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Deficit Zero

Jodo Marcos Hausmann Tavares, :
Abranches Silva Dalto, Maria Lucia Falcon,
Elida Graziane Pinto, Simone Deos, Luiz
Carlos Bresser-Pereira, Daniel Negreiros
Conceicao, Eliane Araujo, Isabela Callegari,
Caio Vilella, Luciano Alencar, Neide Cesar
Vargas e Lucas de Carvalho Sancho da Silva
aprofundam a discussado técnica sobre o
imperativo da meta de déficit zero em 2024
e desnudam os interesses politicos e de
classe por trds das pressoes do mercado.




Déficit Zero

M Nossos articulistas aprofundam a discussao técnica sobre o imperati-
vo da meta de déficit zero em 2024.

Joao Tavares,da UFF,acredita que a timidez da previsao de gastos do
Novo Arcabougo Fiscal (NAF) e a irreal ousadia da meta de resultado pri-
mario vao na contramao da plataforma do governo eleito.

Fabiano Dalto, da UFPR, indica que o déficit zero se tornou uma fer-
ramenta da ideologia livre mercadista para justificar cortes de gastos
publicos. Inflagao, baixo crescimento, aumento da taxa de juros sao de-
bitados na conta do déficit.

Maria Lucia Falcon, da UFS, aponta que a pressao pelo déficit zero
tem muito a ver com o dominio do sistema financeiro sobre a moeda e
acumulagao de capital via taxa de juros.

Elida Graziane Pinto, da USP, enfatiza a ascendéncia hierarquica da
Constituicao e PPA em relagao a meta de resultado primario da LDO.
Negar essa hierarquia causa uma inversao de prioridades que vilaniza a
acao estatal e erode o pacto civilizatério de 1988.

Simone Deos, da Unicamp, avalia que o abrago dado pelo NAF no fe-
tiche do déficit zero nao resultou nem no inicio de uma jornada desen-
volvimentista, tampouco em prote¢ao automatica para uma contracao
da economia e arrecadagao.

Bresser-Pereira,da FGV,afirma que nao existe teoria alguma que jus-
tifique a exigéncia de um déficit zero. A Lldgica das politicas publicas es-
ta longe de ser linear como alguns ingénuos pensam.

Daniel Conceicao, do Ippur, defende que o critério para estabelecer o
tamanho ideal dos gastos publicos deve se basear no planejamento com-
petente, apoiado na identificagao dos limites e oportunidades produtivas.

Eliane Araujo, da UEM, lembra que a experiéncia brasileira dos ulti-
mos 70 anos mostra que o investimento publico se relacionou positiva-
mente com o investimento privado e crescimento econémico.

Isabela Callegari,do IFFD, destaca que regras fiscais com base na divi-
da/PIB e déficit zero mostram o comprometimento ideolégico com o corte
de gastos publicos, que cumpre fungdes politicas em prol do setor privado.

Caio Vilella, da UniSantos, e Luciano Alencar,da UFRJ, questionam se
um déficit de 0,5% ou 2% do PIB levaria a economia além de suas ca-
pacidades. Restri¢des para o crescimento do gasto publico sao politicas.

Neide Vargas e Lucas Carvalho Sancho, da Ufes, alertam que a arma-
dilha das regras fiscais aprisiona governo, economia e sociedade aos di-
tames do mercado financeiro.
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O gasto é pouco e os
desafios sao muitos: uma
analise do novo arcabouco
fiscal e o déficit zero

Joao Marcos Hausmann Tavares®

M O governo eleito em 2022 se deparou com
uma situagao, durante a transicao, de esgota-
mento do regime sob o Teto de Gastos. Na-
quele momento, mesmo aqueles que antes
defendiam o modelo reconheceram a neces-
sidade de alteragdes no arcabouco fiscal en-
tao vigente. Houve certa astucia do novo go-
verno ao conseguir a aprovagao da chamada
“PEC da Transicao’, que conseguiu duas im-
portantes vitorias: (i) uma recomposigao sig-
nificativa do orcamento para 2023, com
valores capazes de cumprir as principais di-
retrizes do programa de governo anunciado
durante as eleigoes; (ii) o estabelecimento da
prerrogativa do governo eleito de elaborar as
bases de um projeto de lei para um “Novo Ar-
cabouco Fiscal” (NAF), que iria reger as dis-
cussoes sobre o tema de 2024 em diante.

O tema dominou os holofotes de eco-
nomia no primeiro trimestre de 2023. Mui-
tos economistas que apoiaram o novo gover-
no esperavam uma mudanca significativa em
relacao ao Teto de Gastos, uma transforma-
¢ao capaz de marcar o término de uma fa-
se econdmica e politica no pais. Seria neces-
sario uma politica fiscal alternativa, que nao
restringisse a atividade econémica, nao as-
fixiasse a prestacao de servigos publicos ou
comprimisse o salario da base do servico pu-

blico, o salario minimo ou os gastos sociais.

