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Aonde vai o Brasil*

Préximo a definigao eleitoral, José Rubens Garlipp, Victor Leonardo de Araujo, Antonio Corréa de Lacerda,

Frederico Rocha e Renato Baumann discutem os prés e contras do aprofundamento

ou da ruptura da atual politica econdmica ortodoxa.
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Artigo do Férum fornece subsidios para auxiliar o voto do eleitor fluminense.



Aonde vai o Brasil?

Sem entrar na avaliagdo dos projetos econdmicos de cada candidato
a Presidéncia, esta edi¢do reuniu economistas capacitados para discutir
os pros e contras do aprofundamento ou da ruptura (total ou parcial) da
atual politica econdmica ortodoxa.

Na abertura do bloco temdtico, José Rubens Garlipp, da UFU, apon-
ta o caminho do crescimento econ6mico combinado com transformagao
social. Ele critica as atuais politicas de austeridade, que classifica como
um equivoco e afronta ao caminho pactuado na Constitui¢io de 1988.

Victor Leonardo de Araujo, da UFE, defende que o préximo go-
verno ajuste o orcamento do setor publico a satisfagio das necessida-
des da sociedade, ampliando as receitas. Ele advoga a revogacio do Te-
to de Gastos.

Antonio Corréa de Lacerda, da PUCSP, constata que a aposta na aus-
teridade para resgatar a confianga e estimular os investimentos e produ-
¢do nio deu resultado. Ele propde que o novo governo faga a reforma
tributdria, desindexe a economia, reduza a Selic e retome os financia-
mentos do BNDES ¢ outros bancos ptblicos para investimentos.

Frederico Rocha, do IE/UFR], afirma que o préximo governo te-
rd que realizar um ajuste or¢amentdrio que, na soma entre aumento de
receita e redugio de gastos, se aproxime de 2 a 5 pontos percentuais do
PIB. A tributa¢io de lucros e dividendos e sobre heranca e doacées e o
retorno da CPMF teriam um menor impacto social e sobre o crescimen-
to, mas estas medidas sdo de dificil aprovacdo em um congresso em que
as elites se encontram sobrerrepresentadas.

Renato Baumann, da UnB, avalia que o préximo governo precisa-
rd lidar com um quadro econémico adverso. Ele lista os grandes pro-
blemas e enfatiza que o pais nio pode perder oportunidades por falta
de iniciativas, op¢oes equivocadas ou diagndsticos baseados em impli-
cacoes politicas.

Ainda no bloco temdtico, o artigo do Férum, com o objetivo de au-
xiliar o voto do eleitor fluminense, pontua as principais causas da crise
do Estado do Rio, que precisard ser enfrentada pelo préximo governo.
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Aonde vai o Brasil?

Adeus a tudo isso

José Rubens Damas Garlipp*

Las herejias que debemos temer
son las que pueden confundirse
com la ortodoxia.

Los Tedlogos — Jorge Luis Borges

Aatual crise é gravissima. Apon-

ta para um verdadeiro déficit
civilizatério. Se nio, como enten-
der o esgarcamento do arranjo so-
cietdrio em vdrios pafses, inclusive
nos desenvolvidos?

No Brasil, os problemas, os
desafios e a crise seriam de outra
ordem, pode-se argumentar. Mas
esse ¢ um argumento parcial e ge-
nérico, enganoso mesmo, ainda
que aparentemente convincente.

Em sua expressio mais ele-
mentar, 14 e cd as crises guar-
dam um denominador comum:
nio sio apenas crises econdomi-
cas. Marcadas pela desintegra-
¢do dos “padroes” acordados de
relacionamento social, pelo des-
mantelamento dos mecanismos
de sociabilidade e protegao social
e esvaziamento da cidadania, sio
o resultado dltimo de uma fran-
ca submissio dos governos as po-
liticas de austeridade, tomadas
como capazes de superar a crise
econdmica, retomar o crescimen-
to econdmico e a prosperidade.

A diferenca: aqui, os donos
do poder, seus asseclas e os cré-
dulos seguem surdos e cegos
quanto a incapacidade das poli-
ticas de austeridade cumprirem
o prometido, em franco desprezo
ou desconhecimento acerca das
experiéncias internacionais que
conduziram paises ao caos social
e politico.!

A crise brasileira, também ela,
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nio é apenas econdmica. E mul-
tifacética: econdmica (recessio,
baixa taxa de investimento, al-
to desemprego); politica (desle-
gitimacdo do mundo da politica
em geral — e nio apenas da politi-
ca partiddria); e institucional (es-
tresse entre as esferas de poder,
judicializagao da vida e ativismo
judicial), para citar suas expres-
soes mais claras.

Crise que também nio serd
superada, sequer em sua dimen-
sdo econdmica, via aprofunda-
mento das politicas de austerida-
de, tdo caras 2 ortodoxia, como as
que o governo Temer, na esteira
de uma catarse social, ilegitima e
acodadamente se empenhou em
promover e anunciar como anti-
doto para a superagdo da crise e
retomada do crescimento econd-
mico — quando, em verdade, sio
o proprio veneno a espraiar-se
pelas artérias da sociedade.

E nesse contexto que devem
ser apreciados os perversos efeitos
e desdobramentos: a) da recente
ampliacdo (de 20% para 30%) da
desvinculacio de recursos consti-
tucionais assegurados ao gasto so-
cial; b) da aprovagdo da Lei do Te-
to de Gastos, que estabelece, para
os préximos vinte anos, severo li-
mite aos gastos publicos primd-
rios (todas as despesas, exceto as
financeiras); e c) as Reformas Tra-
balhista, da Previdéncia e Tributi-
ria; além de outras medidas que
se articulam ao pretendido “Novo
Regime Fiscal”.

A Reforma Trabalhista con-
duz a uma ainda mais grave ter-
ceirizacao do trabalho, ao incluir
as atividades-fim e a prevaléncia
de negociacbes sobre o dispos-
to na CLT. A reducio de custos

parece prevalecer sobre a neces-
sidade de incorporar a parce-
la da forca de trabalho submeti-
da A precarizagao, hoje 1/3 dos
empregos formais, nio bastasse
0 expressivo contingente de tra-
balhadores sob o manto da infor-
malidade.

A Reforma da Previdéncia
nio se propoe a provisionar o sis-
tema de recursos mediante taxa-
¢ao de setores historicamente de-
sonerados e a cumprir o objetivo
de universalizagao. Sob o pretex-
to de se ajustar as tendéncias de-
mograficas, a Reforma contém
premissas equivocadas e ¢ ma-
nifestamente excludente, na me-
dida em que impde restrigoes de
direitos bdsicos.

Da Reforma Tributiria, em
tempos de consolidacio fiscal,
nio ¢ de se esperar mudangas
substantivas, e sim a preservagio
ou mesmo exacerbagio da sua
natureza injusta e desigual, posto
que ndo hd interesse em corrigir
0 seu cardter regressivo e concen-
trador de renda e riqueza.

Pior: nenhuma destas Refor-
mas foi submetida ao crivo do de-
bate com a sociedade, em aberto
rechago ao suplemento democrd-
tico. Sdo anunciadas como me-
didas indesvidveis para se ajustar
a0s ‘novos tempos’, mas que ao
cabo carregam, em seu substra-
to, uma ideia muito particular da
democracia, que, sob muitos as-
pectos, deriva de um antidemo-
cratismo, com veladas pretensoes
de se livrar do povo e da politica.

Um tipo de politica que sem-
pre se apoiou na ideia de que ¢
necessdrio diminuir o gasto pad-
blico, inclusive enquadrando seu
crescimento em regras constitu-

Jornal dos Economistas / Setembro 2018



Aonde vai o Brasil?

cionais (como no caso da Lei do
Teto de Gastos e seus desastrosos
cortes na Satde, Educacio, Defe-
sa, Policia Federal, Cultura, Re-
lagoes Exteriores, Ciéncia e Tec-
nologia, ademais o engessamento
da politica fiscal); transferir as
empresas e as responsabilidades
publicas para o setor privado e
restringir a prote¢do social.

E justamente por meio da
crescente desoneragio das res-
ponsabilidades do Estado que se
incentiva a criacio de institui-
¢oes que nio sio Estado, sio fo-
mentadas as privatizagdes e con-
cessbes de servigos publicos e se
abre mio de setores e ativos na-
cionais estratégicos. Sao despoli-
tizados os assuntos publicos e ¢é
declarada a guerra ao ainda timi-
do Estado Social brasileiro, cuja
pretensa liquidagio nao deve ser,
enganosamente, tomada como o
recuo ou o ocaso do Estado. Tra-
ta-se de uma redistribuicio entre
a légica capitalista e a gestdo es-
tatal, de instituicoes e funciona-
mentos que se interponham en-
tre as duas.

Reverter o que estd em curso,
essa ¢ a condi¢do inescapdvel —
ainda que insuficiente — para que
o Brasil volte a ser uma nacio e
tenha um projeto de desenvolvi-
mento econdmico, mas também
politico, social, cultural e am-
biental.

O desafio é de dupla ordem:
(a) sem crescimento nio h4 de-
senvolvimento; (b) crescimen-
to sem transformacio social nao
conduz ao desenvolvimento —
pode, até mesmo, aprofundar a
j& exorbitante e histérica concen-
tragao de renda e riqueza.

