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Resumo: O artigo propde uma perspectiva critica do novo regime fiscal para a dinamica
de curto e longo prazo da economia brasileira. Para tanto, o trabalho inicialmente analisa
a situacdo dos principais agregados macroecondmicos da economia brasileira no triénio
2014-2016, destacando a recessdo e o problema fiscal. Em seguida, analisam-se
criticamente dois elementos: o primeiro, mais associado ao longo prazo, refere-se a
distribuicdo de recursos no orcamento e os impactos nos gastos em capital humano
(educacdo e saude) e, o segundo (curto prazo), refere-se a possibilidade de o Novo
Regime Fiscal aumentar o grau de inercializacdo da economia brasileira e, com isso,
prejudicar o crescimento econémico. Por fim, apresenta-se uma perspectiva critica do
“modelo” econbmico presente no diagnodstico que embasou o novo regime fiscal. A
conclusdo é de que as solugdes propostas para resolver a crise fiscal e econbmica sdo
guestiondveis e configuram uma aposta altamente arriscada.

Palavras-Chave: Recessdo, austeridade, ideologia econdmica.

Abstract: The objective of this paper is to present a critical perspective for the "there is no
alternative" ideology present in the New Fiscal Regime for the short and long term
dynamics of the Brazilian economy. For this, the paper initially analyzes the situation of
the main macroeconomic aggregates of the Brazilian economy in the triennium 2014-
2016, highlighting the recession and the fiscal problem. Then, two elements are critically
analyzed: i- the long-term: the distribution of the budget resources and the impacts on
human capital (education and health) and ii- the short-term: the possibility that the PEC
55 reinforces the indexation of Brazilian economy and therefore reduces the economic
growth. Finally, a critical perspective of the economic "model" present in the diagnosis
that underlies the New Fiscal Regime is presented. The conclusion is that the solutions
proposed to solve the fiscal and economic crisis are questionable and constitute a highly
risky bet.
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1. INTRODUCAO

A economia brasileira no triénio 2014-2016 passou por uma dinamica recessiva
em termos de produto, emprego e renda, em consonancia com um pProcesso
inflacionario. Neste periodo, houve a intensificacdo da crise politico-institucional,
especialmente apds o processo de impeachment da presidente Dilma Roussef. Ao mesmo
tempo, estabeleceu-se uma ampla discussdo sobre o problema fiscal brasileiro. O setor
publico brasileiro encontra-se imerso em uma grave crise fiscal, com um déficit primario
esperado de aproximadamente 170 bilhdes para 2016 e de 140 bilhGes em 2017. Se, por
um lado, o reconhecimento do problema fiscal atual é amplamente compartilhado pelos
analistas, por outro, ndo existe um consenso acerca das suas origens e nem de quais sdo
as politicas mais adequadas para resolver esse problema. A grosso modo, identificam-se
trés grupos:

a) Agqueles que enfatizam o problema do crescimento rigido de carater nao
ciclico das despesas primarias;

b) Os que explicam o problema fiscal pela dtica da queda ciclica da arrecadacao
tributaria;

c) Os economistas que tentam agregar essas duas perspectivas, defendendo a
contencdo das despesas e mudancas em diferentes aspectos da politica
econdmica (como a redugdo dos juros e/ou o aperfeicoamento da
arrecadacdo tributaria, por exemplo).

As diferencas analiticas sdo de suma importancia porque estabelecem as
caracteristicas da estratégia de combate ao problema em questao.

Sob a orientacdo do primeiro grupo, o governo de Michel Temer prop0s e aprovou
uma ementa constitucional provisoria (PEC 241/55 ou Novo Regime Fiscal) para congelar
0 orcamento primario em termos reais pelos proximos dez anos. O objetivo, segundo
essa proposta, é reverter a trajetdria crescente dos gastos primarios para estabilizar a
razao entre divida publica e PIB. Assim, no curto prazo a medida implicaria em menor
necessidade de financiamento publico e maior geracdo de superavit primario, o que
permitiria estabilizar o crescimento da divida. Posteriormente, tal medida engendraria
um processo de crescimento econdémico através da reducdo estrutural da SELIC e,
consequentemente, de estimulo ao investimento. A PEC 241/55 baseia-se no diagndstico
empirico de que a despesa real cresceu 51% acima da inflagdo entre 2008 e 2015 ao
passo que as receitas variaram 14,5%. A ideia seria reverter a tendéncia de crescimento
real do gasto publico, garantindo o superdvit primario para o pagamento da divida
publica.

Todavia, existe uma série de questionamentos em relacdo a essa proposta. Uma
parcela significativa dos analistas acredita que o diagndstico sobre os problemas
econdmicos e fiscais presentes nela é equivocado. Para estes, existem diferentes formas
de resolver o problema fiscal sem necessariamente comprometer o bem-estar das
camadas mais vulneraveis da populacdo. Por exemplo, o ajuste poderia ser feito
mediante uma reforma tributaria, que reduzisse a tributacdo do lucro e da producdo das
empresas, a0 mesmo tempo em que se concentraria o ajuste fiscal de curto prazo sobre
uma pequena parcela da poupanca dos mais ricos, ndo diretamente relacionada ao
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investimento. Isso promoveria um maior nivel de emprego e produto, enquanto se
aprimora e se debate com a sociedade outras propostas de reformas estruturais das
despesas (Documento Austeridade e Retrocesso, 2016).

O objetivo deste trabalho é apresentar uma perspectiva critica a ideologia do “ndo
ha alternativa” presente no Novo Regime Fiscal Brasileiro, investigando as possiveis
consequéncias da aprovacdo da PEC55/241 para o curto e longo prazo da economia
brasileira. Inicialmente propde-se uma analise de dois dos principais argumentos que
fundamentaram a aprovacdao do Novo Regime Fiscal, o de que havera melhoras na
distribuicdo de recursos no orcamento e o de que a politica fiscal tornar-se-a anticiclica e
promovera a retomada do crescimento.

