

A analise das posi¢des em titulos dos detentores da divida publica brasileira deixa clara a
sua forma de manutencdo da riqueza e de opcao das operagbes de crédito do sistema
bancéario. O Gréfico 1 mostra como se distribui a posse dos titulos da divida publica entre
seus detentores. Os FIF - riqueza armazenada em aplicacdes curtas por pessoas fisicas e
juridicas - e as tesourarias dos bancos sdo os grandes detentores de titulos publicos. A
somatodria de ambas categorias chega a 80% dos titulos em poder do mercado. Nos dois
casos, a manutencao de titulos publicos nas carteiras de aplicacdo relaciona-se muito mais
a falta de outra opcdo do que a uma clara definicdo pelo posicionamento da carteira em

haveres junto ao Estado.

Importante notar, ainda, que mais de 85% dos titulos que estdo em tesouraria dos bancos
(R$ 245 bilhdes) tém como detentores os bancos comerciais nacionais, onde a presenca do
Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal é extremamente importante. Destes, cerca
de R$ 170 bilhGes séo LFT, titulos caracterizados justamente por oferecerem garantia de
manutencdo do valor do capital investido (pés-fixados). Deste modo, mesmo sem avaliar o
tipo de aplicacdes que compdem os FIF, € muito seguro afirmar que cerca de um quarto da

s

divida mobiliaria € composta por funding bancério, que numa economia em expanséo

3 MINSKY, H. Stabilizing an unstable economy, Yale University Press, New Haven & London, 1986.
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estaria direcionado para a sustentacdo de operacdes de crédito ao setor privado em

expansao.

Gréfico 1

Decomposicédo dos detentores da divida mobiliaria federal
Julho de 2004

Em R$ milhdes

16.529

245.188

327.944

82.170

46.795

@ Carteira dos Bancos m Titulos vinculados] 0O Clientes PF/PJ

O FIF m Extra-mercado

Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa — Divida Publica Mobilidria Federal Interna e Mercado
Aberto. Agosto, 2004.

A grande questdo que se coloca, deste modo, é que a evolugéo da relacéo divida/PIB n&o
esta referenciada ao financiamento das contas publicas. Ao contrario, a evolugdo da relagao
divida/PIB responde aos movimentos cambiais, a politica de taxa de juros, as mudanc¢as na
demanda por titulos e moeda por parte dos agentes econémicos, ao movimento ciclico e,
por fim, ao lado real das contas fiscais. No entanto, a desproporgéo dos valores patrimoniais
e financeiros envolvidos torna a relagdo entre o lado real das contas publicas e as contas

financeiras e cambiais absolutamente assimétrica.

Os fatores que determinaram a evolugéo da relagdo entre a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP)* e o PIB, durante o periodo de 2001 até agora comprovam a dominancia financeira
acima aludida. Em 2001, os ajustes cambiais representaram 3,01% do PIB. Somados ao

4 O conceito de DLSP tem sido usado para o monitoramento da evolugdo da relagao divida/PIB no Brasil.
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reconhecimento de dividas, que chegou a 1,48% do PIB, temos 3,5% do PIB. Se a estes
dois elementos adicionarmos os juros nominais, teremos um impacto de 11% do PIB. Estes
itens superaram largamente o superavit primario de 3,47% do PIB. Em 2002, somente o
ajuste cambial das dividas externa e mobiliaria (9,27% do PIB) representou quase 3 vezes 0

superavit primario.

Durante o Governo Lula, esta racionalidade seguiu sem retoques. Em 2003, a valorizag&o
do Real reduziu a Divida Liquida em 5,2% do PIB. Mas o comportamento desfavoravel do
produto e os 9,3% do PIB gastos em juros, anularam o superdvit e o efeito cambial,
resultando em nova elevagdo da DLSP como percentual do produto. Ja em 2004, com
cambio relativamente estabilizado, a redu¢édo dos juros nominais pagos pelo setor publico e
o PIB em crescimento deram espaco a que, finalmente, o esforco do superavit primario

tivesse reflexo na queda da DLSP, em termos de percentual do PIB.

Estes elementos comprovam a tese central aqui defendida: os movimentos da relagcdo
divida/PIB s@o determinados primordialmente por um conjunto de relagbes e variaveis
macroecondmicas. O superavit primério, sintese do lado real das contas publicas, é o
elemento de ajuste, geralmente impotente para fazer frente a dimensdo dos elementos

financeiros e patrimoniais que pressionam as contas do Estado.