Deter o processo de desin-
dustrializagdo a que o pais estd
submetido passa pelo reconhe-
cimento das bem-sucedidas ex-
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periéncias histéricas (Alemanha,
Japao, EUA, China, Coreia, por
exemplo), as quais evidenciam a
importancia da agio do Estado
para a constitui¢do de um siste-

ma nacional de inovagdo, parti-
cularmente nesses tempos de in-
dustria 4.0. Isso significa, em
lugar de politicas de austeridade,
outras politicas, comprometidas
com educacio, ciéncia e tecnolo-
gia, P&D e inovagao, mas articu-
ladas e suportadas por adequadas
modalidades de financiamento.
Somente com clara determina-
¢do em superar a atual inser¢io
externa subordinada e dependen-
te é que se pode vislumbrar re-
sultados promissores em termos
de politicas comerciais, bem co-
mo um reposicionamento menos
desfavordvel nas cadeias produti-
vas globais e na divisio interna-
cional do trabalho.

Politicas de fomento a indds-
tria de base, agronegécio e agri-
familiar
construgao civil e infraestrutu-
ra, com elevacio do gasto publi-
co que fomente o investimento
privado e deflagre efeitos multi-
plicadores que resultam em recu-

cultura sustentdveis,

peragao de receita fiscal pelo cres-

cimento econdmico. Politicas e
acoes, setoriais e subsetoriais, ca-
pazes de despertar o potencial de
inovacio e crescimento, informa-
das por uma visdo estratégica de
longo prazo, a mesma a orientar
as politicas macroeconémicas de
curto prazo, que almejem cimbio
competitivo e estdvel, para frear o
desmantelamento da produgio e
dos empregos; compativel taxa re-
al de juros, com vistas a diminuir
a pungio de recursos via divida
publica; crédito (publico e priva-
do) acessivel, para incentivar o in-
vestimento e ampliar a propensio
a consumir; e politica fiscal com
efeitos distributivos.

E necessaria profunda mudan-
ca de orientacao do sistema tribu-
tdrio, com vistas a reverter a sua
natureza injusta e desigual e cor-
rigir seu cardter regressivo e con-
centrador de renda. Por seu turno,
os gastos publicos sio fundamen-
tais para a ampliagao da oferta de
bens e servigos publicos, via trans-
feréncia de renda, para se buscar a
reducdo da desigualdade social e,
por decorréncia, o crescimento da
atividade econdmica.

Soma-se aos desafios a com-
posi¢do do préximo Congres-

so. O histérico das eleicoes nio
aponta para a renovacio — aqui
entendida nio apenas em relagao
a nomes, mas a bancadas formais
e informais. Soma-se, ainda, a
certeza de que os donos do poder
resistem & mudanca e propoem o
retrocesso, ainda que revestido e
apresentado como o novo.

Dai a relevincia de efetiva
pressao da sociedade, para se fa-
zer ouvida, considerada em suas
demandas e propostas, com vistas
a participar e respaldar um gover-
no comprometido com o interesse
nacional e a prote¢do social, a ser
eleito agora em outubro.

Apostar no aprofundamento
das politicas de austeridade é um
grande equivoco, um retrocesso,
uma afronta, uma verdadeira in-
terdi¢do ao caminho pactuado — e
ainda a ser desbravado — na Cons-
tituicdo Federal de 1988 em dire-
¢do a uma sociedade democrdtica.

E preciso dar adeus a tudo is-
so, reagir contra a desagregacio
que atinge a estrutura da socieda-
de e que tende a destruir a prépria
organizacio da produgio. Uma
reagdo para abrir caminho em di-
re¢io a um projeto destinado a
transformar o cendrio, as regras e
as prdticas politicas. Uma reagao
da sociedade brasileira que pode
comegar a ser escrita pelo voto.

* E doutor em Ciéncias Econdmicas pe-
lo IE/Unicamp, professor titular do IERI/
UFU e secretdrio-geral da Associagio Na-
cional dos Cursos de Graduagao em Ci-
éncias Econ6micas (Ange). Foi presidente
da Ange (1995-1999) e diretor do IERI/
UFU (2000-2007). jrgarlipp@ufu.br

1 David Stuckler e Sanjay Basu, em A
Economia Desumana: porque mata a aus-
teridade. Lisboa: Editorial BizAncio, 2014,
apoiados em centenas de estudos, trazem
as evidéncias, histérias reais de vidas hu-
manas perdidas em virtude de escolhas
econodmicas desumanas.
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Os desafios econOomicos
para o quadriénio 2019-2022

Victor Leonardo de Araujo”

m 2018, o Brasil completa
cinco anos de desaceleracio e
crise econdmica, marcados por um
biénio de profunda recessio e uma
recuperacdo lenta, frégil e incapaz
de devolver a esperanca aos brasi-
leiros vitimados pelo desemprego.
A agenda econdmica segue captu-
rada pelo tema do ajuste fiscal e ra-
dicalizada pela agenda da reforma
da previdéncia. Prevalece a ideia de
uma crise fiscal cujo enfrentamen-
to seria imprescindivel para a reto-
mada do crescimento da renda e do
emprego. Neste sentido, reequili-
brar o or¢amento do setor publico
constitui a principal agenda econé-
mica de grande parte dos candi-
datos 2 Presidéncia da Republica,
particularmente (ainda que nio ex-
clusivamente) os de centro-direita.
Assumindo que a carga tribu-
téria ja tenha chegado ao seu limi-
te, o equilibrio orgamentdrio, em
geral entendido no conceito pri-
madrio — isto ¢, excluidas as despe-
sas financeiras — somente pode ser
obtido ajustando-se toda a despesa
primdria ao nivel das receitas. Sig-
nifica, em outras palavras, dizer ao
cidadao que se nas receitas primd-
rias totais ndo couberem os gastos
voltados para atender as suas ne-
cessidades de melhoria de servigos
de educagio, satde, seguridade so-
cial, saneamento bdsico, etc., ele
terd que buscd-las nos ofertantes
privados. O mesmo ocorre com a
infraestrutura econémica — ener-
gia, comunicagoes, transportes:
se a sua modernizagio ou reapa-
relhamento nio couber no limite
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das receitas, o setor privado terd de
ofertd-las. Deve ficar claro desde jd
que a agenda do ajuste fiscal, ins-
titucionalizada na Emenda Cons-
titucional 95, ao limitar arbitra-
riamente o tamanho do governo
federal ao ano de 2016 (sem inda-
gar se aquele tamanho atendia su-
ficientemente aos anseios da socie-
dade brasileira), s6 é compativel
com uma agenda de aprofunda-
mento das privatizacdes e da mer-
cantilizacao das necessidades bdsi-
cas da sociedade.

O grande desafio consiste na
inversao desta légica. Um candi-
dato ou uma candidata a Presi-
déncia da Republica que queira
efetivamente enfrentar os grandes
problemas nacionais nio deve se
perguntar como ajustar os gastos
as receitas; em vez disso, deve pro-
curar maneiras de ajustar o or¢a-
mento do setor publico A satisfa-
¢ao das necessidades da sociedade
brasileira, ampliando as receitas.

Para isto, devera enfrentar al-
guns tabus que vigoram no debate
econdmico atual. O primeiro de-
les: nao ¢é possivel reduzir a carga
tributdria bruta e a0 mesmo tem-
po preservar os servigos publicos.
A agenda da reducio da carga tri-
butdria somente é compativel com
mais privatizagdes e mercantili-
zacio dos servicos bdsicos. Mes-
mo que as ineficiéncias sejam en-
frentadas — e combaté-las deve ser
um compromisso permanente de
quem se candidata a qualquer car-
go do Executivo — ndo é possivel
supor que o corte do cafezinho
nas reparticoes publicas serd ca-
paz de assegurar os recursos neces-

sdrios para reaparelhar as rodovias
federais, por exemplo. Que o lei-
tor desculpe o tom aneddtico, mas
apenas o ‘choque de gestao” nio
¢ suficiente para assegurar servicos
publicos de qualidade e extensivos
de forma universal a toda a popu-
lagio brasileira.

A carga tributdria bruta brasi-
leira ainda ¢ ligeiramente inferior
a média dos paises que compoem
a Organizagao para Cooperagio
e Desenvolvimento  Econémi-
co (OCDE), mas o Brasil lidera
o ranking da regressividade en-
tre os sistemas tributdrios. E pos-
sivel recompor a carta tributdria,
reduzindo impostos que incidem
sobre o consumo e sobre a popu-
lagio mais pobre. Exemplo dis-
to ¢ a corre¢io, mesmo que gra-
dual, das defasagens da tabela do
imposto de renda da pessoa fisi-
ca. Esta medida contribuiria para
o enfrentamento da crise econd-
mica de forma emergencial, inje-
tando recursos novos na economia
todos os meses, j& que beneficiaria
individuos cuja propensio média
a consumir ¢ maior. Mas este es-
forco deve ser mais que compensa-
do por aumento de impostos inci-
dentes sobre as camadas de rendas
mais elevadas da sociedade.

Aqui reside o segundo tabu: o/a
préximo/a Presidente/a da Repu-
blica terd de regulamentar o Im-
posto sobre Grandes Fortunas, ji
previsto pela Constituicio Federal
de 1988; tera de tributar os lucros e
dividendos das pessoas fisicas pro-
prietdrias de empresas; terd de ele-
var a aliquota méxima do impos-
to sobre transmissao causa mortis e

Aonde vai o Brasil?
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doagio cobrado pelos governos es-
taduais; tera de introduzir tributa-
¢do sobre a propriedade de jatinhos,
helicépteros e lanchas (nos moldes
do Impostos sobre Propriedade de
Veiculos Automotores, IPVA); en-
fim, terd de encaminhar uma re-
forma tributdria que tribute mais
a renda e a propriedade. O resulta-
do deve ser um aumento da carga
tributdria bruta, mas concentrando
este 6nus sobre os ricos, desoneran-
do a classe média e os mais pobres.