Era contra essa expectativa que, do outro la-
do, os economistas liberais no mercado fi-
nanceiro, nas universidades de inclinacao li-
beral e na midia pressionavam o governo.

O anuncio das diretrizes do NAF veio no
inicio de abril de 2023 por parte da equipe

do Ministro da Fazenda Fernando Haddad.
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As diretrizes que entao anunciaram se jus-
tificariam pelo dito objetivo de tentar equi-
librar a trajetoria da divida publica com os
compromissos sociais e econémicos da pla-
taforma de governo eleita, que representa-
vam e para a qual teriam papel central. Sera
que as diretrizes e regras poderiam cumprir
tais objetivos? Cabe analisar aqui alguns de
seus aspectos gerais e mais pertinentes ao
objetivo desse texto.

Uma das regras colocava um piso para
0 crescimento real da despesa primaria de
0,6% e um teto de 2,5% (excluidas certas ru-
bricas especificas).Aregra dizia que o gover-
no nao poderia arbitrar e decidir qualquer
valor de crescimento real da despesa entre
0,6% e 2,5%: o crescimento real da despesa
primaria s6 poderia se aproximar dos valo-
res maiores se a receita tivesse crescido no
ano anterior. O governo também proporia
metas para o resultado primario (diferenca
entre receitas e despesas primarias = déficit
ou superavit primario), agora com pequenas
bandas de variacao no seu entorno. O cen-
tro da meta de resultado primario anuncia-
da para 2024 foi de zero (“déficit zero”). Ha-
ddad anunciou querer atingir suas metas de
resultado primario através de ajustes de au-
mentos da receita (com viés tributario para
rendas e riquezas mais elevadas) e nao de
contengao de gasto.

Esta proposta seria avaliada pelo Con-
gresso e, uma vez aprovada e vigente, en-
traria no regramento para o ano seguinte.
O NAF foi instituido através da Lei Comple-
mentar n°® 200, em 30 de agosto de 2023,
mantendo as metas que o governo estabe-
leceu e tendo seu nome alterado para “Re-
gime Fiscal Sustentavel”. Quem acompanha
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Marcelo Camargo/Agéncia Brasil

o noticiario observa que Haddad e sua equi-
pe acreditam na fundamentacao de como
o NAF foi aprovado, isto é, dificuldades de
negociacao com o Congresso nao disseram
respeito as suas diretrizes ou parametros.
As dificuldades de relacao com o Congresso
existem, mas estao muito mais conectadas a
gestao do modelo fiscal proposto do que do
contelido do arcabougo em si.

Agora que conhecemos a histéria e a es-
tratégia fiscal de Haddad, surgem pelo me-
nos duas perguntas: (i) Os numeros do NAF
podem atender aos objetivos propostos e
gerar bons resultados econdémicos e so-
ciais?; (ii) A estratégia fiscal escolhida pode
realmente ser colocada em pratica? Argu-
mentamos que a resposta para essas per-
guntas é “ndo”. A excessiva timidez da pre-
visao de gastos do NAF e a irreal ousadia
da meta de resultado primario, combinadas,
vao na contramao da plataforma de campa-
nha do governo eleito e colocam em risco as
metas econémicas, sociais e ambientais tao
urgentes para os dias atuais.

Se sao diferentes as abordagens tedricas
no campo da economia e que trazem diferen-
tes respostas as mesmas perguntas, exige-se
situar a presente argumentagao a partir de
uma linha de pesquisa. Aqui argumentamos
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a partir de pesquisas que trabalham com o
Principio da Demanda Efetiva e sua valida-
de para o longo prazo, isto é, acredita-se que
as trajetorias de crescimento de longo pra-
zo das economias sao fortemente influencia-
das pelo volume de demanda em dado siste-
ma econdmico. Neste caso, a discussao sobre
0 orcamento publico tem papel fundamental
nos rumos econdmicos de um pais: sua in-
fluéncia na demanda agregada na economia
€ grande e, tudo o mais constante, um maior
gasto publico traz melhores indicadores pa-
ra a economia medidas pela atividade econ6-
mica, emprego e renda.