Tabela 1
Variagdo da divida liquida do setor publico
2001 a julho de 2004

Em % do PIB

Discriminacédo 2001 2002 2003 2004 jul

Divida liquida total - saldo 52,57 55,50 58,74 55,34

Divida liquida — var. ac. ano 3,79 2,87 3,24 -3,40

Fatores condicionantes:” 7,77 13,87 2,06 1,90
NFSP 3,40 3,88 5,08 1,14
Primario -3,47 -3,30 -4,26 -3,09
Juros nominais 6,88 7,18 9,34 4,23
Ajuste cambial? 3,01 9,27 -4,14 0,65
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio 1,53 4,83 -1,46 0,20
Divida externa - metodolégico 1,48 4,44 -2,68 0,45
Divida externa — outros ajustesS/ -0,03 0,05 1,07 0,14
Reconhecimento de dividas 1,47 0,90 0,04 -0,02
Privatizacfes -0,08 -0,23 0,00 0,00

Efeito crescimento PIB — divida® -3,98 -11,01 1,18 -5,30

Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa — Politica Fiscal, agosto de 2004
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Aprofundando a analise sobre as fontes de financiamento do setor publico, é crucial apontar
a desorganizagdo, em curso, do perfil do endividamento puablico. A Tabela 2 mostra uma
realidade que vem se repetindo desde 2001. A divida mobiliria vem sendo responsavel por
mais de 100% do crescimento da DLSP. Em verdade, as dividas contratuais internas e o
estoque de dividas externas® tém se retraido, dando lugar a uma sobre-utiliza¢do da divida
mobilidria. Vale frisar, a politica do superdvit primario esta deteriorando, ainda mais, as
frAgeis bases de financiamento do setor publico e remetendo o nucleo do financiamento

publico para seu trecho mais volatil e sujeito as mudancas de humor do mercado.

E fundamental apontar dois problemas conceituais de grande relevancia em relac&o a divida
publica. O primeiro € a utilizacdo de um conceito tdo complexo e repleto de rela¢des intra-
setor publico como a DLSP para medir a evolugdo da relacdo divida/PIB. Ao contrario, a
abordagem teorica sempre enfocou a divida mobiliaria em poder do publico, tanto por ser a
forma tipica de financiamento do déficit orcamentéario, como por ser a forma mais préxima da
moeda. Esta adaptagdo livre do conceito de DLSP obscurece ainda mais a questdo e
encobre a forte deformacdo da estrutura do financiamento publico. E certo que dividas
bancéarias ou contratuais ndo tém grande relacdo com 0s supostos tedricos que baseiam a
utilizacdo da relacé@o divida/PIB, especialmente porque envolvem a posigdes firmadas no

longo prazo, que ndo podem ser descontratadas por opcdo de uma das partes.

A segunda questdo é a incorporacgéo instantanea dos movimentos cambiais a variacdo dos
estoques de divida contratual e mobiliaria com agentes financiadores externos. A
racionalidade da pressédo sobre portfolios tem sentido, no modelo convencional, na relacdo
com os financiadores internos da divida publica. Quando os financiadores sdo organismos
internacionais e bonus externos de longo prazo, desaparece a racionalidade, dado que se
rompe o vinculo entre financiadores do estado e gestdo da liquidez interna, proprio da
abordagem tedrica que fundamenta o monitoramento da relagéo divida/PIB. Ndo se sustenta
a idéia de que haja algum efeito de presséo financeira sobre os credores externos se a
evolugcdo da divida brasileira é apenas mais um ativo dentre centenas no mercado
financeiro internacional. Rigorosamente, a ndo ser no que tange a divida mobiliaria interna
dolarizada, onde o agente credor interno percebe seu patrimbnio valorizado, ndo ha

justificativa tedrica para incorporar os movimentos cambiais a evolucéo da divida liquida.