No primeiro caso, demonstra-se que os graus de liberdade para as realocacdes
sdo minimos e que o “teto dos gastos” na verdade pode acabar reduzindo a oferta de
servicos publicos a populacdo e inviabilizando a retomado do crescimento por meio de
investimentos publicos, e que, ademais, tal medida reduz o investimento em educacdo e
inovacdo tecnoldgica, o que reafirma a condi¢cdo de subdesenvolvimento da economia
brasileira. No segundo caso, demonstra-se que a introducdo de rigidez (inércia) na
economia pode piorar a situacdo fiscal do Governo dado a exigéncia de taxas juros
maiores para controlar a inflacdo, e a relacdo do Novo Regime Fiscal com o crescimento
economico. Por fim, apresenta-se uma perspectiva critica do “modelo” econémico
presente no diagndstico que embasou o novo regime fiscal.

O artigo encontra-se dividido em trés secGes, além desta introducdo e das
consideracdes finais. Na se¢do 2 realiza-se um breve levantamento acerca da dindmica
da economia brasileira e das financas publicas com vistas a entender o quadro econémico
e fiscal; a secdo seguinte analisa a distribuicdo de recursos no orcamento e o impacto
disto na situacdo de longo prazo da economia brasileira. Na secdo 4 analisa-se a
consisténcia da PEC 241/55 dentro do diagndéstico de Meirelles referente ao argumento
de que a politica fiscal tornar-se-a anticiclica e que promovera o crescimento econdémico.

2. AEVOLUGAO DA ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 2014 E 2016

O triénio 2014-2016 da economia brasileira é notoriamente marcado por um
guadro recessivo. Isso fica evidente quando se observa que o produto trimestral dos trés
grandes setores da economia (agropecudria, industria e servicos) sofreram forte
decréscimo a partir do primeiro trimestre de 2014, de -24%, -18% e -19%
respectivamente (Grafico 1) (IBGE, 2016).
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Gréfico 1- Evolugdo Trimestral Dessazonalizada dos Componentes do PIB entre 2010 e
2016 (1995=100)
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Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados fornecidos pelo IBGE (sidra.ibge.gov.br/home/scnt)

A conjuntura recessiva se deve a queda da demanda agregada e a crise
expectacional da economia brasileira, somado aos efeitos da crise e da conjuntura
internacional'. Ademais, uma concentracdo ndo usual de choques atingiu o pais nesse
periodo, comprometendo seu crescimento (Pires, 2016). Os principais componentes da
demanda mostram claros sinais de arrefecimento no periodo (Grafico 2). Outros fatores
estruturais podem ter ampliado os efeitos iniciais da queda da demanda, como a baixa
produtividade do trabalho, a baixa intensidade de capital per capita (especialmente em
alguns setores) ou ainda a presenca de gargalos em logistica, transportes, infraestrutura,
etc.

Grafico 2 - Evolugdo trimestral dessazonalizada da demanda agregada entre 2010 e
2016 (1995=100)
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Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados fornecidos pelo IBGE (sidra.ibge.gov.br/home/scnt)

! Para diferentes énfases interpretativas sobre a crise no periodo ver Rossi e Mello (2016).
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Em relacdo a cada um dos componentes da demanda, destaca-se que:

a) Formacdo bruta de capital fixo’: A partir da elei¢cdo de Dilma Roussef em 2014
a economia brasileira passou por uma intensificacdo da crise politica, que culminou no
impeachment da presidente entdo eleita democraticamente, na cassacdo e posterior
prisdo do ex-presidente da Cadmara dos Deputados Eduardo Cunha e em uma série de
denulncias contra notdrios politicos brasileiros, tendo como agravante os
desdobramentos da operacdo Lava Jato. Neste periodo o risco pais elevou-se
sistematicamente, passando de um patamar pdés-eleicGes de 239 pontos para 548 pontos
com a confirmagdo do processo de impeachment (variacdo de 129%). Os dados das
pesquisas CNI-IBOPE referentes aos indices de desaprovacdo, desconfianga e avaliacdo
do governo aumentaram consideravelmente, ilustrando a situacdo de insatisfacdo
popular e instabilidade social do periodo. Tal situacdo criou instabilidade institucional e
incerteza, o que se refletiu na confianga e nas expectativas de curto e longo prazo dos
agentes economicos. Em relacdo ao investimento, houve um forte declinio, sobretudo a
partir do segundo trimestre de 2015. Tamanho declinio pode ser relacionado ao aumento
da capacidade ociosa das indUstrias e do endividamento das empresas. O indice de
utilizacdo da capacidade instalada industrial indica uma elevacdo do grau de ociosidade
do setor industrial a partir de Setembro de 2014, passando de 81% nesta data para 77,2%
em Julho de 2016 (Gréfico 3). Outro fator importante neste processo é o envolvimento
de empreiteiras e da Petrobras nos escandalos politicos e as consequentes paralisacGes

de seus investimentos, que correspondem a grande parte da formacdo bruta de capital
fixo da economia brasileira.

Grafico 3- Utilizacdo da capacidade instalada e taxa de desemprego aberta
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base nos dados fornecidos pela CNI
(www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/) e pelo Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br/pt-
br/#!/home)

2 Representa o quanto as empresas aumentaram os seus bens de capital, ou seja, aqueles bens que servem
para produzir outros bens. Sdo basicamente maquinas, equipamentos e material de construcdo. Esse
indicador (utilizado aqui como proxy para o investimento) é importante porque indica se a capacidade de
producdo do pais esta crescendo e também se os empresarios estdo confiantes no futuro.
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b) Consumo das familias: A queda do consumo das familias a partir do primeiro
trimestre de 2015 pode ser explicada por varios fatores, dentre os quais se destacam: i)
o processo inflaciondrio da economia brasileira a partir de 2015 que reduziu o poder de
compra do saldrio real; ii) a elevacdo da taxa de juros para consumo por conta do
aumento da SELIC (Grafico 3) e do risco bancario (aumento na inadimpléncia desde
2015); iii) uma expressiva taxa de desemprego, que chegou a 12,6% em Julho de 2016,
ante 0s 6,6% em Junho de 2014, iv) o esgotamento da estratégia de crescimento baseada
no consumo de bens duraveis; e, v) o aumento da incerteza refletindo na preferéncia pela
liquidez dos consumidores e dos bancos. A confirmacdo da queda do consumo das
familias também ¢é corroborada pelos dados referentes ao endividamento dos
consumidores da Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC),
segundo a qual o numero de familias endividadas esta caindo desde 2015, o que indica
gueda do consumo através de financiamento bancario. Observa-se, também, a elevacao
da inadimpléncia acima de 90 dias.