O terceiro tabu a ser quebra-
do ¢ que nao ¢ possivel reduzir o
gasto primdrio total. Hd quase um
consenso entre os economistas de
que uma modalidade de gasto pu-
blico que precisa ser expandida é
o0 investimento, mas este mesmo
“quase consenso” também tem re-
comendado a redugio do gasto em
custeio. Entretanto, a mera re-
composicio do gasto estd muito
aquém das necessidades imediatas
impostas pela crise econdmica. De
fato, a retomada das obras publicas
consiste em uma importante estra-
tégia de recuperagio econdmica,
porque a construgao civil ¢ inten-
siva em méo de obra de baixa qua-
lificagdo, que pode ser facilmente
mobilizada nos momentos de re-
tomada. Estimativas de um estudo
realizado pela Cimara Brasileira da
Inddstria da Construciao' indicam
que hd no minimo trés mil obras
paralisadas somente em nivel fe-
deral, e no que chamam de me-
lhor estimativa, o valor necessario
para conclui-las seria de R$ 76,7
bilhdes.? Segundo o mesmo estu-
do, a melhor estimativa do multi-
plicador do gasto com investimen-
to publico seria equivalente a 1,5,
podendo chegar a 2. O valor equi-
vale a 64% do déficit primdrio de
R$ 117 bilhdes registrado pelo go-
verno federal em 2017, observan-
do-se que o gasto com a retoma-
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da dessas obras nio seria realizado

a0 longo de um dnico ano, jéd que
muitas dessas obras requerem pra-
zos maiores para ser concluidas.
Entretanto,
lembrar que a conclusio de uma

nunca ¢ demais

obra publica no presente se tornard
uma despesa de custeio no momen-
to seguinte. A reducio da despesa
de custeio apds a obra concluida sig-
nifica a ociosidade do equipamento
publico ou o seu sucateamento por
falta de manutencao — e, portanto,
uma gestdo ineficiente dos recursos
publicos, por desperdicio —, ou re-
quer sua privatizagao. Neste senti-
do, o préximo governo deve bus-
car, ao longo de quatro anos, buscar
recompor, ainda que gradualmen-
te, o orcamento de custeio dos mi-
nistérios responsdveis pela oferta de
servicos bdsicos e essenciais, como
educacio, satide, saneamento e ci-

éncia e tecnologia. Uma sugestao
¢ buscar como meta, até o final do
préximo mandato presidencial, re-
compor os valores (em termos reais)
realizados no ano de 2014.

Esta estratégia, contudo, ¢ in-
compativel com o ajuste fiscal em
curso — na verdade, a interrupgao
de diversas obras em 2015, co-
mo parte integrante do ajuste, foi
uma das causas do aumento do de-
semprego e da recessio do biénio
2015-2016. Ademais, a forte re-
ducio das despesas de custeio tem
provocado interrup¢io de servicos
publicos e gestdo ineficiente dos
recursos. Neste sentido, o proximo
presidente da Republica terd de
enfrentar este quarto tabu: as me-
didas corretas para assegurar a re-
cuperagio econdmica provocario,
no curto prazo, aumento do défi-
cit primdrio, mas pela capacidade

que terdo em reativar a economia,
resultardo em aumento da arreca-
dacio no longo prazo, reduzindo o
déficit posteriormente.

Por outro lado, o aumento do
déficit primério pode ser compen-
sado por uma forte redugio da
despesa financeira, resultando em
um déficit nominal estdvel ou mes-
mo em sua queda, contribuindo
para dar a divida liquida do setor
publico uma nova dinidmica. Mas
para que isto ocorra é imprescin-
divel que o Banco Central siga re-
duzindo a taxa bdsica de juros Se-
lic. Com efeito, o quinto tabu a ser
enfrentado ¢ a maior coordenacao
entre as politicas monetdria e fis-
cal. Sob a institucionalidade atu-
al, em que o Banco Central possui
independéncia de instrumentos, as
finangas publicas absorvem todo o
onus da politica monetdria, invia-
bilizando uma politica fiscal ativa.

Obviamente, de nada adiantard
elevar a arrecadacio se nio for revo-
gada a Emenda Constitucional n°
95. Aqui reside o sexto tabu a ser
enfrentado, e condi¢ao sine qua non
para o enfrentamento da crise eco-
némica. Sem extinguir o dispositivo
constitucional que atrela a expan-
s30 da despesa primdria do gover-
no federal ao IPCA, todo o aumen-
to de arrecadagio se converterd em
superdvit primdrio, privando a par-
cela da populagio usudria dos di-
versos setvicos publicos dos ganhos
oriundos de uma eventual recupera-
G0 econdmica que, se ocorrer nes-
ses termos, seguird fraca e frégil.

*E professor da Faculdade de Econo-
mia da UFE E-mail: victor_araujo@ter-
ra.com.br

1 https://cbic.org.br/wp-content/uploa-
ds/2018/06/Impacto_Economico_das_
Obras_Paralisadas.pdf

2 O estudo tem como pior cendrio R$
143,7 bilhoes e como melhor cenirio R$

39,5 bilhoes.
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Desafios e oportunidades para

a economia brasileira

Antonio Corréa de Lacerda*

s mudancas do cendrio glo-

bal, associadas as incertezas
do quadro econdémico e politico
doméstico, tém dado municio pa-
ra um substancial aumento da ins-
tabilidade e volatilidade no merca-
do, afetando o risco Brasil, a bolsa
de valores, a taxa de cAmbio e os
juros futuros.

Mas esse impacto nio se res-
tringe, obviamente, ao mercado
financeiro. O nivel de atividade e
os investimentos produtivos e na
infraestrutura sio negativamente
afetados pela dificuldade de toma-
da de decises em meio a um qua-
dro turbulento e ainda, mais re-
centemente, pelos reflexos da crise
dos combustiveis e os efeitos da
greve dos caminhoneiros. H4 uma
clara percep¢io de que a economia
crescerd menos e a inflagio, embo-
ra dentro da meta, deva subir.

A taxa de cAmbio R$/US$ che-
ga a quase 4,00, com volatilida-
de persistente. No entanto, é in-
teressante notar que, ao contrario
de periodos anteriores de gran-
de estresse no mercado, em que o
ponto fundamental era a vulnera-
bilidade das contas externas brasi-
leiras, o movimento atual se reve-
la mais associado s questées fiscais
e a especulagio, especialmente ten-
do em vista a incerteza quanto ao
futuro politico do Pais.

Pelo lado das contas externas,
o quadro é bem mais controlado.
O déficit em conta corrente do
balanco de pagamentos brasilei-
ro acumulado em doze meses, até

abril passado, é de apenas 0,4% do
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PIB, ou US$ 8,9 bilhoes. S pa-
ra efeito de comparagio, este défi-
cit chegou a US$ 104 bilhoes em
2014. Em contrapartida, o Pais re-
cebeu, no mesmo periodo mencio-
nado, US$ 61,7 bilhoes de Investi-
mento Diretos no Pais (IDP), um
capital considerado menos voldtil.
Além disso, o Brasil conta com re-
servas cambiais de cerca de US$
380 bilhoes.

Com relacio a divida externa,
ela atinge um total de US$ 548 bi-
lhoes (abril de 2018), sendo que
dos quais, apenas US$ 76 bilhoes
sao de de divida governamental;
US$ 232 bilhoes se referem a em-
préstimos intercompanhia, de em-
presas transnacionais que em geral
adotam normas rigidas de limita-
¢io de exposi¢ao cambial, contan-
do na sua maioria com o chamado
“hedge natural”, ou seja receitas em
délares: US$ 133 bilhoes de ban-
cos, e dividas de empresas de US$
106,4 bilhoes, dos quais mais de
80% contam com alguma prote-
cao (hedge).

No que se refere ao capital mais
voldtil, aquele da Bolsa de Valores,
ou do mercado financeiro, o qua-
dro é mais instdvel. Por ser um ca-
pital mais moével, ele ¢ afetado pe-
los  movimentos especulativos
domésticos, assim como pelas alte-
ragoes no mercado internacional.
Os EUA, depois de um longo peri-
odo de quase dez anos de juros bai-
x0s, tém elevado a taxa de juros ba-
sica, fazendo com que as taxas para
titulos de dez anos, por exemplo,
praticamente dobrassem nos ulti-
mos anos para cerca de 3% ao ano.

No Brasil, observa-se ainda

uma busca de protecio, operacoes
de hedge, ou posicoes especulativas
apostando na desvalorizacio do re-
al. Em maio passado, por exem-
plo, os contratos de délar a termo
(NDFs, na sigla em inglés) na Bol-
sa de Valores cresceram 36%, atin-
gindo R$ 14,4 bilhoes.

Ou seja, no curto prazo, dian-
te da inexisténcia de qualquer tra-
va aos ingressos de capital especu-
lativo e as operagbes no mercado
futuro, resta ao Banco Central ofe-
recer swaps cambiais para atender a
demanda de hedge. Da mesma for-
ma, poderd ter que atuar no mer-
cado 4 vista. Munigdo para isso,
nio lhe falta.

No limiar das eleicoes gerais,
¢ fundamental ampliar os espacos
para a discussdo das grandes ques-
toes nacionais. No ambito da ma-
croeconomia, especialmente 0s
aspectos fiscal, monetdrio e cam-
bial sdo elementos cruciais para o
crescimento em bases sustentadas.
Tendo em vista as circunstincias
do cendrio internacional e domés-
tico, como, por exemplo, o impac-
to da queda da arrecadacio devido
a crise, as vinculagbes orcamentd-
rias e outros, as questoes mencio-
nadas definirdo o rumo dos proxi-
mos anos.