5 No conjunto das dividas externas, a parcela relativa aos organismos internacionais tem sofrido forte retracao.
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Tabela 2
Fontes de financiamento das necessidades de financiamento do setor publico
2001 a julho de 2004

Em % do PIB
2001 2002 2003 2004 jul

Fontes 3,57 4,58 5,22 2,06
Financiamento interno 2,78 2,75 6,24 4,65
Divida mobiliaria 4,87 0,25 8,08 512
Divida bancaria -1,69 1,12 -2,07 0,17
Demais -0,40 1,38 0,23 -0,64
Relacionamento TN/Bacen - - - -
Financiamento externo 0,79 1,83 -1,02 -2,60

Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa, — Politica Fiscal, agosto de 2004.

Os elementos acima expostos indicam que as metas que vém balizando a politica fiscal e de
financiamento ao setor publico partem de premissas equivocadas sobre a natureza da divida
publica. Como ndo bastasse, a inadequacgéo dos conceitos contdbeis a teoria dominante
impede que mesmo essa teoria seja aplicada corretamente. Desta forma, as metas de
superavit primério ndo cumprem a fungéo de elementos da politica macroecoémica, mas a
tarefa de garantir ao mercado que as contas do Estado serdo mobilizadas para enfrentar as
disfuncdes financeiras proprias da volatiidade dos mercados e as tarefas das contas

publicas na gestdo macroeconémica.

Tomemos agora a segunda justificativa para a elevagdo do superavit primario: o impacto
sobre a demanda agregada da economia. Uma enorme dificuldade em se ter um quadro
concreto sobre as contas fiscais se instalou na esteira da valorizacdo da abordagem
financeira sobre as contas fiscais. H4 um conceito dominante: o déficit nominal, na medida
em que o conceito de Necessidades de Financiamento do Setor Publico € base para
identificacdo do superavit primario, também um conceito nominal. A medida alternativa, de
déficit operacional, foi abandonada enquanto instrumento de politica, embora tenha sido a

grande inovacgdo dos programas de monitoramento de politicas de ajuste dos anos oitenta.

A questdo que esta subjacente é semelhante & identificada no caso da relacéo divida/PIB,
refere-se as decisdes sobre a manutencdo de portfolio dos agentes econémicos. Uma
supremacia, como instrumento de afericdo da politica fiscal, do déficit nominal frente ao
operacional s6 poderia ter sua racionalidade na forma de compreensédo da apropriacdo da

inflacdo passada aos estoques de ativos. Ou seja, o confronto € entre a incorporacéo

automética da atualizacdo monetéria a todos ativos em carteira, num caso, e a necessidade
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de novas decisbes sobre a recomposicdo nominal destas carteiras, no outro. A primeira
alternativa € a mais razoavel na grande maioria das situa¢des, enquanto a segunda hipétese
sé se sustenta num mundo onde prevaleca uma no¢cdo monetarista de administracdo de

portfolio.

A escolha entre déficit operacional ou 0 nominal como conceito central da politica fiscal
depende, portanto, da forma de entender a dindmica da administracdo de carteiras pelos
agentes econdmicos®. Em nosso entender, ndo ha porque colocar a mudanca da
composi¢cdo nominal da carteira como caso geral. Ao contrério, a hipétese basica tem que
ser a agregacdo da atualizagdo monetaria a todos os componentes da carteira. Por isso, 0
relevante para a politica fiscal e seu financiamento deveria ser justamente o ora

abandonado conceito operacional.

A avaliacdo deste conceito apresenta um comportamento quase erratico das contas
operacionais do setor publico. Como mostra a Tabela 3 , apenas em 2003, o déficit
operacional foi expressivo, refletindo a estabilidade do déficit nominal e a baixa inflagdo, que
concorreu para a reducdo da atualizacdo monetaria dos juros pagos internamente.

Comportamento semelhante foi verificado em 2001.

O ano de 2002 e o periodo que compreende os 7 primeiros meses de 2004 merecem
atencao mais detida. Em ambos, o componente de atualizacdo monetaria da divida foi muito
elevado, produzindo superavits operacionais expressivos: 2,6% do PIB, nos 12 meses de
2002, e 3,1% do PIB, no acumulado de janeiro a julho de 2004. No entanto, os nameros
apresentados pelo Banco Central ndo parecem ser consistentes. O IPCA, por exemplo,
acumulou, entre janeiro e julho de 2004, apenas 4,4%. E dificil deixar de colocar uma
interrogacdo sobre os 5,18% do PIB de atualizacdo monetéria, de janeiro a julho de 2004.
Eles parecem superestimados frente aos 2,29% do PIB, para todo o ano de 2003, quando o
IPCA acumulou quase dobro (9,3%). Os juros reais, que ainda permanecem em patamar
real elevado também parecem ser identificados de forma inconsistente em 1,35% do PIB,

menos que a quarta parte em relacdo ao ano anterior.