c) Exportacdo e Consumo do governo: As exportacdes atenuaram o quadro
recessivo consideravelmente entre o ultimo triénio de 2014 e o primeiro de 2016. Em
grande parte, esse aumento se deve a recente desvalorizacdo cambial. No entanto, com
a reversdo da tendéncia de desvalorizagdo cambial a partir do Ultimo trimestre de 2015,
o curto ciclo de aumento das exportagOes findou (Grafico 4). Ndo obstante, frente a
reducdo drastica das importacdes, a balanca comercial acumulou resultados positivos. O
volume de importagdes reduziu 67% entre o terceiro trimestre de 2014 e o segundo de
2016. Por fim, neste periodo o consumo do governo em bens e servicos do funcionalismo
pUblico se manteve relativamente constante.

Grafico 4- Evolucdo Mensal: SELIC, Cambio e IPCA, 2010-2016
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base nos dados fornecidos por: Banco Central do Brasil
(www.bcb.gov.br/pt-br/#!/home IPCA) e IBGE (sidra.ibge.gov.br/home/)

Em outras palavras, a economia brasileira caracterizou-se por uma situacdo que
se aproxima da estagflacdo. O descongelamento no inicio de 2015 dos precos publicos
administrados pelo governo Dilma Il e a desvalorizacdo cambial representaram
importantes pressdes inflacionarias. A taxa de inflacdo acumulada em 2014 foi de 6,14%,
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bastante proxima do teto da meta de inflagao de 6,5%. Nesse contexto, o Banco Central
optou por uma politica monetaria restritiva para controlar o processo inflaciondrio via
elevacdo da SELIC. O que gerou desincentivos aos investimentos, acentuando o quadro
recessivo e contribuindo para o encarecimento da rolagem da divida publica. Em Ultima
instancia, isso exigiu maior superavit primario para o pagamento dos juros da divida.

Por fim, ressalta-se a deterioracdo do quadro fiscal brasileiro. A analise da
evolucdo mensal das contas publicas mostra que o superavit primario tornou-se negativo
a partir de Novembro de 2014 (Grafico 5). Dois fatores explicam esse resultado: o
principal relaciona-se ao fato de que houve uma queda ciclica da receita liquida devido a
recessao, o que levou a reducdo da arrecadacdo fiscal; por outro lado, as despesas
continuaram crescendo, o que combinado com a reducdo da arrecadacdo gerou o
desequilibrio nas contas publicas (déficit). Evidentemente, a crise politica e institucional
tem agravado o quadro econdmico afetando, por exemplo, negativamente as
expectativas empresariais de curto e longo prazo, o que impede uma retomada do
crescimento e da arrecadacédo.

Grafico 5- Despesa Total, Receita Liquida e Resultado Primario do governo federal
Acumulado nos ultimos 12 meses entre 1997 e 2016
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br/pt-br/#!/home)

Neste contexto de desequilibrio das contas publicas, o governo de Michel Temer
propds um Novo Regime Fiscal através de uma emenda de proposta institucional
transitéria, a PEC 241/55. A proposta consistiu em limitar as despesas orcamentarias e a
seguridade social a variacdo do nivel de precos do ano anterior captado pelo IPCA.
Segundo o diagndstico da equipe econdmica que elaborou a PEC 241/55, o desarranjo
fiscal gera elevados prémios de risco e leva a perda de confianca dos agentes econdmicos
e a altas taxas de juros. Neste cenario, os investimentos se deprimem, comprometendo
a capacidade de crescimento e geracdo de emprego e renda. O ponto a ser destacado é
gue ha uma grande controvérsia acerca dos limites e possibilidades desse novo regime
fiscal. Diversos argumentos tanto favoraveis quanto criticos foram apresentados no
debate promovido durante a tramitacdo da proposta. A seguir, analisam-se os possiveis
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impactos tanto a longo quanto curto prazo. O objetivo é discutir até que ponto esses
argumentos sdo sustentaveis.

3. NO LONGO PRAZO: A PEC COMO REAFIRMACAO DO SUBDESENVOLVIMENTO
3.1. A Distribuicdo de Recursos no Orcamento

Uma das discussGes em torno da PEC 241/55 é acerca de como os dispéndios na
esfera federal serdo distribuidos a partir do teto instituido para os gastos publicos
Meirelles, no encaminhamento da PEC 241/55 (EMI 00083/2016), sugere que, a partir de
tal teto, a sociedade poderia demandar realocacBes de recursos para as dreas que ela
julgar mais importantes®. O Gréfico 6 mostra a distribuicdo das despesas primarias do
governo central no periodo 2000 e 2015.

Grafico 6 — Distribuicdo Percentual das Despesas Orcamentarias entre 2000 e 2015
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Fonte: Secretaria de Orcamento Federal (www.orcamentofederal.gov.br/)

Observa-se que trés contas sdo responsaveis por praticamente 90% das despesas
primarias do governo central: Beneficios da Previdéncia, Despesas com servidores ativos
e inativos e Despesas discriciondrias. E interessante notar que a participacdo das