Na questio fiscal, além da me-
nor arrecadacio decorrente da cri-
se e do baixo crescimento eco-
ndémico, destaca-se a
imposta pela Emenda Constitu-
cional 95, que limita a expansao

restricao

dos gastos publicos, e tende a ca-
da vez mais reduzir o investimento
publico, como de fato jd vem ocor-
rendo.
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Além disso, faz-se necessirio
que o problema fiscal brasileiro
deva ser abordado no Ambito das
politicas macroecondmicas, assim
como seu papel para o desenvol-
vimento econ6émico e social. O
déficit nominal atual, da ordem
de 7% do Produto Interno Bruto
(PIB), ¢ impactante por qualquer
parimetro, embora deva se desta-
car que cerca de dois ter¢os desse
montante se referem ao custo fi-
nanceiro da divida, inflado pelos
juros elevados.

Ou seja, o déficit primdrio,
que registra a diferenca entre ar-
recadacio e gastos correntes, ¢ de
cerca de 2% do PIB. Da mesma
forma a divida publica bruta de
cerca de 70% do PIB ¢ impactan-
te, nem tanto pelo seu montante,
mas, pelo custo de carregamento.

A discussio relevante é sobre o
custo de financiamento da divida
publica, que no Brasil atinge a mé-
dia de 5,5% do Produto Interno
Bruto (PIB), ao ano, o equivalente
a R$ 363 bilhoes, em 2018. Adi-
cionalmente, a recessio de 2015
e 2016 e o baixo crescimento de
2017 ¢ 2018 tém afetado negati-
vamente a arrecadacao tributdria,
comprometendo as metas fiscais.

A aposta em que a prometida
“austeridade” levaria ao resgate da
conflanga que pudesse estimular a
realizacio de investimentos e pro-
dugio nio tem dado resultado. Os
investimentos, medidos pela For-
magcdo Bruta de Capital Fixo (FB-
CF). embora ora apresentem leves
sinais de reacio, ainda se encon-
tram em um nivel médio cerca de
27%, inferior ao observado em
2014, antes do inicio da crise. E
inegdvel que a confianca seja im-
portante. No entanto, ela, por si
$6, ndo garante um ambiente pro-
missor para estimular a produgio,
0 consumo e os investimentos.
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As empresas nio tomam de-
cisoes apenas levando em conta o
grau de confianga, mas a expecta-
tiva de desempenho futuro da eco-
nomia. Da mesma forma, a eleva-
da ociosidade, na média de cerca
de 25% na inddtstria, associada ao
elevado custo de financiamento,
também diminui o “apetite” para
novos investimentos.

Ademais, nosso modelo tri-
butdrio regressivo, incidindo for-
temente sobre o consumo e pro-
dugdo — e nio sobre a renda e a
riqueza —, além de contribuir para
uma maior concentracio de ren-
da, sobrecarrega o chamado “custo
Brasil”, prejudicando o crescimen-
to da atividade e a realizacdo de in-
vestimentos. H4 que se buscar, no
dmbito de uma profunda reforma
tributdria, uma simplificagio dos
impostos, visando, além de maior
justica social, um sistema mais di-
namico, transparente e eficiente.

Outro ponto relevante: é cru-
cial buscar a desindexagio da eco-
nomia, inclusive da divida publi-
ca. O Brasil ¢ o tnico pais que
remunera parcela expressiva da
sua divida a taxas de juros reais al-
tissimas, independentemente do
prazo de vencimento, oferecendo
pelos seus titulos, a0 mesmo tem-

po, liquidez, seguranca e rentabi-
lidade, na contramio de outros
paises, que estimulam o financia-
mento de longo prazo. Este qua-
dro cria um constrangimento para
os gastos publicos, tornando mais
dificil a execu¢ao dos investimen-
tos, assim como a manutencio da
qualidade dos programas sociais.

O aumento da Selic tem sido a
resposta do Banco Central para os
choques de pregos, independente-
mente da sua causa. A consequén-
cia ¢ a prdtica de uma taxa bdsi-
ca de juros excessivamente elevada
para padroes internacionais.

Estimular a concorréncia, ou-
tra forma estrutural de comba-
te 2 inflagdo, pressupbe mais in-
vestimentos na produgio, o que
se torna dificil com as distorcoes
apontadas, jd que as taxas de juros
oferecidas nos financiamentos sio
ainda mais elevadas.

Torna-se fundamental ainda
resgatar e aperfeicoar a atuagdo
dos bancos publicos, especialmen-
te o0 Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BN-
DES), como impulsionadores do
financiamento dos investimentos
para a infraestrutura e outros seto-
res. Tendo em vista a inexisténcia,
ou insuficiéncia, de instrumentos
de financiamento de longo prazo
no mercado financeiro privado a
taxas de juros minimamente com-
pativeis com a rentabilidade espe-
rada dos projetos, a atuagio dos
bancos publicos revela-se crucial
no atual quadro.

* E professor doutor e diretor da FEA-
-PUCSE,  ex-presidente, conselheiro e
coordenador da Comissio de Politica
Econ6mica do Conselho Federal de Eco-
nomia (Cofecon) e coautor, entre outros
livros, de Economia Brasileira (Saraiva, 6a
Edicao, 2018). Site www.aclacerda.com
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A Dificuldade do Crescimento Permanece

Frederico Rocha*

pais inaugurard o manda-

to do novo presidente, em
2019, com uma série de desafios
na drea econdmica. O préximo
presidente deverd: (i) enfrentar
a incapacidade de cumprimen-
to do teto de gastos proposto pe-
la  Emenda Constitucional 95
(EC95); (ii) resgatar a capacida-
de de investimento e realizagio de
politicas publicas; e (iii) retomar
o crescimento econdémico. De al-
guma maneira, esses desafios estdo
interligados e o cumprimento de
qualquer meta fiscal estard condi-
cionada pelas taxas de crescimen-
to, enquanto a realizagio de politi-
cas publicas deverd atender a folga
orcamentdria obtida.

A manutencio da emenda im-
plicaria interpretacoes criativas da
Constituicao Federal e uma abso-
luta desconsideragio por politicas
sociais que sio de grande relevan-
cia para o pais. Até mesmo o mais
conservador dos economistas re-
conhece que mesmo na ocorréncia
de reformas bastante abrangentes,
a EC95 ¢ invidvel. No entanto, ¢
pouco provavel que se possa revo-
gar a EC95 sem o estabelecimen-
to de alguma regra fiscal alterna-
tiva, qualquer que seja o governo
que venha a tomar posse em janei-
ro de 2019.

Uma linha de acio sensata se-
ria criar condi¢oes minimas para
estabilizar a relagio divida bruta-
-PIB, hoje se acercando aos 80%.
Supondo uma taxa de juros Selic,
em termos reais, de 3% e saben-
do que temos um déficit fiscal em
torno de 1,5% do PIB, para man-
ter a razao divida-PIB constante,
sem qualquer ajuste de gasto ou
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receita, seria necessaria uma taxa
de crescimento do PIB de cerca
de 5% ao ano. Se a taxa de juros
for de 6% a.a., a taxa de cresci-
mento do PIB deverd ser superior
a7%. A taxa média de crescimen-
to entre 1980 e 2013 foi de cerca
de 2,5% a.a., deixando a impres-
sdo de que um equilibrio dessa re-
lagdo sem um ajuste pelo lado das
despesas ou pelo lado das receitas
¢ pouco provével.

Assim, o préximo governo de-
verd ser capaz de realizar um ajuste
or¢amentdrio que, na soma entre
aumento de receita e reducio de
gastos, se aproxime de 2 a 5 pon-
tos percentuais do PIB, dependen-
do da taxa de crescimento e da ta-
xa de juros a serem projetadas.

Recentemente, o Banco Mun-
dial lancou o documento “Um
Ajuste Justo”, que contém uma
proposta de corte dos gastos publi-
cos mantendo a0 mdximo os gas-
tos sociais que tiveram bom resul-
tado nos governos Lula-Dilma. A
proposta concentra 0s cortes em:
(i) a folha de pagamentos do servi-
o publico, tendo como principal
medida a reducao dos niveis ini-
ciais de saldrios, deixando ganhos
de rendimentos para prémios de
experiéncia; (i) gastos em edu-
cagdo, onde propde tornar o en-
sino superior publico pago, com
ganhos estimados em meio ponto
percentual do PIB, e uma reducio
de cerca de 1 ponto percentual do
PIB de gastos na educagio bésica.
Essa proposta apresenta medidas
drésticas como a nio reposicio de
professores do ensino médio que
se aposentem. Ainda no campo da
educagio, o relatdrio propoe a co-
branca de mensalidades, atingin-
do um corte no gasto governa-

mental de 0,5 ponto percentual
do PIB; (iii) uma reforma previ-
dencidria que economizaria 1,8
ponto percentual e que implicaria
aumento da idade minima para 65
anos, desvinculacio dos beneficios
dos saldrios minimos, perda de di-
reitos adquiridos dos aposentados
do setor publico, entre outras me-
didas que se verificaram de dificil

aprovagao; e (iv) fim das medidas

de desoneragio adotadas para o se-
tor privado em programas de bai-
xa efetividade. Essas medidas su-
postamente dariam um ganho de
1,2 pontos percentuais do PIB no
or¢amento publico.