O primeiro ano do governo Lula cujo or-
¢amento sera influenciado pelo NAF é o de
2024. A analise da Proposta de Lei Orga-
mentaria Anual de Bastos, Deccache e Alves
(2023) mostra que o aumento real da despe-
sa publica em 2024 sera de 1,7% em com-
paracao com 2023 (6,55% nominal, contra
9% nominal do ano anterior). Esse valor di-
minuto nado impediria o ‘efeito achatamen-
to” entre as despesas obrigatorias e discri-
cionarias, fendmeno que caracterizou o Teto
de Gastos. Se intensificara entao um dilema
sobre as rubricas orgamentarias: ou se man-
tém de pé os pisos constitucionais em saude,
educacao e em gastos sociais diversos, ou se

financia adequadamente “demais despesas”,
que incluem ciéncia e tecnologia, merenda
escolar e gastos diversos em defesa do patri-
monio ambiental e de operagao da maquina
publica. Enquanto a midia anuncia que servi-
dores do Ibama e ICMBio ameagam cruzar os
bracos diante de demandas trabalhistas nao
atendidas, vale notar que, neste jogo, a re-
posicao salarial minima dos servidores tam-
bém pode ser sacrificada. Outra publicagao
informa que a previsao orcamentaria em al-
gumas areas ligadas ao conhecimento (ensi-
no superior, ciéncia, tecnologia etc.) tem pre-
visao menor para 2024 em relacao a 2023 e
€ menos da metade do valor de 2014. Como
vem sendo alertado por diferentes estudos
desde o anuncio do NAF, em abril, tais niveis
de crescimento do gasto pressionam por um
debate estranho a plataforma de campanha
do governo eleito.

O razoavel nivel de crescimento econd-
mico deste ano ajudou a aquecer o mercado
de trabalho e recuperar a renda da popula-
¢ao. O bom desempenho exportador e o or-
gamento ampliado da PEC da Transigao (9%
nominal) parecem explicar os bons resulta-
dos. O orcamento de 2024 diminui a taxa
de crescimento nominal da despesa publica
em quase 2,5% (para 6,55%), representan-
do um “pé no freio” para a atividade econ6-
mica. Os valores de crescimento da despe-
sa publica da PEC da Transicao para 2023
sao compativeis com os anos de maior cres-
cimento da despesa em Lula | e Il (2004 a
2010), quando o comportamento da trajetd-
ria da divida em relacao ao PIB se compor-
tou de maneira satisfatoria. Para 2024 em
diante, 0 mesmo nao pode ser dito e 0 go-
verno precisara contar com étimo desempe-
nho de variaveis fora de seu controle para
alcancar os resultados desejados de cresci-
mento econdmico e indicadores fiscais (LA-
RA et al., 2023).

Haddad e sua equipe reiteradamente su-
gerem que o minimo de 0,6% e o maximo
de 2,5% foram pensados como parte da ar-
quitetura necessaria para evitar um descon-
trole das contas publicas. Mais gastos publi-
cos, argumenta, poderiam gerar alto déficit
primario e uma trajetoéria da divida publi-
ca incapaz de mostrar estabilidade. Daqui
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se observa algumas confusoes a respeito da
relacao entre resultado fiscal e gastos pu-
blicos, tema que, como recém-noticiado pe-
la imprensa, atravessou e dividiu o debate
no congresso eleitoral do PT entre Haddad
e Gleisi Hoffmann.

A literatura da demanda efetiva ja regis-
trou e pacificou ha ao menos duas décadas
algo que permanece como um pernicioso
mal-entendido no debate publico: o que ca-
racteriza o carater expansionista da politica
fiscal é a variagao da despesa primaria e de-
mais gastos publicos que sao demanda, co-
mo investimentos das estatais (nao se deve
botar na conta as renuncias tributarias). Ain-
da que seja possivel debater quais indicado-
res de gasto sao mais apropriados para cada
discussao, a ideia de que “déficit primario”
representa ‘estimulo a demanda” é simples-
mente uma interpretacao equivocada da
abordagem tedrica. Durante os governos Lu-
la | e Il, houve forte aumento de gastos pu-
blicos com geragao de superavit primario.

A timidez do governo na escolha dos pa-
rametros de gasto foi acompanhada por uma
ousadia irreal sobre a meta de resultado pri-
mario, que levou Simone Tebet, Ministra do
Planejamento, a dizer para Haddad que es-
te teria “jogado uma granada sem pino em
seu [proprio] colo” Em abril, o governo pro-
pOs buscar um maximo de déficit de 0,75%
para 0 ano, mas a estimativa da Secretaria de
Orcamento Federal em novembro previu que
o déficit fecharia 2023 entre 1,7% e 1,9% do
PIB, a depender do critério utilizado. A dis-
tancia do resultado observado para a me-
ta anunciada pelo governo foi grande para
2023 e assim parece ser para 2024.