3Segundo informacdes da Secretaria do Orcamento Federal, as despesas orcamentdrias utilizadas para
calculo dos resultados primarios podem ser divididas entre despesas obrigatérias e despesas
discricionarias. As despesas obrigatérias sdo aquelas nas quais o gestor publico ndo possui
discricionariedade quanto a determinagdo do seu montante, bem como ao momento de sua realizagdo,
por determinagado legal ou constitucional. Estas despesas possuem execucdo obrigatoria e necessariamente
tém prioridade em relagdo as demais despesas, tanto no momento de elaboragdo do orgamento, quanto
na sua execucdo (SOF, 2016). Elas englobam as seguintes despesas: servidores ativos e inativos; beneficios
da previdéncia e aqueles vinculados ao saldrio minimo (abono salarial seguro desemprego, beneficios da
Lei Organica de Assisténcia Social e Renda Mensal Vitalicia); outras transferéncias a entes subnacionais;
Precatorios e Sentencas Judiciais; Subsidios e Subven¢des Econdmicas. J& as despesas discriciondrias sdo
aquelas que permitem ao gestor publico flexibilidade quanto ao estabelecimento de seu montante, assim
como quanto a oportunidade de sua execucdo, e sdo efetivamente as que concorrem para producdo de
bens e servigcos publicos (SOF, 2016).
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despesas com servidores perdeu espaco entre os anos 2000 e 2015, apesar de ter
apresentado um crescimento anual real médio de 4%. J& as outras duas contas ndo
variaram substancialmente sua participacdo ao longo desse periodo, mas cresceram, em
média, 7% ao ano em termos reais (7,2% para Previdéncia e 6,6% para despesas
discricionarias). E vélido destacar que essas trés principais contas podem ser afetadas de
modo diferenciado pela PEC 241/55.

As despesas discriciondrias merecem uma analise mais detalhada porque é a
rubrica do orcamento que afeta diretamente a oferta de servigos publicos a populacao.
Dentre as trés principais contas, as despesas discricionarias mantiveram sua participacao
praticamente estavel durante 2000-2015, mas cresceram de forma instavel durante esse
periodo. Esta instabilidade pode ser reflexo da prépria natureza dessa conta ao ser mais
“maledvel”. Os dados sugerem indicios de que os gastos discricionarios possuem
caracteristicas pro-ciclicas, aumentando (reduzindo) seus gastos em oferta de servigos
publicos na fase ascendente (recessiva). Notamos que entre 2013 e 2015 a rubrica
investimento caiu 18% em valores reais de 2000, ressaltando o carater recessivo do
ajuste fiscal implementado ainda pelo governo Dilma. O Grafico 07 apresenta a
distribuicdo dos gastos primarios entre os ministérios. Sdo ilustradas as rubricas do poder
executivo por representarem, em todos os periodos, pelo menos 94,6% das despesas
primarias, tal como o fornecimento de servigos publicos a populagdo*. Podemos notar
que pelo menos 55% das despesas primarias do poder executivo estdo vinculadas a
politica social, sendo que a média nesse periodo foi de 61,1%, com um coeficiente de
variagdo pequeno (6,36%, contra 18,7% para Infraestrutura, 23,3% para Producdo e
10,44% para Poderes de Estado e Administragdo).

Grafico 07 — Distribuicdo Percentual das Despesas Discriciondrias entre 2000 e 2015
162 154 137 154 167 13.8 15,

100%
157 16.1 14.6 15.0 .6 14.1 130 1351
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

®INFRA-ESTRUTURA = POLITICA SOCIAL =PRODUCAO #PODERES DE ESTADO E ADMINISTRACAO

90%

v2 183
80%

70%

60%

50%
40%
30%
20%

10%

0%

00 01

Fonte: Secretaria de Orcamento Federal (www.orcamentofederal.gov.br/)

4 Os outros 6rgdos que realizam despesas discriciondrias s3o referentes aos poderes judicidrios e
legislativos, incluindo o Ministério Publico da Unido.
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Sobre a as despesas vinculadas a politica social, observa-se que, no minimo, 30%
das despesas discriciondrias nesse periodo foi executada pelo Ministério da Saude,
chegando ao maximo de 46,4%. Nesse periodo, destaca-se também o crescimento da
importancia do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome, o qual
aumentou sua participagao de 2% das despesas discricionarias em 2000 para 12,5% em
2015. O Ministério da Educagao também ganhou espaco, saindo de 10,3% em 2000 para
15,2% das despesas discriciondrias em 2015, mas com maior oscilagdo (coeficiente de
variacdo de 19,77%, contra 13,6% da saude), chegando a atingir um minimo de 9,4% das
despesas discricionarias em 2004. Apds 2003, estes foram os trés principais ministérios
relacionados aos gastos com Politicas Sociais do poder executivo. Porém, eles possuem
dindmicas especificas. Tanto os Ministérios da Saude quanto da educacdo tém seus
gastos minimos vinculados a arrecadagdo (com peculiaridades) enquanto o ministério do
desenvolvimento social e combate a fome pode ter sido uma escolha politica. Com a PEC
241/55, o que se propGe &, a partir de 2018, retirar essa vinculacdo a receita e atrelar o
gasto minimo a inflacdo. Dada uma perspectiva de queda da inflagdo, essa retirada de
vinculacdo afetaria, entdo, os dois principais ministérios responsaveis pelas despesas
discricionarias voltadas a politica social.

Quanto aos dispéndios voltados a infraestrutura, os principais ministérios eram,
em 2015, o Ministério das Cidades e o dos Transportes. O Ministério das Cidades ganhou
importancia principalmente a partir de 2007, provavelmente com a decisdo de sediar a
Copa do Mundo e a Olimpiada. J& o Ministério do Transporte reduziu sua participacao
nas despesas discricionarias nesse periodo, mais especificamente entre 2010 e 2015,
saindo de 8,7% para 3,8%. Complementar a isso, observa-se que o Ministério das Cidades
cresceu de forma constante, em nivel, suas despesas discricionarias nesse periodo 2007-
2014, sofrendo uma queda em 2015. Ja as despesas do Ministério dos Transportes vem
reduzindo desde 2010, ocasionada provavelmente pela diminuicdo do ritmo das obras
do PAC. Por fim, sobre as despesas discriciondrias destinadas a producdo, o principal
ministério do periodo foi o do desenvolvimento agrario. Este a chegou a representar 2,6%
do total das despesas discriciondrias em 2006, mas vem perdendo importancia nos
ultimos anos, especialmente entre 2013 e 2015, chegando a apenas 0,8% das despesas
discricionarias totais. Novamente, tem-se um possivel “efeito Copa do Mundo e
Olimpiadas”, onde, entre 2006 e 2010, a participacdao do Ministério do Turismo alcangou
o maior valor (acima de 1%). Ja o MDIC teve uma pequena redugdo na sua participagao,
de 0,7% em 2000 para 0,4% em 2015. Os Graficos referentes a distribuicdo dos recursos
destinados a politica social e infraestrutura sdo apresentados abaixo.
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Grafico 8 — Distribuicdo das despesas primarias com Politicas Sociais por
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Grafico 9 — Distribuicdo das despesas primarias com infraestrutura por Ministério.
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As analises dos dados mostra que, em um contexto de teto real para os gastos
publicos, a capacidade de realizar politicas publicas via despesas discriciondrias fica
comprometida, dado que algumas rubricas possuem dinamicas especificas, como a
previdéncia. Sugere-se que o congelamento real do orcamento implicara na absor¢do das
despesas discriciondrias pelos gastos obrigatérios que possuem uma dinamica de
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crescimento especifica. Os impactos da PEC sobre o orcamento da Saldde terdo maiores
efeitos no médio/longo prazo, posto que o novo regime fiscal antecipa para 2017 o
percentual de 15% da receita corrente liquida que seria aplicada apenas em 2020 pela
regra anterior. Ou seja, isso implica em um ganho real proximo aos RS 10 bilhdes, sendo
gue a partir de 2018 os gastos passardo a ser corrigidos pela inflacdo. Segundo
estimativas, as perdas de recursos orcamentarios so passariam a ocorrer a partir de 2023°
(Viegas Andrade et al., 2017) ®.