Existem trés problemas na op-
¢ao pelo corte dos gastos. Primei-
ro, os efeitos de reducodes salariais
do servigo publico, da reforma nos
regimes de previdéncia e de cortes
no orcamento publico tendem a
levar tempo. Apenas o fim das de-
soneragbes tem potencial para re-
alizar um ganho de curto prazo.
Assim, o equilibrio da razdo en-
tre receitas e despesas tenderd a
ser longo e a estabilizagio da ra-

zao divida-PIB se dard em niveis
superiores. A segunda dificuldade
consiste no efeito recessivo dessas
agoes. O corte de gastos implica,
necessariamente, que uma parte
substantiva da economia deixe de
crescer, tendo um efeito redutor
do crescimento. A terceira é seu
alto custo social. Todas as medidas
de corte implicam redugio de po-
liticas sociais importantes. No ca-
so da previdéncia, dissociagio dos
beneficios do saldrio minimo im-
plica levar parte substantiva da
terceira idade abaixo da linha de
pobreza. Cortes de gastos na edu-
cagdo comprometem o futuro do
pais. A cobranca de mensalidades
tende a afastar parte da populagio
assistida da universidade, entre
outros elementos. Até mesmo no
caso da reducio das desoneracoes,
¢ possivel vislumbrar impactos ne-
gativos sobre o emprego.

Uma

te seria um ajuste pelo lado da

alternativa importan-
tributacio. Trés medidas tém si-
do aventadas. A primeira seria a
equalizacio da tributagio de lu-
cros ¢ dividendos para pessoas fi-
sicas as aliquotas atuais do impos-
to de renda de pessoa fisica, que
resultaria em um aumento da tri-
butagio préximo a 1,2% do PIB,
segundo texto de Gobetti e Orair.!
A segunda forma de intervencio
seria o estabelecimento da tribu-
tacio sobre heranca e doagoes em
niveis préximos aos de paises de-
senvolvidos. Essas duas iniciativas
tém dois méritos. O primeiro é o
seu reduzido efeito multiplicador
sobre o produto, por se tratarem,
em sua grande maioria, de rendi-
mentos ou patriménio de pessoas
com elevado nivel de renda, cuja
propensdo a consumir ¢ signifi-
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cativamente menor do que um.
Assim, a tributagio nio teria um
efeito significativo redutor da ati-
vidade econémica. O segundo be-
neficio é sua progressividade. Esse
tipo de tributagio afeta os maiores
rendimentos e ¢ distribuidora de
renda. A dificuldade de sua apro-
Vagio em um Congresso em que as
elites se encontram sobrerrepre-
sentadas parece ser o maior desa-
fio para um ajuste pelo aumento
das receitas tributdrias. A tercei-
ra fonte de arrecadagio poderia
surgir de um eventual retorno da
CPME que alguns aventam como
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tempordria para permitir, durante
algum tempo, o ajuste por inter-
médio do PIB.

A op¢ao por um dos lados do
ajuste ndo necessita ser absoluta,
podendo haver combinacoes de
imposi¢io de novos tributos con-
comitantemente a cortes de des-
pesas ou um corte de despesas que
também leve em conta algum cres-
cimento da tributagio. Quanto
mais o ajuste for voltado ao corte
de despesas, maiores serdo as difi-
culdades para a retomada do cres-
cimento, € mais custoso serd o ajus-
te sob o ponto de vista social. Por

hede

outro lado, o aumento da tributa-
¢io, sempre que concentrado so-
bre as faixas de maior renda, pare-
ce ter uma passagem mais fécil sob
o ponto de vista de crescimento e
menos onerosa em termos sociais.
A questdo estd na capacidade
de se implantar um sistema mais
oneroso em termos de impos-
tos, com perdedores claros situa-
dos nas fatias de renda mais altas
do pais, principalmente quando se
vé frente a um Congresso que se-
guramente as representard. Assim,
mesmo no eventual acontecimen-
to de uma vitéria de um candi-

dato situado no espectro politico
socialdemocrata, a capacidade de
realizacdo de um ajuste que colo-
que um dnus maior sobre os mais
ricos deve ser reduzida, o que dei-
Xa um ar pessimista as perspectivas
de solu¢io dos problemas que nos
foram colocados.

* E doutor em Economia, pesquisador na
4rea de Economia Industrial e da Inovagao

e professor do IE/UFR].

1 Gobetti, S. e Orair, R. (2016) Pro-
gressividade Tributdria: a agenda negli-
genciada. Texto para Discussio 2190,
IPEA, Brasilia.
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Ortodoxia versus “ad hoc-eria”
na politica econdmica

Renato Baumann*

o momento de preparagio

deste artigo, as eleigdes es-
tdo A distdncia de pouco mais de
dois meses, com uma intensida-
de de indefini¢io provavelmen-
te sem precedente histérico. No
pleito de maior grau de exposi-
¢ao, para Presidente da Republi-
ca, a nenhum analista ocorre se-
quer a possibilidade de nio haver
segundo turno.

Além do pleito para o man-
datdrio do pals, as elei¢oes de ou-
tubro dardo mandato popular a
ocupantes de outras posi¢oes im-
portantes, como governadores, se-
nadores e deputados. Esse con-
junto — novo Executivo e novo
Legislativo — definird os rumos da
politica econémica no préximo
quadriénio.

Outra caracteristica sem pre-
cedentes nesta proxima eleicio é
que ela ocorre depois de mais de
quatro anos de noticias didrias de
descobertas de casos de corrup-
¢d0, com puni¢aio — com varia-
dos graus de intensidade, gracas
ao instituto da delagio — de indi-
viduos que ocupavam posicoes na
Reptblica que historicamente os
colocaram virtualmente fora do
alcance da justica.

E reconfortante a afirmativa
de que “as institui¢des estio fun-
cionando a contento”, o que jd se
converteu em jargao, nos ultimos
anos. No entanto, o volume das
negociatas descobertas, sua fre-
quéncia ¢ a diversidade de agen-
tes envolvidos no mundo politi-
co traz como novidade adicional
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o descontentamento de boa par-
te da populagio com a maneira
tradicional de se fazer politica no
pais, com o consequente descré-
dito de algumas instituicoes. Nao
serd surpresa se a taxa de reno-
vagio de parlamentares e gover-
nadores for, nesta eleicio, mais
expressiva do que no passado. In-
dependentemente da conjuntura
juridica e policial, contudo, serd
preciso lidar com um quadro ra-
zoavelmente adverso na estrutura
econdmica.

A dificuldade de vislumbrar
um cendrio com probabilida-
de elevada — no contexto de té-
nue recuperagio do ritmo de ati-
vidade (sem a seguranca de que
alguns indicadores centrais ve-
nham a apresentar trajetdria as-
cendente, em lugar do forma-
to em “W”), com baixa inflagio,
contas externas sem provocar
maiores preocupagdes, mas um
persistente nivel expressivo de de-
semprego e a indefini¢io quanto
a linha a ser seguida pelos proxi-
mos governantes — faz com que
os consumidores adiem decisoes
de aquisi¢io de bens de maior va-
lor unitdrio, assim como os inves-
tidores prefiram esperar pela defi-
nigao mais explicita dos rumos a
serem seguidos pela préxima ad-
ministragao, para se comprome-
terem com projetos mais expres-
sivos de investimento.

Isso é um problema em si mes-
mo, dada a necessidade premente
de investimentos em infraestrutu-
ra e de atender as necessidades bé-
sicas da populagio, mas reflete um
comportamento racional, que de-

i

ve perdurar provavelmente até de-
pois da posse da préxima equipe
econdmica.

A equipe a cargo da politica
econdmica terd de se defrontar com
uma agenda recheada de temas nao
resolvidos até aqui, e cuja solugio
dificilmente ocorrerd nos préximos
meses, antes de sua posse.

Determinismo aritmético nao
¢ sujeito a opgao ideoldgica; défi-
cit é déficit, ea experiéncia recente
mostrou que nio adianta maquiar
0s nimeros.

O novo governo terd, mais que
qualquer outra coisa, de recuperar
o ritmo de atividade da economia,
com a consequente criagio de pos-
tos de trabalho e elevacio do sald-
rio médio.

Em paralelo, deverd recuperar
niveis minimos de qualidade na
provisdo de servigos ptblicos, com
destaque para educagio, satde e
seguranca, dreas hoje reconhecida-
mente em lamentdvel situacio.

Para tanto, hd clara necessida-

de de iniciativas para lidar com o
enorme desequilibrio fiscal, her-
dado de administragées recentes.
Boa parte da solu¢io demanda
alteragdes no préprio texto cons-
titucional, como ¢é o caso da pre-
vidéncia social, mas nio apenas.
O redesenho da estrutura dos
gastos obrigatdrios é igualmente
importante.

O debate sobre a existéncia
ou nio de rombos localizados nas
contas publicas — como ¢ o caso
da previdéncia — parece desloca-
do, em razio das evidéncias. Mas
¢ na definicao das iniciativas a se-
rem adotadas para reduzir ou eli-
minar o déficit pablico que as
opgoes ideoldgicas ficardo mais ni-
tidas, talvez mais do que em qual-
quer outro debate.

A solugao do problema fis-
cal de maneira mais definitiva de-
manda nio apenas redefini¢ao na
estrutura de gastos, como também
o redesenho da politica tributdria.
Aqui o embate ideoldgico refletird
o atendimento a interesses conso-
lidados. Mas aritmética e ideolo-
gia sd0 como dgua e azeite: nao hd
como desconsiderar os nimeros.
Numa estrutura federativa, como
a N0Ssa, passos signiﬁcativos nessa
dire¢do requerem clareza na defi-
nigao de um novo modelo e apoio
significativo por parte dos legisla-
dores. Algo que é mais provdvel de
ser conseguido no inicio da gestao
de um governo eleito com apoio
expressivo da populagio.