Quando o NAF foi anunciado com a me-
ta de déficit zero para 2024, nem os agentes
de mercado almejavam um resultado neste
nivel - a expectativa de mercado era de um
déficit de 0,8%. Bastos et al (2023) analisam
a Ploa 2024 e mostram que o governo pre-
vé, de maneira otimista, subir 14,8% a arre-
cadacao para atingir o objetivo (R$ 281,9 bi-
lhdes). Ja o estudo do Centro Internacional
Celso Furtado sugere que 0 governo se apro-
ximaria de uma expectativa mais realista e
factivel caso fixasse o déficit primario em
0,5% (LARA et al, 2023, p. 45), que ja requi-
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sitaria uma combinacao de importante subi-
da na arrecadagao com bom comportamento
do PIB. Vale notar que a arrecadagao tribu-
taria tem crescentemente evoluido a revelia
dos esforgos arrecadatorios de Estado - co-
mo demonstraram Braga, Araujo e Amitrano
(2023),0 peso do desempenho exportador na
arrecadacao fiscal brasileira vem se fazendo
surpreendente forte na ultima década.

Se o irrealismo da meta parecia evidente
quando foi anunciada e assim vem se mos-
trando hoje, 0 que impediu o governo de ao
menos tentar muda-la para 2024? Haddad
acredita que a meta de déficit primario ze-
ro pressionara o Congresso para aprovar au-
mentos de receita tributaria por fontes di-
versas. Haddad depende do Congresso para
levar adiante a sua estratégia fiscal e ape-
nas com aumento da arrecadacao tributaria
ele podera, a partir do NAF, elevar o nivel de
gastos publicos. E provavel, entretanto, que
também conseguisse esse efeito caso esti-
pulasse uma meta realista.

O perigo que Haddad parece ignorar é
que eventuais punicoes legais para o nao
cumprimento da meta fiscal recaem sobre o
governo e a boa gestao da maquina publica,
nao sobre o Congresso. A lei do NAF deter-
mina que se o0 governo nao atingir a meta de
resultado primario, o0 aumento de despesas
no préximo or¢camento deve ser reduzido, e
medidas como limitar reajustes salariais e
contratacoes de servidores devem ser ado-
tadas. Impde no artigo 7°, ainda, condigoes
para que o descumprimento da meta de re-
sultado primario nao configure infragao a
LRF: deve-se fazer limitacao (contingencia-
mento) de gastos (empenho/pagamento) de
até 25% do orcamento autorizado da despe-
sa discricionaria. Para cumprir a meta de pri-
mario, gastos poderao ser contingenciados a
despeito da intencgao inicial em nao fazé-lo.
A pressao para cumprir a meta fiscal parece
antes fragilizar o lado do governo nas nego-
ciagcdes com o Congresso e nao o contrario.

Como observa a situagao, por fim, quem
se preocupa com as condi¢oes de vida da
populagao e o financiamento adequado das
politicas necessarias para a transformacao
social, ambiental e econdmica? Apds anos
vivendo sob o regime de Teto de Gastos, ha

pouco a se comemorar. Haddad procura criar
uma versao progressista de uma abordagem
liberal sobre as financas publicas federais e
0 maximo que se pode esperar, dai, € um re-
sultado entre mediano e mediocre. E preci-
S0 mais gastos publicos para que o governo
consiga cumprir 0s objetivos anunciados na
plataforma de campanha eleita em 2022. Os
efeitos do que foi definido em 2023 vao se
fazer sentir ja em 2024 e, caso nada se al-
tere, continuarao pesando até as proximas
eleicoes presidenciais. Uma vez mais corre-
mos grave risco de subordinar as urgéncias
desse pais as metas de asfixia do or¢camen-
to publico sem fundamentacao consistente.
O avanco diante do Teto de Gastos aprovado
em 2016 até existe, mas é excessivamente
timido diante dos desafios politicos, sociais,
econdmicos e ambientais que esquentam
atras da porta.
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A razao do deficit
e da divida publicos

Fabiano Abranches Silva Dalto*

W O déficit publico zero se tornou uma fer-
ramenta da ideologia livre mercadista pa-
ra justificar cortes de gastos publicos. Infla-
¢ao, baixo crescimento, aumento da taxa de
juros sao debitados de forma reiterada na
conta do déficit publico.Na condicao de ide-
ologia sem fundamento em fatos e teoria, a
busca de déficit zero como meta de governo
€ perigosa para a sociedade.

Na verdade, a situacao fiscal (déficit ou
superavit) é resultado involuntario das con-
dicoes econdmicas gerais. Ainda mais, o re-
sultado fiscal desempenha papel estabili-
zador da economia. A tentativa de forcar o
resultado fiscal em direcao ao superavit, im-
pondo restricdes aos gastos, é contraprodu-
cente ao desestimular a atividade econ6mi-
ca. Ao tentar debelar déficits, especialmente
por meio de corte de gastos, o governo de-
sestabiliza a economia. O papel estabiliza-
dor do resultado fiscal do governo decorre
da condicao Unica do governo ser emissor
de moeda, um papel sem substituto no se-
tor privado. A condenacao dos déficits publi-
cos e a louvagao do equilibrio de receitas e
despesas publicas nao é apenas ideologia, &
uma ideologia perigosa.