6 Logicamente, o debate aqui travado coloca, de um lado, os que acreditam que a variagdo nominal é
incorporada diretamente nas carteiras pelos agentes, sem alteragdes de composicdo. De outro, aqueles que
acreditam que os valores nominais tém que disputar os recursos existentes com outras formas de aplicagdo.
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Colocando de lado o problema contabil, ainda € evidente que, mesmo que nao tenha
atingido 3,1% do PIB, o superavit operacional de janeiro a julho de 2004 foi, sem duavida,
expressivo. O significado econémico de um equilibrio operacional deve ser entendido por
duas vias. A primeira é a financeira, indicando que ndo estaria havendo pressdo para
alteracdo nas carteiras de aplicacdo dos aplicadores, mesmo na eventualidade de um
crescimento zero do PIB, dado que todo juro real estd sendo pago. Ao contrario, estaria
havendo alivio na pressdo por crédito ao setor publico sobre estas carteiras, quando

tomadas em sua evolucéo real.

A segunda questdo € o impacto real sobre a demanda agregada. As contas publicas,
guando superavitarias, produzem uma retracdo da demanda agregada e um efeito restritivo
sobre as decisbes empresariais que compdem a curva de demanda efetiva. A escolha da
versdo nominal do resultado das contas publicas implica em reducdo adicional, na mesma
medida da desvalorizacdo das rendas pela inflagdo passada. Em sua versdo operacional,
um eventual superavit significa que, pagas todas as despesas inclusive juros reais, a
demanda é reduzida no exato valor do excedente entre cobranca de impostos e das outras

receitas e os gastos correntes e de investimento.

A equacdo abaixo explicita os determinantes da renda disponivel (Yd)’. Esta Ultima é
definida pela soma de investimento (I) e consumo (C) privados ao saldo das transacdes com
o exterior (X — M + IRE)® e as contas governamentais. As contas governamentais S&0
divididas entre os tributos, contribuicbes e demais receitas (T), os gastos nédo financeiros de
custeio e capital, que incluem previdéncia (GNF), os juros internos, repartidos em parcela de
atualizacdo monetéria (JIAM) e parcela de juros reais (JIR), e os juros da divida externa
(JE)°.

Yd=1+C+ (GNF-T +JIAM+ JIR + JE) + (X—M + IRE)

7 Trataremos, para simplificar, todas as propensfdes marginais dos agentes tributados e dos beneficiarios dos
gastos publicos néo financeiros como idénticas. Para uma discussdo mais detida ver: MACEDO, A. C., Nota
técnica sobre demanda e conceitos de déficit, CECON, 2004.

8 O Ingresso de Recursos Externos (IRE) é, para simplifica, equivalente aos Juros pagos pelo Setor Publico
por conta de suas dividas externas.

9 Importante ressaltar que limitamos a diferenga entre o déficit operacional e o nominal a atualizagdo monetéria
dos juros nominais internos. N&o trataremos, neste suplemento, da relagdo entre o0s juros externos e o0s
movimentos da variagdo cambial, conquanto a mesma também contenha problemas conceituais.
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O superavit priméario de 4,25% do PIB significa que T supera GNF nesse montante,
independentemente do que ocorra com 0 pagamento de juros, por hipétese, permanecerao
sendo reaplicados na orbita financeira. Um superavit operacional significa que T € superior a
soma de GNF, JR e JE, o que, por si s6 contrai a renda disponivel e, conseqientemente, a
demanda agregada. A chave da questéo € a parcela de juro correspondente a atualizagéo
monetaria. A posicdo defendida pelas autoridades econémicas é de que esta parcela deve
ser contabilizada como demanda adicional governamental. No entanto, a parcela de juros
associada a inflagdo passada apenas esta repondo um poder de compra que foi reduzido
pela desvalorizacdo da moeda. Para ndo incorrer neste erro, o correto seria aferir as contas

pelo conceito operacional.