Em relacdo ao orcamento da educacdo, o novo regime fiscal afeta as despesas ao
nivel da Unido (responsavel pela gestdo de Universidades, Institutos e Escolas Federais, e
pelo apoio financeiro via Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacdo- FNDE aos
Estados e municipios). Segundo levantamento realizado pela Consultoria de Orcamento
e Fiscalizacdo Financeira da Camara dos Deputados se a PEC 241/55 fosse aplicada desde
2011, os recursos destinados a educacdo teriam sidos reduzidos anualmente. Logo,
evidencia-se que apenas em conjunturas econémicas recessivas é que se verificaria uma
melhora na aplicacdo dos recursos.

Por outro lado, a UNESCO (2010) indica que o gasto doméstico bruto em P&D é
realizado majoritariamente pelo setor publico (55%), sendo que 90% dos artigos
cientificos sdo gerados em Universidades Federais e aproximadamente 75% dos
cientistas sdo académicos. Ndo obstante, as pesquisas realizadas no ambito empresarial
sdao amplamente amparadas por politicas publicas orientadas pelo extinto Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo. Menezes Filho (2016) aponta que a vinculagdo de gastos
das pastas da saude e educagdo ndo deveria ocorrer por uma série de motivos, como:

a) Os gastos em educacdo e saude ndo foram os principais responsaveis pela crise
fiscal, sendo que os recursos aplicados na salde estdo estaveis em proporcdo ao
PIB hd anos, e os aplicados a educacdo aumentaram acima da vinculacdo nos
ultimos anos devido a programas equivocados, que devem ser reduzidos;

b) Os gastos nestas areas beneficiam grande parcela da populacdo e a que necessita
de investimentos para a promoc¢ao da reducdo da desigualdade e aumento da
produtividade no pais;

c) O sistema de vinculagdo funciona bem, posto que 18% das receitas do governo
federal e 25% dos Estados e municipios sao direcionados a educacdo, e neste
sentido, se a receita aumenta, os investimentos também;

d) ComaPEC, se ainflacdo se estabilizar e o PIB voltar a crescer, os gastos com saude
e educacdo em relacdo ao PIB reduzirdo, posto que seus beneficios sdo dispersos
e 0s usuarios desses servicos tem poder de barganha reduzido no congresso.

Outro aspecto que reforca o teor do conflito distributivo presente nas despesas
discricionarias com a PEC 241/55 é a remarcacdo de precos do setor privado (que busca
ganhos reais), de quem o Estado adquire bens e servicos. Segundo Bittes Terra (2016),

>Ver Mendes (2016).

6 Ressalta-se que o aumento dos precos vinculados & drea da salde s30 maiores e possuem dindmica
diferente dos outros precos da economia em decorréncia do aumento e do envelhecimento populacional,
e por ser um setor oligopolizado e dependente de importacdes de maquinas e equipamentos, e, portanto,
vulneravel a oscilacGes cambiais. Neste sentido, a diferenca entre o IPCA e os precgos da area da Saude
podera implicar em reducdo real do montante orcado para a Salde, mesmo em periodos de recessdo.
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assumindo a valorizacdo do salario minimo como uma proxy do custo a ser enfrentado
pelo setor publico ao adquirir bens e servicos do setor privado e assumindo que a lei da
valorizacdo real do saldrio minimo permaneca pelos anos de vigéncia do novo regime
fiscal e que o salario cresca em média 6,5% ao ano, 4,5% referente a inflacdo e 2% ao PIB,
tem-se um quadro em que o crescimento acumulado dos custos a serem pagos ao setor
privado seria de 55,4%, ante uma possibilidade de expansdo de 36% dos gastos publicos
entre 2020 e 2026, ano de revisdao da PEC. Esse valores passariam para 191% e 111%,
respectivamente, entre 2020 e 2036.

3.2. A Reafirmagdo da Condicdo de Subdesenvolvimento

Segundo a abordagem tedrica neo-schumpeteriana evolucionaria, os paises ndo
tem acesso livre as inovacdes, ou ainda, a tecnologia ndo é um bem publico
(Fagerberg,1995). O crescimento das economias aquém da fronteira tecnoldgica estd
relacionado, portanto, aos esforcos nacionais de assimilacdo da tecnologia dos paises
centrais e do desenvolvimento tecnoldgico genuinamente nacional.

Ndo obstante, o processo de catching up baseado na inovacdo tecnoldgica ndo é
um procedimento automatico. A assimilacdo da fronteira tecnoldgica e o
desenvolvimento de tecnologia nacional ndo respeitam uma logica mecanica e trivial.
Para Fagerberg (1994), isto requer a construcdo de um aparato institucional adequado,
0 que se pode chamar de um Sistema Nacional de Inovacdo (SNI). Albuquerque (1996)
ressalta que o SNI é o resultado de agles planejadas ou ndo, que considerem a
complexidade das economias capitalistas na promocado do desenvolvimento tecnolégico
nacional.