15,00%
10,00%

5,00%

-10,00%

-15,00%

Para explicar o papel estabilizador que
o déficit publico desempenha na economia,
examinemos a contabilidade macroeconémi-
ca. Partindo do principio de que o gasto de
uma unidade econdmica é a receita de outra,
a contabilidade macroeconémica mostra que
a renda agregada da economia sera igual a
soma dos gastos de cada unidade dessa eco-
nomia. O balanco de gastos-receitas de ca-
da unidade resulta em superavits ou défi-
cits correspondentes a cada uma delas e, no
agregado, as posigoes se compensam.

No grafico abaixo, é possivel observar o
que tem acontecido na economia brasileira
nos ultimos 20 anos em termos dessa con-
tabilidade macroecondmica. As barras azuis
exibem o déficit (se abaixo de zero) ou o su-
peravit (se acima de zero) do setor privado
domeéstico (constituido de firmas e familias).
Da mesma forma, as barras vermelhas mos-
tram o déficit (se abaixo de zero) ou supera-
vit (se acima de zero) do governo. Em cinza,
mostra-se o superavit ou o déficit do setor
externo — ressalte-se que, do ponto de vista
doméstico, o primeiro corresponde ao défi-
cit de transagoes correntes e, 0 segundo, ao
superavit em transacoes correntes.

Nesses anos ilustrados pelo grafico, ve-
MOS que 0 governo se encontrava invariavel-
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mente em déficit, enquanto o setor privado
se apresentava usualmente em superavit. O
setor privado s6 nao operou em superavit to-
dos os anos porque em alguns anos o supera-
vit foi “vazado” para o setor externo (“Estran-
geiros”, no grafico). Fica evidente que déficit
publico superior ao déficit de transagao cor-
rente (superavit do setor “Estrangeiros”) im-
plica superavit privado; da mesma forma que
reducoes do déficit publico para niveis abai-
xo do déficit de transagdes correntes resul-
tam em redugdes do superavit privado.

Em 2020, o papel estabilizador da renda
privada desempenhado pelo governo se apre-
sentou de forma dramatica,uma vez que o dé-
ficit publico de mais de 13% do PIB garan-
tiu renda de familias e de empresas durante
o colapso sanitario e econémico causado pe-
la pandemia de Covid-19. O superavit priva-
do quintuplicou de forma a resguardar mini-
mamente a economia popular e a das firmas.

Do déficit a divida

Gastos deficitarios resultam em divida
emitida pelos agentes deficitarios. Superavits,
por sua vez, resultam em ativos acumulados
pelos agentes superavitarios. A contabilida-
de macroeconémica implica que o acumulo
de divida dos agentes deficitarios sera com-
pensado pelo acumulo de ativos dos agen-
tes superavitarios. Se tomarmos todo o setor
privado (empresas e familias), dividas e ati-
VoS compensam um ao outro. Em termos Li-
quidos, o setor privado agregado nao pode
gerar riqueza financeira liquida, muito embo-
ra o ativo real financiado pela divida consti-
tua riqueza real da unidade compradora.

Para o setor privado acumular riqueza fi-
nanceira liquida, é preciso que outro setor
emita dividas. Usualmente, o setor privado
acumulara riqueza liquida na forma de mo-
eda emitida pelo governo e de titulos de
divida publica. Como vimos, quando o se-
tor publico esta em déficit, o setor privado
esta em superavit. O superavit privado au-
menta o estoque de riqueza financeira pri-
vada — acumulada ou na forma de moeda
ou de titulos de divida, e, para que isso ocor-
ra, o governo deve aumentar sua divida. Ca-
S0 0 governo esteja em superavit ou reduza
o respectivo déficit,a divida publica diminui
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e, consequentemente, o setor privado entra
em déficit ou reduz seu superavit e sua ri-
queza financeira liquida.

Como vemos, o déficit publico nao repre-
senta perdas para a riqueza financeira pri-
vada. Ao contrario, o déficit e a divida publi-
ca aumentam a renda e a rigueza financeira
liquida privada. A riqueza privada diminui,
sim, quando o setor publico entra em supe-
ravit ou reduz o déficit.