Outro aspecto consensual é a
necessidade de adotar medidas pa-
ra promover a competitividade do
parque produtivo. O baixo ritmo
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de atividade econdmica, assim co-
mo o limitado grau de diversifica-
¢ao da pauta exportadora, S20 ex-
plicados em parte pelo diferencial
de competitividade em compara-
¢do com outras economias.

Isso demanda ndo apenas a
adogao de politicas setoriais, mas
também requer assegurar a oferta
de recursos que viabilizem os in-
vestimentos requeridos. Para tan-
to, hd necessidade de adotar me-
didas para realocar os recursos
disponiveis no sistema, viabilizan-
do o financiamento de projetos de
longo prazo (como sao aqueles em
infraestrutura), bem como redu-
zindo o custo dos financiamentos.
H4 um “empocamento” de liqui-
dez, com crowding our provocado
pela necessidade de recursos para
financiar o desequilibrio fiscal do
governo. O que leva a discussdo de
volta aos pardgrafos anteriores.

Isso nio deveria ser feito de
forma pouco convencional, ele-
vando a vulnerabilidade do setor
externo, por exemplo, através do
uso interno das reservas de divisas.
H4 alternativas, como a criacio de
fundo soberano como os existen-
tes em outros paises, alimentados
por receitas de divisas a partir de
certo volume pré-definido. Certa-
mente nio cabe repetir a experi-
éncia peculiar brasileira com o te-
ma, de um fundo criado a partir
de recursos fiscais, basicamente pa-
ra aplicagio em papéis de empre-
sas publicas.

Em uma economia rica em re-
cursos naturais, com evidentes
vantagens comparativas na produ-
¢ao do setor primdrio, hd clara ne-
cessidade de reduzir os indicadores
negativos da atuagio sobre o meio
ambiente. Isso nio apenas corres-
ponde ao cumprimento de com-
promissos assumidos com outros
paises, mas sobretudo a busca de
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processos produtivos limpos, mais
eficientes, cuja adogdo constitui,
por si s6, vantagem competitiva
no mercado internacional.

E preciso, contudo, que se re-
considere ademais a estrutura pro-
dutiva. Hoje boa parte dos ganhos,
por exemplo, dos produtores agri-
colas, ¢ retida por grandes grupos
fornecedores de insumos, cadeias

internacionais de comercializacio

e outros. A internalizacao de tec-
nologia no agronegécio deveria
contribuir para maximizar a apro-
priacdo dos beneficios por parte
dos produtores, ampliando os re-
cursos que permanecem disponi-

veis na economia nacional.
Associado ao ponto anterior,
hd necessidade de repensar (ou de-
finir) o formato de insercao inter-
nacional da economia brasileira.
Sdo variadas as dimensdes que de-
mandam decisio mais explicita.
Os indicadores de adogio de
barreiras comerciais em niveis su-
periores aos adotados pela maior

parte dos paises claramente su-
gerem que hd efeito negativo so-
bre a competitividade do parque
produtivo nacional, assim como
efeito distributivo adverso. E ne-
cessdria uma postura mais clara a
respeito.

Embora nio seja uma con-
digdo suficiente para assegurar o
desempenho no comércio exter-
no, é importante dar prossegui-
mento A orientagio recente de
ampliacio das negociacoes bila-
terais e plurilaterais, de preferén-
cias comerciais.

O influxo de recursos externos
dos préximos anos e a sinalizagdo
expressiva de novos investidores,
que identificam a economia bra-
sileira como um dos grandes po-
los de atragao, impdem a necessi-
dade de se considerar a criagao de
algo observado em outros paises,
mas jamais praticado aqui: a cria-
¢do de uma agéncia de governo
que possa preservar certos setores
considerados sensiveis ao risco de
desnacionalizacio.

A lista apresentada acima nem
de perto esgota a agenda com que
o0s novos governantes terdo de se
deparar. Sao apenas grandes temas
que, tal qual a parte visivel dos ice-
bergs, estao vinculados a bases de
grandes proporgoes.

E de se esperar que, a esta altu-
ra, as equipes de apoio aos candi-
datos, nos diversos niveis, tenham
razodvel clareza com relacio a es-
ses desafios e jd estejam trabalhan-
do para definir op¢oes de medidas
a serem adotadas. O pais nao po-
de se dar ao luxo de perder mais
oportunidades, por falta de inicia-
tivas, por opgbes equivocadas ou
diagnésticos que basicamente re-
flitam preocupagio com os refle-
xos politicos.

* E doutor em Economia pela Universi-
dade de Oxford, técnico do Ipea, secretd-
rio adjunto de Assuntos Internacionais do
Ministério do Planejamento e professor do
Departamento de Economia da Univer-
sidade de Brasilia (UnB). As posicoes ex-
pressas aqui sao estritamente pessoais e nao
dizem respeito as institui¢des a que o autor
estd vinculado.
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A austeridade faliu o estado
do Rio de Janeiro?

petiodo eleitoral ¢ marcado

pela apresentacio das priori-
dades e propostas, refletindo dife-
rentes visoes econdmicas e politicas
sobre a sociedade e a gestao do esta-
do. Para uma analise fundamentada
a respeito desses programas, explo-
rar os desafios enfrentados pelos go-
vernos esclarece a compatibilidade
das propostas com a realidade.

No caso do Estado do Rio
(ER]), o governador eleito encon-
trard grandes adversidades, tanto no
Ambito fiscal quanto no social. Com
o objetivo de auxiliar o voto do elei-
tor fluminense, a série de matérias
do FPO sobre o estado iniciada em
marco culmina neste artigo, pontu-
ando as principais causas da crise es-
tadual. Foram analisados o histérico
recente da arrecadacio, com desta-
que aos royalties de petréleo e re-
nuncias fiscais; as despesas com sad-
de e educagao sob a perspectiva dos
minimos constitucionais; o endivi-
damento do estado e a sua relacio
com a disponibilidade de caixa; e,
por fim, os impactos da crise nos in-
dicadores sociais.

Todos os valores estao deflacio-
nados de acordo com o IPCA-E de
junho de 2018.

Receitas, Petroleo
e Renuncias

Examinar a trajet6ria da arreca-
dagio do ERJ ¢ fundamental para
o entendimento da crise financeira.
Em meio ao ciclo de megaeventos,
0 governo optou por um aumento
do nivel de investimento, principal-
mente para a constru¢ao da linha 4
do metr6. Nesse periodo, apesar do
incremento de receitas excepcionais,
como empréstimos e transferéncias
da Unido, os resultados negativos
nio foram evitados, sendo aprofun-
dados pela crise econdmica no pais e
a brusca queda da receita total, que
caiu 35% de 2014 a 2016.

Ao se decompor a receita esta-
dual nas principais fontes de arre-
cadagio, fica evidente como cada
uma contribuiu para a sequéncia
de resultados negativos. De 2008
a 2016, o ER]J contratou 41 novas
operagdes de crédito, que somaram
R$ 28,25 bilhoes, em termos nomi-
nais'. Entretanto, com o fim do ci-
clo de investimentos, a contragao
de empréstimos foi reduzida, como
pode ser visto no quadro 1. A recei-
ta de operagoes de crédito, que che-
goua R$ 9,3 bilhoes em 2014, caiu
para R$ 1,08 bilhao em 2016.

Quadro 1 - Detalhamento da Receita Total em R$ milhdes

Ano Receita Total Receita Receita Operacoes

Tributaria de Royalties de Crédito
2012 76.085,41 50.639,33 11.435,89 6.602,78
2013 80.210,47 48.419,35 10.755,14 6.576,76
2014 80.748,35 54.206,41 10.710,55 9.351,77
2015 69.531,82 50.811,48 5.975,04 5.633,08
2016 52.567,50 48.378,11 3.629,09 1.086,35
2017 62.646,91 49.181,16 7.181,13 2.326,46
2018* 62.574,55 49.576,47 7.884,65 4.6583,83

*LOA 2018/ Fonte: Prestacdo de Contas 2012-2017 e LOA 2018
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No caso da receita proveniente
dos royalties de petréleo nao foi di-
ferente. Apesar de terem aumenta-
do sua participag¢do no orgamento
estadual na tltima década, com o
avango da extragio nos campos do
pré-sal, os royalties foram afetados,
a partir de 2014, tanto pela que-
da do preco internacional do bar-
ril, como pela crise na Petrobris.
O preco do barril chegou a ser ne-
gociado por US$ 115 em meados
de 2014, caindo para aproximada-
mente US$ 30 em 2016% O im-
pacto ¢ evidenciado no quadro 1:
somente entre esses anos, a receita
de royalties caiu 66%.

Por ser uma receita voldtil, que
estd sujeita a variagdes exdgenas,
¢ comum que haja momentos de
queda significativa e, por isso, nio
¢ recomenddvel utilizar esses re-
cursos para despesas correntes. No
ER]J, vinculou-se a aplicagio de
royalties principalmente ao paga-
mento de dividas com a Unido e ao
financiamento do Rioprevidéncia.
No entanto, a tentativa de capitali-
zagio do fundo de previdéncia nio
foi bem-sucedida, nio contendo o
déficit existente. Assim, as dificul-
dades com o pagamento de servi-
dores levaram o governo a optar
pela securitizacio de direitos futu-
ros do petréleo a partir de 2014,
antecipando a receita por meio do
mercado internacional, o que su-
bordina parte das finangas as taxas
de juros internacionais’.