Esses arranjos institucionais envolvem as firmas, redes de
interacdo  entre  empresas, agéncias  governamentais,
universidades, institutos de pesquisas, laboratérios de empresas,
atividades de cientistas e engenheiros. Arranjos institucionais que
se articulam com o sistema educacional, com o setor industrial e
empresarial, e também com as instituicGes financeiras,
completando o circuito dos agentes que sdo responsaveis pela
geracdo, implementacdao e difusdo das  inovacles
(ALBUQUERQUE, 1996, pg.02).

Assim, a constituicdo do SNI depende de atividades fortemente relacionadas as
atividades do Estado, como agéncias governamentais de pesquisa e de educacdo
superior, bem como da disponibilidade de financiamentos das atividades inovativas. A
forte participacdo do Estado no desenvolvimento tecnoldgico, no caso brasileiro, verifica-
se quando se observa, por exemplo, que a infraestrutura de pesquisa nacional é formada

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.3, n.1, pp. 51-69, 2017



Hugo Carcanholo lasco Pereira; Tarik Tanure; André Teixeira e Fabricio J. Missio — p.64

por laboratdrios de universidades’, na imensa maioria de instituicdes publicas®, e que o
financiamento destas atividades é feito basicamente por agéncias governamentais como
o CNPQ, fundacbes de amparo a pesquisa, PETROBRAS e FINEP (De Negri e Squeff, 2016).
As empresas privadas financiam apenas 7% das receitas destinadas a atividade de
infraestrutura em pesquisas de inovacdo (De Negri e Squeff, 2016).

Em consonadncia ao exposto, Furtado (1978) mostra que a condicdo de
subdesenvolvimento econdmico é peculiar ao préprio desenvolvimento como histéria do
capitalismo moderno. Nas palavras do autor “desenvolvimento e subdesenvolvimento
devem ser considerados como dois aspectos de um mesmo processo historico, ligado a
criagcdo e a forma de difusdo da tecnologia moderna (Furtado, 1978. p. 8-9)”. Para Furtado
(1978), o subdesenvolvimento surge como uma construcdo historica do capitalismo
contemporaneo, ndo sendo uma etapa do processo de desenvolvimento (no sentido de
Rostow, 1956), mas uma condicdo que tende a se autoperpetuar. Somente a acdo estatal,
especialmente como um vetor indutor do progresso tecnoldgico e da acumulagdo de
capital é capaz de gerar as condi¢cOes necessarias para a superacao dessa condicdo de
atraso (Missio et all. 2015).

Logo, argumenta-se que com a PEC 55/241 haverd uma reducdo dos gastos
publicos em saude e na educacdo superior, nos recursos destinados a pesquisa em
inovacdo tecnoldgica e em infraestrutura, o que tende a ter impactos negativos na
trajetdria de longo prazo da economia brasileira, reafirmando sua da condicdo de
subdesenvolvimento.

4, CURTO PRAZO: A CONSISTENCIA DA PEC 241/55
4.1. A PEC 241/55 e a Inércia Inflaciondria

A PEC 241/55 reforca a indexacdo da economia brasileira ao reajustar os gastos
primdrios conforme a taxa de inflagdo pretérita. O carater inercial surge das expectativas
inflacionarias dos agentes vis a vis a protecao de suas rendas relativas. O anuncio
governamental de um aumento do gasto nominal conforme a inflacdo passada induzird
0s agentes a percepcdo de que as respectivas rendas relativas (precos) sofreram uma
perda real de tal magnitude. Para evitar transferéncia de renda real, os agentes
incorporam a mesma regra de reajuste aos seus precos via expectativas. Nesse processo,
destacam-se os setores oligopolistas que, além de incorporar a inflacdo passada, podem
tentar a aumentar os precos conforme uma expectativa de inflacdo crescente, o que
geraria uma espiral inflacionaria.

7 Um dos poucos consensos entre as diferentes escolas de pensamento econdmico refere-se ao papel
fundamental do investimento, do capital humano e do progresso técnico para o crescimento econémico.
Pois bem, a PEC ndo traz nenhum mecanismo que melhora significativamente nenhuma das variaveis
referidas, justamente porque o governo ndo tem uma agenda de crescimento. E, mais, a EMI (00083/2016)
fala em melhoria da eficiéncia, tanto em relacdo aos gastos como as instituicdes fiscais, sé que ndo explicita
nenhum novo mecanismo (e nem reformas a serem realizadas). E, portanto, portadora de um discurso
vago e ideoldgico acerca de possiveis (e aparentemente Unicos e suficientes) “ganhos” advindo de um
problema de otimizacdo com restricdo.

8 Para ver estas informacdes, o leitor deve ter acesso ao apéndice B de De Negri e Squeff (2016), disponivel
em www.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/livros/livros/livro_sistemas_setoriais.pdf.
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A'inércia inflacionaria, ou a rigidez nominal, altera as implicaces relacionadas ao
trade-off da curva de Phillips. Mesmo que a economia possua uma dinamica recessiva em
termos de demanda agregada, a inflacdo ndo cederd por que os agentes incorporardo a
inflacdo pretérita em suas expectativas inflacionarias com vistas a se proteger de uma
possivel transferéncia real de renda. Ou seja, a variacdo do nivel de precos atual em
partes é determinada pelos precos pretéritos, o que na pratica significa rigidez nominal.
Assim, a inflacdo reage menos ao desemprego e/ou ao produto.