A politica econémica consistente
com fluxos e estoques

As relagdes mostradas acima sao in-
contornaveis, mas nao implicam causalida-
de. Qualquer fonte de gasto deficitario ge-
ra renda aos demais setores da economia.
Entretanto, o setor deficitario devera acu-
mular dividas para financiar o déficit, en-
quanto os superavitarios deverao acumular
ativos financeiros. Quando firmas e familias
estao aumentando investimentos e consu-
mo, 0s respectivos endividamentos crescem.
O endividamento é realizado na expectativa
de que lucros e salarios futuros serao mais
do que suficientes para honrar os compro-
missos financeiros assumidos. Entretanto,
firmas e familias nao tém capacidade ilimi-
tada de financiar déficits porque essas uni-
dades sempre financiam seus déficits com
moeda emitida por terceiros. Familias e fir-
mas sao usuarias de moeda.

0 governo,por outro lado,é emissor de mo-
eda. Mais especificamente, ele emite moeda na
unidade de conta em que seus pagamentos e
recebimentos sao realizados. Ao contrario de
firmas e familias, governos emissores de moe-
da nao enfrentam limites financeiros para in-
correr em déficits e pagar dividas.

Quando a atividade econémica esta for-
te, firmas e familias realizam mais gastos fi-
nanciados por dividas, uma vez que a “‘con-
fianga” em obter maiores lucros e salarios
no futuro é fortalecida pelos maiores lu-
cros e salarios obtidos correntemente. Nes-
sas circunstancias, o governo tende a ter su-
peravits ou a reduzir déficits, estabilizando
0s gastos e a renda agregados. Para o go-
verno incorrer em superavits permanentes,
firmas e familias precisariam aumentar gas-
tos e endividamento permanentemente. Es-

sa situacao é teoricamente insustentavel e
empiricamente nao observada.

Na crise, firmas e familias buscam au-
mentar a poupanca financeira — ou reduzir o
endividamento, reduzindo gastos e venden-
do ativos. A demanda em queda gera me-
nos lucros e salarios e a liquidagao de ativos
faz cair precos. A redugao da renda e a li-
quidacao de ativos levam a maior dificulda-
de de honrar dividas assumidas no passado.
Os credores, vendo ampliar a inadimpléncia,
passam a racionar o crédito e a concentrar
concessoes e refinanciamentos nos agentes
com poder de mercado e garantias seguras
(titulos publicos, por exemplo).

Quando a atividade econ6mica esta fraca,
S0 0 governo consegue impedir a queda ilimi-
tada da produgao e a desvalorizacao da rique-
za. Por nao depender de renda ou de expecta-
tivas de rendas futuras, o gasto publico pode
atingir qualquer patamar que garanta a esta-
bilidade da renda privada de forma a reverter
0 quadro de retracao de gastos, de cortes de
producao e emprego e de liquidacao de ativos.
0 governo emite sua prépria moeda e nao de-
pende nem de tributos e nem de bancos — que
na crise retraem a concessao de crédito — para
se financiar. Como o governo nao sofre default
involuntario, sua divida remunerada com juros
(a divida publica) é refugio contra a desvalo-
rizagao patrimonial que ocorre nas crises. En-
quanto o gasto deficitario recupera as vendas,
a produgao, 0 emprego e a renda da economia;
a divida publica impede a queda e recupera o
valor patrimonial dos balangos do setor priva-
do. Esse duplo papel sé pode ser exercido pelo
governo que é emissor de sua moeda.

Portanto, mirar algum resultado fiscal co-
mo objetivo de politica econémica é equivo-
cado. O resultado fiscal deve flutuar o quanto
necessario para cumprir seu papel estabili-
zador da economia.Ja o poder de compra do
governo deve ser orientado para operar subs-
tanciais transformagdes na estrutura produti-
va e social da economia. Metas de resultado
e tetos de gastos sao politicas perigosamen-
te deletérias para a economia e a sociedade.

* E professor do Departamento de Economia e do
Programa de Pés-Graduagdo em Politicas Publicas da
UFPR e diretor do Instituto de Finangas Funcionais
para o Desenvolvimento (IFFD).
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Maria Lucia Falcéon®

M O déficit publico é indicador de uma situ-
acao orcamentaria cuja equagao compara as
receitas e as despesas do Estado em um de-
terminado periodo de tempo, ou seja, € uma
fotografia. Para ver o filme todo, isto é,as ten-
déncias de melhora ou piora do déficit, é ne-
cessario acompanhar no tempo sua evolu-
¢ao: para tras, para ver as dividas contraidas;
para frente, para ver as perspectivas. O Esta-
do vai optar por mais impostos, pela emissao
de dinheiro, pela venda de ativos ou por fi-
nanciamentos com juros mais altos? Por que
e em que o Estado esta gastando acima do
que arrecada? Por quanto tempo seguira em
déficit? O conjunto das observagoes vai for-
mar expectativas dos atores econdmicos nas
decisdes de consumo e investimentos.