Somada aos fatores anteriores,
a crise econdmica reduziu o em-
prego e o consumo de forma drés-
tica, afetando diretamente a receita
tributdria. Como mostra o quadro
1, a receita tributdria também pas-

sou por uma redugio no periodo
2014-2016, de R$ 54,2 bilhoes
para R$ 48,3 bilhoes. Tal trajetd-
ria é puxada pela queda de 13% do
Imposto Sobre Mercadorias e Ser-
vicos (ICMS), o principal tributo
estadual. A queda percentual é me-
nor do que das receitas de royal-
ties e operacdes de crédito, mas
por apresentar uma participagao
maior, o impacto é semelhante.

Apesar das dificuldades de evitar
a queda da arrecadagio, as rentincias
fiscais continuam em niveis contes-
tdveis. Em 2016, chegaram a R$ 34
bilhoes, mais da metade da receita
total. Nao obstante, as analises so-
bre isenc¢oes fiscais no ER] sdo difi-
cultadas pela falta de transparéncia e
escassez de informacio. O modelo
de concessio indica que as empre-
sas conseguem incentivos com a fi-
nalidade de atrair novos empreendi-
mentos, melhorar as condigées de
competitividade e defender o mer-
cado interno, porém nio hd com-
provagbes que os objetivos sejam al-
cangados. Por exemplo, nos setores
de bebidas e farmacéutico, os bene-
ficios nio foram capazes de conter a
queda do emprego e a reducio do
ICMS*. Assim, as rentincias podem
apresentar influéncia negativa na si-
tuagio fiscal do estado, visto que
nem sempre hd uma contrapartida
positiva para a economia.

Despesas com saude
e educacao

Diante da crise econdmica, com
a queda da receita, o governo prio-
rizou uma politica fiscal contracio-
nista. Assim, diminuiu as despesas
em 30%, e provocou uma que-
da dos investimentos publicos de
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90%, afetando dreas essenciais para
a manuten¢io do bem-estar social.
Entre 2009 e 2015, embora a
populagio fluminense tenha au-
mentado em 5%, os gastos em
agdes e servicos publicos de saide
mantiveram-se relativamente es-
taveis, em média R$ 4,7 bilhoes.
Durante esse periodo, esta rubri-
ca atendeu ao minimo de consti-
tucional (12% da receita tributi-
ria). Todavia, segundo o parecer
do Tribunal de Contas do Estado
(TCE), em 2016 e 2017, o gover-
no descumpriu o limite legal, apli-
cando 10% e 7%, respectivamen-
te, como mostra o grafico 1.
Seguindo a mesma tendén-
cia, as aplicagbes com manuten-
¢ao e desenvolvimento do ensino
também se mantiveram estdveis,
apresentaram um gasto médio de
R$ 10 bilhées, entre 2009 e 2016,
0 que representou, na média,
25,32% da receita tributdria, ade-
quando-se a0 minimo de 25% exi-
gido pela Constitui¢io. Assim co-
mo na satde, até 2016, a despesa
com ensino nio se afastou do mi-
nimo constitucional, culminan-
do no descumprimento em 2017,
quando o gasto foi de R$ 9,9 bi-
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lhées, que representaram 24,41%
da receita tributdria.

Os descumprimentos dos mi-
nimos foram apontados como in-
constitucionalidades pelo TCE, o
que justificou o parecer contririo
a aprovagio das contas de 2016 e
2017. Com isso, um impacto dire-
to pode ser visto nos servigos publi-
cos prestados. Reduziu-se o quan-
titativo de servidores, em especial
nas dreas da satde e educacio,
com queda de 13% e 9% respecti-
vamente. O ndmero de matriculas
do ensino médio na rede estadual,
por sua vez, acompanhou a queda:
se em 2014 era de 444.501, o ano
de 2017 representou 20.000 vagas
a menos. Tais nimeros traduzem
parte das dificuldades atuais pelas
quais passam a grande maioria dos
moradores fluminenses, em parti-
cular os que necessitam do Estado
para garantia dos direitos sociais.

Endividamento e
Disponibilidade de Caixa
Outra andlise pertinente a se
fazer neste periodo conturbado da
economia fluminense ¢ a do nivel
de endividamento do ER]J, que de-

monstrou um aumento de 45%

no estoque da Divida Consolida-
da Liquida (DCL), entre 2012 e
2017. No que diz respeito  relagio
DCL/RCL, observa-se uma trajetd-
ria crescente a partir de 2014, de-
vido 2 desaceleracio no crescimen-
to da arrecadagio, em contraponto
a evolugio do estoque da divida, o
que culminou, em 2016, no des-
cumprimento do limite mdximo
de 200% da RCL, estabelecido pela
Resolugao n® 40/01 do Senado Fe-
deral, como apresenta o gréfico 2.

Jadem 2017, a DCL teve uma ex-
pansio de 23% em comparagio ao
exercicio anterior e alcangou o valor
de R$ 140,8 bilhoes. Destes, 71%
correspondem a0 refinanciamen-
to da divida com a Unido, acres-
cido das dividas que foram trans-
feridas ao Regime de Recuperagio
Fiscal - RRF (incluindo a suspensio
tempordria do pagamento das pres-
tacoes das dividas refinanciadas du-
rante a vigéncia do regime) e 27%
referem-se as operagoes de créditos,
com destaque para a negociagdo de
antecipagio da venda da Cedae.
Como resultado, a relacigo DCL/
RCL permaneceu acima do limite e
atingiu 270%, percentual superior
ao de 2016 (234%).

Grafico 1: Aplicacoes na Manutencao e Desenvolvimento do Ensino e em
Acoes e Servicos Publicos de Saude
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Ademais, ao fim do prazo de
trés anos da pausa do pagamento
do servico das dividas beneficiadas
pelo RRF (2017 a 2019), as despe-
sas com encargos e amortizagio da
divida estadual tendem a apresen-
tar uma trajetdria crescente. Segun-
do projegoes da Secretaria de Esta-
do de Fazenda, estima-se que, em
2020, ano em que cessam 0s efei-
tos da interrup¢ao dos pagamentos,
os dispéndios com servigo da divi-
da apresentem aumento de 251%
comparativamente a despesa reali-
zada em 2017, chegando ao auge
em 2024, com um crescimento de
752% também em relagio a 2017.

Nesse contexto, um indicador
da saide financeira do estado é a
disponibilidade de caixa liquida,
ou seja, o saldo disponivel no caixa
do governo frente as obrigacoes fi-
nanceiras de curto prazo do Poder
Executivo, que pode ser conside-
rado como a capacidade do Estado
em honrar seus compromissos. Seu
histérico recente aponta para uma
tendéncia decrescente nos tltimos
anos. De 2012 a 2015, houve uma
queda de R$ 5,8 bilhoes, que repre-
sentou uma diminui¢io de, aproxi-
madamente, 99%. Nos exercicios de
2016 e 2017, o ER]J teve um saldo
negativo, apresentando uma insufi-
ciéncia financeira de R$ 11 bilhoes
e R$ 17,3 bilhoes, respectivamente.

Por outro lado, o resultado de-
cadente da disponibilidade de caixa
liquida se deu vis-a-vis uma expan-
sdo significativa do estoque de restos
a pagar, que apresentou um cresci-
mento de 370%, nos ultimos quatro
anos, saindo de R$ 4,5 bilhoes em
2014 para R$ 21 bilhoes em 2017.
Se tal tendéncia permanecer em
2018, é provével que o governo in-
frinja o artigo 42 da Lei de Respon-
sabilidade Fiscal, segundo o qual a
inscrigdo em restos a pagar sem a de-
vida disponibilidade de caixa, se fei-
ta no tltimo ano de mandato, confi-
gura crime de responsabilidade.
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O cenario social

O ano de 2013 foi uma vira-
da para muitos estados do Brasil
no que diz respeito a tendéncia dos
indicadores socioeconémicos. No
Rio de Janeiro, seguiam até entio
a ascendente trajetéria do pais. No
entanto, acompanhando os indica-
dores fiscais, alguns indicadores so-
cioecondmicos demonstraram pio-
ra a partir do referido periodo. Nos
quatro principais setores da econo-
mia fluminense o saldo de empre-
gos celetistas foi negativo, como
mostra o grafico 3. Os setores de
servigos, industria e comércio, res-
ponsdveis juntos por cerca de 83%
da atividade econdémica, perde-
ram 367.065 empregos de 2015 a
2017. A construgio civil foi a que
sofreu maior impacto, em parte co-
mo uma consequéncia da Lava Jato
e do fim das obras dos megaeven-
tos ¢ dos megaempreendimentos,
que contribufram para uma inten-
sa valorizacdo imobilidria no perfo-
do que os antecedeu. A média da
participagio do setor no total das
perdas foi de 24%, mesmo sendo
apenas 8,9% da economia do es-
tado. No acumulado, o crescimen-
to da taxa de desocupacio chegou a
134%, superior & média nacional.

E possivel notar uma queda no
rendimento médio por pessoa. Até
o0 3° trimestre de 2017, represen-
tou uma variagio de 3 pontos per-
centuais negativos, muito aquém
dos nimeros promissores da dé-
cada anterior. J4 a taxa de homici-
dio caiu desde 2010, mas em 2013
voltou a crescer, ¢ em 2017 atin-
giu o patamar mais alto dos dlti-
mos 0ito anos — um crescimento

de 48,5%. E importante ressaltar
que, ainda que os indices sugiram
uma correlagio com a conducio
fiscal, nao significa necessariamen-
te uma condicio de causalidade.