Em sintese, a incorporacdo do reajuste de precos via expectativas dos agentes
implica em um maior grau de indexacdo da economia e, como a dindmica de precos passa
a depender em menor do ajuste entre a oferta e a demanda agregada tem-se a perda de
eficiéncia da politica monetaria para controlar o nivel de precos. Como consequéncia, a
economia brasileira exigira taxas de juros maiores para reduzir a taxa de inflacdo, o que
implica em um elevado custo de emprego e renda. E possivel, portanto, que a economia
fiqgue presa num quadro de inflacdo alta, juros elevados e crescimento baixo®. Essa
situacdo tende a agravar também o quadro fiscal, uma vez que a elevacdo da taxa de
juros piora as contas nominais dado que: i) a elevacdo da taxa de juros tende a
desacelerar a economia e, com isso, a arrecadacdo tributaria diminui; e, ii) a elevacdo da
SELIC indica maiores pagamentos de juros, o que por sua vez pressiona a situacdo
primaria das contas publicas. Nesse caso, o Estado tera que reduzir os gastos primarios
para obter equilibrio nas contas nominais.

4.2. A PEC 241/55 enquanto proposta de crescimento

O novo regime fiscal foi proposto em um contexto de grave crise das contas
publicas, como principal instrumento de reversdo da tendéncia deficitaria e consequente
aumento da divida publica. Ha, no entanto, uma série de criticas a forma como foi
apresentado e conduzido todo esse processo. A comecar pelo fato de que o “novo”
regime fiscal apenas traz modificacdes no lado da despesa e, portanto, ndo esta claro
como isso € “condicdo necessaria para corrigir o desequilibrio das contas publicas” (EMI
00083/2016). Se, por um lado, algum controle dos gastos ajuda a mitigar o problema
fiscal'®, por outro, deve-se considerar que a receita e a despesa do Estado ndo sdo algo
totalmente independente (e, portanto, ndo vale a parabola do orcamento familiar).
Ademais, ha graus de liberdade bastante claros no debate de como o Estado poderia
melhorar a arrecadacdo de receitas tributando, por exemplo, patriménio e renda (sem
afetar o consumidor e o produtor) ou revendo a politica de isencGes e subsidios
(estimadas em mais de RS 200 bilhdes por ano). Em outras palavras, a PEC 241/55
representa uma politica de “austeridade seletiva”!?!.

9 Se considerarmos, por exemplo, a literatura recente sobre a curva de Phillips (ver Razin, 2004), que
incorpora um terceiro elemento que é o produto potencial, e admitirmos que o produto potencial dependa
da acumulagdo de capital e este, por sua vez, da taxa de juros, fica evidente como um aumento da taxa de
juros, ao reduzir o produto potencial, tende a aumentar a inflacdo.

10 Especialmente controlando a taxa de crescimento das despesas (ndo necessariamente o nivel).

11E altamente criticavel o fato de que as isengdes fiscais realizadas recentemente no Brasil, em geral, terem
sido feitas sem as exigéncias de contrapartidas (em termos de investimento, emprego, etc) por parte das
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Seguindo o raciocinio, é evidente que a PEC 241/55 carrega a ideologia do there
is no alternative. Na EMI (00083/2016) argumenta-se que por conta do desarranjo fiscal
elevou-se o prémio de risco da economia brasileira que, seguido da perda de confianca
dos agentes e da elevacdo dos juros, acabaram deprimindo o investimento e,
consequentemente, o desempenho em termos do crescimento. Nesse raciocinio,
sustenta-se que acles para dar sustentabilidade as despesas publicas sdo o Unico
caminho para a recuperacado da confianca, a ser traduzida na volta do crescimento.

Ora, se é possivel considerar que o desajuste fiscal tem impacto sobre o “prémio
de risco”, é necessario levar em consideracdo que eventos ndo recorrentes também o
afetam, como o cendrio internacional (crise internacional, condicdes do mercado
financeiro internacional) ou mesmo as oscilacdes da taxa de cdmbio®?. Ademais, deve-se
considerar que o “prémio de risco” exigido pelos compradores de titulos publicos, o qual
reflete as suas expectativas quanto a possibilidade de um default sobre os papéis do
governo, depende positivamente do déficit fiscal operacional que, por sua vez, depende
da taxa real de juros que incide sobre o estoque de endividamento publico. Portanto, o
conservadorismo do Banco Central, ou mesmo uma politica de ajuste inadequada, que
resulte na elevacdo (manutencdo em elevados niveis) desnecessaria da taxa de juros
também altera o prémio de risco'3. Neste ponto, cumpre fazer uma ressalva: uma politica
alternativa ndo significa reduzir os juros “na marra”, como sendo a solugdo final. Mas,
sim, admitir que frente a uma das piores recessdes da histdria da economia brasileira é
possivel adotar uma politica monetdria menos restritiva (em relagdo aos juros) em um
cendrio em que a taxa de inflacdo esperada converge para a meta. E admitir, também, a
possibilidade da utilizacdo de outros instrumentos no controle da inflagdo, como os
depdsitos compulsoérios e os requerimentos de capital préprio. E, por fim, é implementar
uma ampla reforma das condigBes estruturais que mantém a taxa de juros elevada no
Brasil, a comecar pela quebra da indexacdo de precos e contratos.

Ainda existe um longo caminho a ser percorrido (e explicado) entre uma redugdo
do risco-pais e o aumento da taxa de investimento. Essa relacdo ndo é direta e
unidirecional. Pelo contrario, boa parte dos economistas acreditam que o empresario
toma a decisdo de investir com base na comparacdo entre a taxa de retorno esperada do
investimento (eficiéncia marginal do capital, doravante Emgk) e o custo de oportunidade
do capital a ser investido, que é dado pela taxa para obtencdo de fundos ou de aplicacdo
de recursos no mercado financeiro (taxa de juros). A Emgk depende das expectativas em
relacdo ao retorno desse capital. As expectativas, por sua vez, dependem do otimismo
dos empresarios e do grau de confianca nesse otimismo. Observe que em qualquer
decisdo de investimento o empresdrio se vé obrigado a antever a evolugdo futura e,
portanto, incerta do mercado para o produto especifico a ser gerado pelo investimento.

empresas beneficiarias. No entanto, a PEC ndo s6 mantem essas isen¢des, como se quer menciona a
possibilidade da inclusdo dessas exigéncias (mesmo a ser regulamentadas posteriormente).