Esta incorrecdo conceitual produz um enorme equivoco nas metas de politica fiscal, mesmo
nos estritos marcos da teoria convencional’®. Na pratica, o superavit operacional de 2004
significa reducdo da demanda agregada. Um superdvit primdrio extraido do conceito
nominal de necessidades de financiamento das contas publicas embute 0s equivocos
relatados acima, tanto no que toca ao impacto sobre a demanda, quanto no que diz respeito
ao financiamento. Em sintese, o0 uso de um conceito equivocado parece garantir um

overshooting da politica fiscal.

Nos ultimos meses, a expansao da economia tem garantido excesso de arrecadacéo frente
as expectativas orcamentarias. Estes recursos ndo tém sido transferidos aos ministérios
para gastos, ao que parece, justamente para dar lastro a um eventual aumento da meta de
superdavit primario. O esforgo fiscal continuara, ao que tudo indica, centrado no investimento,
onde h& mais flexibilidade para cortes e postergacfes. No entanto, esta é uma alternativa
perversa para a economia. Por um lado, porque impacta negativamente nas expectativas
dos agentes privados nas suas decisfes de investimento e, portanto, na prépria formagéo
da curva de demanda efetiva. Por outro, porque segue debilitando justamente os segmentos
de infra-estrutura, imprescindiveis para que o crescimento ndo seja abortado por choques

de custo e descontinuidades de oferta’’.

10 Este ponto ja havia observado por BLANCHARD, O. Macroeconomia, Rio de Janeiro, Campus, 2001.
11 Nunca é demais lembrar que os recursos da CIDE-combustiveis, que deveriam recuperar as estradas,
continuam bloqueados para a constru¢édo do superavit primario.
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Tabela 3
Necessidades de financiamento do setor publico — nominal e operacional
2001 a julho de 2004

Em % do PIB
2001 2002 2003 2004 jul

Déficit nominal 3,57 4,58 5,22 2,06
Primario -3,64 -3,89 -4,37 -5,59
Juros internos 6,02 7,20 8,32 6,53
Juros reais 3,51 0,04 6,03 1,35
Atualizacao monetéria 2,50 7,16 2,29 5,18
Juros externos 1,20 1,27 1,26 1,12
Déficit operacional 1,07 -2,58 2,92 -3,12

Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa — Politica Fiscal, agosto de 2004.

Os elementos acima descritos apontam para uma série de equivocos na conducdo da

politica fiscal, dentre eles:

- 0 carater estatico da avaliacdo da relagéo divida/PIB, que, ao contrario, deveria ter seu
comportamento entendido no ambito do processo ciclico e da institucionalidade do

sistema financeiro;

- a falha na percepcdo da natureza da divida publica, cada vez menos vinculada ao
financiamento do déficit publico e cada vez mais, um espago de gestdo de liquidez,
referida & manutencgéo e valorizagao de riqueza em reais ou em délares, nos momentos

de davida acerca da paridade cambial,

- a focalizagdo equivocada no conceito Divida Liquida do Setor Publico, frente a uma
teoria que enfocou a divida mobiliaria do Tesouro, e a negligéncia em relagdo ao

movimento da divida mobiliaria;

- a énfase no conceito de déficit nominal, em detrimento do conceito de déficit
operacional, e a superestimacdo da meta de superavit primario, que implica

desnecesséria restricdo & demanda agregada; e

- aauséncia de compreensédo de que resultado das contas publicas tem na politica fiscal
apenas uma variavel de ajuste, mas a sua determinacdo provém dos movimentos do

cambio e dos juros e do nivel de atividade
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Este quadro compde uma politica fiscal que €, ao mesmo tempo, restritiva, do ponto da vista
da demanda agregada, e desagregadora do que restou do padréo de financiamento ao setor
publico. No entanto, ndo é apenas a politica fiscal que esta em causa, mas a paralisia
enfrentada pelo Estado, refém de uma politica macroeconémica de curto prazo que parece
se pretender de longo prazo. Nesta situagéo, inexistem condi¢cOes para que o Estado tenha
0 necessario lastro para assumir tarefas que somente ele pode assumir, numa trajetoria de
desenvolvimento sustentavel. A possivel elevacdo da meta de superavit primario sera, de
fato, mais um lance de marketing junto ao mercado, dado que sua consisténcia teorica e

conceitual parece-nos, como demonstrado, altamente discutivel.
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