Consideracoes Finais

O Estado do Rio de Janeiro
passa por uma de suas piores cri-
ses da histéria, reflexo tanto da re-
cessao brasileira quanto das opgoes
econdmicas e politicas adotadas pe-
los tltimos governantes. Os impac-
tos dessas escolhas foram resultados
fiscais cada vez mais negativos, que
justificaram politicas de contracio
de gastos, aprofundando a precari-
zagio dos servigos publicos e a ten-
déncia de piora dos indices socioe-
condmicos de maneira geral.

A certeza que existe é que o
atual Governo ¢ convicto da poli-
tica fiscal aplicada, como demons-
tra o Plano de Recuperagio Fiscal
do RJ (PRF) aprovado em 2017,
que acentua os cortes no or¢amen-
to publico, caminho que j4 se mos-
trou fracassado. O PRF transfor-
mado em Lei Complementar deve
durar até o prazo de 2020, enges-
sando parte das agbes do primei-
ro ano de mandato do préximo
governador. Resta ao préximo go-
vernante nortear seus objetivos a
partir dos desafios apresentados e
de um balanco que reconhega es-
ses erros, sugerindo alternativas
vidveis que ndo deteriorem ain-
da mais os servicos publicos e nao
aprofundem os gargalos do estado.

1 Plano de Recuperagio Fiscal — Estado do
Rio de Janeiro (Periodo 2017 — 2020).

2 htep://gl.globo.com/economia/mer-
cados/noticia/2016/01/por-que-o-pre-

Grafico 2: Relagao entre a Divida Consolidada
Liquida e a Receita Corrente Liquida
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Fonte: Prestagdo de Contas 2012-2017 e Relatério de Gestéo Fiscal 2012-2017.

Reducdo de empregos celetistas no
ERJ por setor - Grafico 3
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Fonte: Cadastro de Empregados e Desempregados 2015-2017

co-do-petroleo-caiu-tanto-veja-pergun-
tas-e-respostas.html.

3 Ver mais em Bendito Petrdleo? — Jornal
dos Economistas/Margo 2018.

4 Ver mais em Renunciar é o melhor remé-
dio? - Jornal dos Economistas/Junho 2018
e em Renuncie com moderagio — Jornal dos
Economistas/Julho 2018.

FORUM POPULAR DO ORCAMENTO - RJ (21 2103-0121). Para mais informagdes acesse www.corecon-rj.org.br/fpo-rj e www.facebook.com/FPO.Corecon.RJ.
Coordenacao: Luiz Mario Behnken e Bruno Lopes. Assistentes: Est. Bruno Lins, Est. Daniel Nadai e Est. Hellen Machado.

4
Agenda de cursos

Curso “Planejamento Econémico Avancado” - 23/10 a 13/11 — Informacées: 21 2103-0118 -0119 e www.corecon-rj.org.br/agendados



Trés estudantes dividem
a primeira colocacao do
XVIIl Prémio de Monografia

B Trés estudantes de universi-
dades fora do municipio do Rio
de Janeiro dividiram a primeira
colocacio do XVIII Prémio de
Monografia Economista Celso
Furtado.

Os vencedores sio: Lucas de
Carvalho Martins, da UFRR]J — Se-
ropédica, com o trabalho “O papel
da estrutura produtiva e ocupacio-
nal na diferenca salarial de ho-
mens e mulheres: uma andlise para
a regido sudeste do Brasil”; Thais
Fonseca Costa, da UFRR] - Trés

Rios, com “A dinimica inflacio-
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REFERENCIAS

ATIVO FINANCEIRO
DISPONIVEL
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REFERENCIAS

RECEITAS
ANUIDADES
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SERVICOS
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TOTAL GERAL
RESULTADO = RECEITAS - DESPESAS
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ndria brasileira no periodo 2000-
2014”; e Ozias Santos da Concei-
¢ao Oliveira, da UFF — Campos,
com “Teoria Marxista do valor e
mercado mundial: uma contribui-
¢a0 aos estudos sobre os mecanis-
mos de funcionamento do capita-
lismo global.”

Livia Mara Mattos Pinto Salga-
do, da UFF — Campos, recebeu o
prémio de segunda colocada com
a monografia “Determinantes da
criminalidade: uma andlise sobre
as regioes norte e noroeste flumi-
nense e baixadas litorineas”.

Edital de convocacao para eleicoes

Nos termos da Resolugdo 1.981, de 23/10/17, e 1.992 de 28/05/18 do Conselho Federal
de Economia - Cofecon, fago saber que no dia 30/10/2018, a partir das 08 (oito) horas até
as 20 (vinte) horas (horério oficial de Brasilia-DF) do dia 31/10/2018, no sitio eletronico
www.votaeconomista.org.br, o qual, naquele periodo, podera ser acessado no Brasil ou
no exterior, serdo realizadas elei¢cdes para renovagdo do 3° terco, composto de 03 (trés)
conselheiros efetivos e 03 (trés) suplentes, com mandato de 03 (trés) anos: 2019 a 2021;
de 01 (um) delegado-eleitor efetivo e 01 (um) suplente, junto ao Colégio Eleitoral do Cofe-
con. O prazo para registro de chapas sera de 30 (trinta) dias, contados a partir do dia util
seguinte a esta publicagdo, encerrando-se as 18 horas do dia 05/09/18 e devera ser feito
na sede do Corecon-RJ, localizada na Av. Rio Branco, n° 109 — 19° and — Centro - Rio
de Janeiro-RJ, das 9 horas as 18 horas. A votagdo dar-se-4 mediante senha individual
fornecida pelo Cofecon aos Economistas adimplentes(na hipétese de parcelamento de
débitos, adimplente com as parcelas vencidas até 23/10/2018) e remidos, integrantes
do Colégio Eleitoral Definitivo, constituido até o dia 23/10/2018. O voto sera exercido
diretamente pelo Economista. Nao havera voto por procuragédo. Na impossibilidade do
eleitor dispor de computador, o Corecon-RJ disponibilizard em sua sede no horério das
9 horas as 18 horas, computador conectado a Internet com o objetivo de receber os vo-
tos. Os trabalhos de apuracéo serao realizados em 31/10/2018, as 20 (vinte) horas, nas
dependéncias da sede do Corecon-RJ, imediatamente ap6s encerrado o periodo de vo-
tac@o. A Comisséo Eleitoral sera constituida pelos Economistas: Joao Manoel Gongalves
Barbosa (Presidente), Marcelo Pereira Fernandes e Jorge de Oliveira Camargo, como
titulares, e Regina Lucia Gadioli, como suplente, sendo sua primeira reunido realizada no
dia 10/09/2018, as 18h, na sede do Corecon-RJ.

Rio de Janeiro, 06 de agosto de 2018
José Antonio Lutterbach Soares — Presidente
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BALANCO PATRIMONIAL

ATE JUN/17 ATE JUN/18
8.190.714,94 7.851.989,77
59.275,85 86.338,18
8.058.852,27 7.699.881,19
31.420,50 23.887,82
41.166,32 41.882,58
24.245.805,22 26.093.617,40
1.727.797,76 1.766.984,93
44.599,64 55.883,44
22.473.407,82 24.270.749,03
32.436.520,16 33.945.607,17

PASSIVO (EM R$)

DEMONSTRATIVO DAS RECEITAS E DESPESAS

PERIODO EM REAIS
ABRIL A JUN/17

ABRIL A JUN/18

229.035,24 235.079,27
463.738,94 (59.868,38)
19.316,16 21.356,69
3.187,58 12.797,29
176.522,44 243.994,26
60.294,82 76.862,32
952.095,18 530.221,45
1.178.896,31 1.184.924,89
592.392,39 610.362,92
8.173,61 10.704,53
578.330,31 563.857,44
97.015,16 114.043,07
28.998,87 2.789,15
1.304.910,34 1.301.757,11

(352.815,16)

(771.535,66)

REFERENCIAS ATE JUN/17 ATE JUN/18
PASSIVO FINANCEIRO 372.273,51 350.915,67
DiVIDA FLUTUANTE 85.126,68 58.279,97
RESTOS A PAGAR = -
DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS - -
CONSIGNAGOES 10.437,72 11.022,42
CREDORES DA ENTIDADE 8.454,62 8.400,42
ENTIDADES PUBLICAS CREDORAS 66.234,34 38.857,13
RESULTADO PENDENTE 287.146,83 292.635,70
PATRIMONIO(ATIVO REAL LiQUIDO) 32.064.246,65 33.594.691,50
TOTAL GERAL 32.436.520,16 33.945.607,17
REFERENCIAS VARIACOES

(EM R$) (EM %)

RECEITAS
ANUIDADES 6.044,03 2,6
PATRIMONIAL (523.607,32) -112,9
SERVICOS 2.040,53 10,6
MULTAS E JUROS DE MORA 9.609,71 -
DIiVIDA ATIVA 67.471,82 38,2
DIVERSAS 16.567,50 27,5
TOTAL GERAL (421.873,73) -44,3

DESPESAS
DE CUSTEIO 6.028,58 05
PESSOAL 17.970,53 3,0
MATERIAL DE CONSUMO 2.530,92 31,0
SERVICOS DE TERCEIROS E ENCARGOS (14.472,87) 2,5
TRANSFERENCIAS CORRENTES 17.027,91 17,6
DESPESAS DE CAPITAL (26.209,72) 90,4
TOTAL GERAL (3.153,23) -0,2
RESULTADO = RECEITAS - DESPESAS (418.720,50) 118,7

Jornal dos Economistas / Setembro 2018