As expectativas sao criadas através do
monitoramento dos dois lados da politica
macroecondmica — o lado monetario e o la-
do fiscal. As expectativas sao coisa muito sé-
ria,ja dizia Keynes. O Ibre/FGV observa as ex-
pectativas do consumidor e do mercado e o
Banco Central/Focus monitora as expectati-
vas do setor financeiro. A confianga na moe-
da diminui se: a) o gasto publico nao resulta
em investimentos ou a arrecadagao diminui
numa recessao; b) a divida publica se torna
muito cara com taxas de juros altas (divida
interna) ou o risco cambial é elevado (divi-
da externa). Sem a confianca do mercado, ela
perde valor diante de outras moedas e diante
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' O debate sobre déficit

publico no Brasil

de outras mercadorias, resultando em infla-
¢ao ou mesmo resultando num ataque espe-
culativo externo,com a fuga de capitais e re-
tirada de investimentos estrangeiros do pais.

Quando os meios de comunicagao de
massa tentam discutir os gastos publicos e a
gestao do déficit do Estado,em geral acabam
reforcando dois vieses de compreensao que
levam a erros de politica macroecondmica. O
primeiro viés é achar que qualquer despesa
do Estado é negativa, esquecendo a impor-
tancia dos gastos publicos nas fases de re-
cessao; o segundo é propagar que qualquer
aumento de imposto é ruim, quando na ver-
dade o sistema tributario permite a redistri-
buicao da renda através da prestacao de ser-
vigos publicos essenciais a populacao e ao
sistema produtivo como saude e educacao,
transportes e comunicagoes, defesa e segu-
ranca etc. Por tras dessa narrativa esta uma
visao ideoldgica da economia - a chamada
ortodoxia liberal, que acredita na capacidade
do mercado concorrencial de levar ao bem-
-estar geral e que o Estado deve ser minimo.

Desde o século passado, com J.M. Keynes
e M. Kalecki,sabe-se que a economia,deixada
ao laissez-faire do mercado, nao leva necessa-
riamente ao equilibrio e bem-estar geral da
sociedade; ao contrario, gera ciclos econémi-
cos com fases de expansao do produto e da
renda e fases de recessao ou depressao. A va-
riavel chave a ser observada e protegida é a
demanda efetiva — onde € importante manter
o consumo das familias, mas onde os investi-
mentos em formagao bruta de capital anun-
ciam a continuidade do crescimento do PIB.
Ao Estado cabe regular o mercado e também
atuar como investidor e consumidor quando
a confianga (ou expectativas desfavoraveis)
blogueiam o investimento e consumo priva-
dos. O gasto publico pode evitar o desastre
de uma grande depressao,com queima de ca-
pital, desemprego e grande sofrimento social.

Por exemplo,recentemente,durante a pan-
demia de Covid-19,a recomendacao unanime

dos organismos multilaterais (como FMI) e
dos bancos centrais (inclusive o FED/EUA) foi
que os Estados gastassem mais, transferindo
renda para familias e empresas. Com tais me-
didas se evitou a depressao e as economias
comegaram sua recuperagao. O mundo foi en-
tao tomado por outro fendmeno, a inflagao.
As taxas de juros subiram nos paises desen-
volvidos e uma reforma tributaria esta em an-
damento - novos impostos sobre multinacio-
nais e big techs, impostos temporarios sobre
lucros extras de empresas energéticas e ban-
€0s, novos impostos relacionados com o com-
bate ao aquecimento global aplicados sobre
empresas poluentes, dentre outras novidades.
Para deixar claro, as variaveis macroeco-
némicas nao estao em situagao de risco no
Brasil de 2023: a) o Brasil herdou dos go-
vernos PT um colchao de divisas que sé em
2022 baixou de 350 bilhoes de dolares des-
de 2011; tal colchao é ainda mais importan-
te porque ja nao responde ou garante uma
divida externa, ja que o pais é credor liqui-
do do exterior; b) a DLSP atingiu 60% do PIB
(R$6,3 trilhdes) em setembro/2023%; ¢) a in-
flacao esteve elevada entre 2020-21, mas ja
cedeu. Foi um fenémeno vivido em todo o
mundo apds a pandemia. Nao se relaciona
diretamente com o déficit publico no Brasil,
tem a ver com causas como desarticulacao
de cadeias produtivas globalizadas, preco
da energia e fertilizantes em paises desen-
volvidos, elevado pelas guerras (especial-
mente a da Ucrania), resultando no aumento
dos custos para a agricultura e transporte.
Assim sendo, por que o mercado? (deten-
tor de titulos federais) exige mais limites ao
gasto publico? Por que o Congresso aumen-
ta seu controle sobre o orcamento federal
e aumenta as verbas para gastos dos parla-
mentares e partidos no instrumento conhe-
cido como ‘orcamento secreto”? Nao basta-
ram a regra de ouro e o teto de gastos (EC
95/2016), acrescentou-se a lei de indepen-
déncia do Banco Central... Por que o gover-
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de longo prazo para
formar boas expec-
tativas econémicas.