12 A hipdtese Bresser-Nakano admite a endogeneidade do prémio de risco, sendo este positivamente
relacionado com a taxa de juros doméstica (e com sua trajetoria temporal) e com a taxa nominal de cambio.
13 Ademais, segundo Bresser e Nakano (2002), o mercado financeiro internacional pode acabar
interpretando uma reducdo da taxa de juros como, na verdade, uma reducao do prémio de risco, uma vez
que uma taxa de juros muito elevada pode sinalizar uma alta probabilidade de default devido aos
problemas de sele¢do adversa e risco moral por parte dos tomadores de empréstimos.
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A importancia das expectativas estd relacionada a existéncia de incerteza, decorrente da
diferenca de tempo entre a tomada de decisdo e sua realizacdo (temporalidade).

Acontece que num cenario de crise, os empresarios estdo pessimistas quanto ao
volume de vendas que vao realizar no futuro e, portanto, num cendrio em que eles
projetam uma reducdo (ou estagnacdo) do volume de vendas (da demanda), eles vao
adiar os projetos de investimento. Mesmo a reducao da taxa de juros pode ndo estimular
os investimentos, caso o otimismo (refletido na Emgk) seja baixo. Neste ponto, ao
contrario do que foi afirmado na EMI (00083/2016), a PEC 241/55 pode levar a redugdo
do investimento. Isso porque o mecanismo de ajuste fiscal, em termos praticos, reduz a
possibilidade de o Estado fazer politicas de estimulo da demanda agregada e, portanto,
sinalizar para os empresdarios que no futuro é possivel que eles se defrontem com um
aumento da demanda por seus produtos. Em outras palavras, o Estado perde a
capacidade de aquecer a economia e estimular a iniciativa privada que, por sua vez, pode
ficar em estado de inacdo por um longo periodo4.

Por fim, cumpre ressaltar que a recuperacao da confianga pode ndo se traduzir
em crescimento como anunciado na EMI (00083/2016). O crescimento econémico, como
descrito anteriormente, depende do volume de investimentos e de demais politicas de
demanda agregada, bem como de varidveis que afetam o lado da oferta, como a
formacdo bruta de capital, os ganhos exdgenos de produtividade, etc. Em outras palavras,
a PEC 241/55 tem muito pouco a ver com uma agenda de crescimento e muito menos
com as prioridades do desenvolvimento brasileiro (tais como reducdo da desigualdade
social, aumento do emprego e renda, resolucdo do o sistema tributario que é regressivo
e complexo, reducdo da burocracia, etc). Em suma, o governo ndo tem uma politica
econdmica bem definida para retomar o crescimento da economia e insiste em pautas
gue, ainda que demandem uma discussdo ampla e aprofundada, ndo sdao adequadas
nesse momento de instabilidade politica, social e econbémica.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A dinamica da economia brasileira, concomitante a situacdo politica, sofreu forte
depreciacdo a partir de 2014. No triénio 2014-2016, a economia registrou as piores taxas
de crescimento das Ultimas décadas. As perspectivas para os proximos anos também ndo
sdo nada animadoras. Segundo a previsdo do Banco Central a economia brasileira vai
crescer 0,50% em 2017 (Boletim Focus, 2016). O quadro fiscal deteriorou-se
significativamente nesse periodo. A queda da arrecadacdo tributdria, como consequéncia
da recessdo economica, somado a problemas estruturais (como a presenca de uma
estrutura produtiva atrasada e de baixa complexidade, ou a alocacdo da mao de obra em
setores com baixa produtividade) e a opg¢des de politicas econdmicas (desoneracdes
tributdrias, subsidios fiscais e parafiscais etc) levaram ao aparecimento de um déficit
significativo.

A solucdo encontrada pelo governo foi estabelecer um novo regime fiscal que
congela os gastos publicos para os préoximos 10 anos. A proposta levada adiante pelo

14 Em especial, no caso atual em que as empresas estdo endividadas, com capacidade ociosa e n3o
conseguem vender.
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governo é questionavel. Como buscamos demonstrar, a PEC 241/55 ndo sé limita as
margens de politica fiscal, mas também requer a aprovacdo de outras reformas para ter
alguma chance de sucesso. Ou seja, seus resultados estdo condicionados a elaboracdo de
reformas como a da previdéncia, do regime de trabalho dos servidores publicos, dos
beneficios reajustados pelo saldrio minimo, entre outros. Neste ponto, ha duas
discussBes a serem feitas: a primeira refere-se ao fato de que, na auséncia de tais
reformas (ou na demora em sua aprovacgdo):

a) No longo prazo: fica evidente que haverd reducdo dos gastos discricionarios, o
gue implica na reducdo da oferta de servicos publicos; em outras palavras, a
somatdéria do congelamento real com uma dinamica especifica de algumas
rubricas do orcamento implica necessariamente em reducdo da rubrica gastos
discricionarios. Por isso, no longo prazo, pode-se argumentar que a reducdo dos
gastos em educacdo superior e saude (capital humano), em atividades cientificas
relacionadas a P&D e infraestrutura reduzem as possibilidades de um catching up
conforme o escopo tedrico neo-schumpeteriano. O que do ponto de vista de
Furtado (1978) implica na reafirmacdo da condicdo de subdesenvolvimento.

b) No curto prazo: a limitagcdo dos gastos discriciondrios e em investimentos implica
na reducdo da capacidade do governo de estimular a demanda agregada nos
periodos de crise. Mais que isso, pode implicar em um perverso mecanismo de
criacdo de inércia inflacionaria (ou rigidez nominal) o que pode implicar na
reducdo da eficacia da politica monetaria no controle de precos via reducdo da
demanda agregada. Dai que o controle inflacionario exige taxas de juros mais
elevados, criando um efeito deletério no quadro fiscal a medida que: i- reduz a
arrecadacdo fiscal em detrimento da reducdo da atividade econbmica, e ii-
aumenta o pagamento de juros, o que indica um esforco no sentido de transferir
recursos do orcamento primario para obter-se equilibrio nas contas nominais, isto
é, para pagar juros sem ocorrer em déficits. Por outro lado, argumentou-se que o
Novo Regime Fiscal ndo garante o crescimento econdmico, sobretudo nas fases
de depressdo do ciclo econdmico a medida que o Estado perde autonomia da
politica fiscal.
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