Em segundo lu-
gar, o sistema pro-
dutivo no mundo es-
ta se transformando
com as novas tecno-
logias digitais, épo-

ca propicia ao feno-

Fonts Secretaria do Tesouro Nacional

no Lula 3 - uma frente politica de reconstru-
¢ao do pacto social e econdmico - precisou
refazer esses limites, tentando aprovar uma
reforma tributaria para elevar a arrecadagao,
criar um arcabouco fiscal®> mais inteligente e
flexivel que o teto de gastos e precisou pro-
meter “zerar” o déficit publico em 2024?
Parece ser necessario olhar, por um lado,
o sistema politico brasileiro; por outro lado,
deve-se buscar compreender o papel do Bra-
sil na divisao internacional do trabalho nes-
sa transicao para a economia digital e seu
core business, a economia de dados. Em pri-
meiro lugar, o presidencialismo a brasileira
esta se esgotando e é evidente que as for-
cas politicas precisam acumular poder par-
lamentar para governar, nao sendo mais vi-
avel manter os custos da maioria eventual
no Congresso, a cada votagao. Desde 2016,
o Congresso aumentou progressivamente o
controle sobre a execugao orgamentaria e re-
duziu o poder do Executivo no planejamento
e realizacao de programas e politicas. O pais
se ressente da falta de estratégias e planos
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meno da destruicao
criativa  shumpete-
riana e ao estabeleci-
mento de novos setores hegemonicos na acu-
mulagao de capital,o que exige também novas
formas de regulagao e pactuacao com a socie-
dade. Subsidios e Selic elevada dao sobrevi-
da a setores obsoletos. Embora tendo muitos
pontos positivos para enfrentar essa transfor-
magao, a posicao brasileira no core business da
economia de dados é ainda subordinada, tendo
importancia como mercado consumidor e ge-
rador de elevadas taxas de lucro para as gran-
des plataformas oligopolistas ou fornecedor de
mao de obra (servicos de programagao brasi-

leiros sao muito bem-sucedidos globalmente).

Como esta sendo feita, a modernizacao tecno-
légica do Estado, a independéncia do BC e a
digitalizagao do setor financeiro, tudo serve a
transferéncia rapida e eficaz de riqueza para a
acumulagao nos paises centrais e nas big tech.

Assim, em sintese, podemos dizer que a
pressao pelo déficit zero em 2024 tem menos
a ver com a confianga na estabilidade macroe-
condmica, os gastos do Estado e divida publi-
ca; tem muito a ver com o dominio do siste-
ma financeiro sobre a moeda e a acumulagao

1995 1996 1397 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—#—Divida Liquida —e—Divida Bruta

de capital via taxa de juros,com a falta de vi-
sao estratégica e plano de longo prazo para o
desenvolvimento do pais. Também se explica
pela impossibilidade atual dos partidos poli-
ticos de assumir a transicao de sistema para
a busca de maioria parlamentar programatica.

* E professora do Departamento de Economia

da Universidade Federal de Sergipe/Propec e
pesquisadora da RedeSist/UFRJ. Foi pesquisadora
convidada da Universidade de Santiago de
Compostela/Espanha (2019 a 2021), superintendente
de desenvolvimento econdmico da SDE/BA (2018),
presidente do Incra (2015-2016) e assessora da
Presidéncia do BNDES (2014-2015).

1 Em setembro, a DBGG - Governo Federal, INSS e
governos estaduais e municipais - atingiu 74,4%

do PIB (R$78 trilhdes; ver https.//www.bcb.gov.br/
estatisticas/estatisticasfiscais

2 Ver BELLUZZO, LGM e GALIPOLO, G. Dinheiro:

0 poder da abstragdo real. Sao Paulo: Editora
Contracorrente, 2021.

3 Ver FAQ do Ministério da Fazenda, que estabelece:
“Uma das principais metas do novo arcabougo fiscal

é eliminar o déficit primdrio jd em 2024. A proposta
prevé um superdvit nas contas publicas em 0,5%

do PIB em 2025 e de 1% em 2026. Para evitar

uma rigidez excessiva, essa meta contempla uma
banda de +/- 0,25% para o resultado primdrio em
todos os anos. Considerando o cumprimento do centro
das metas cumprido, a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) deve se estabilizar em 76,54% do PIB em
2026. Jd em um cendrio otimista, com queda dos juros
futuros, o endividamento cairia para 75,05% em 2026.”
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Déficit primario zero

em 2024: e equivocado
condicionar a Constituicao
e o Plano Plurianual

ao seu alcance

Elida Graziane Pinto*

B Apos a revogagao do teto, especulado-
res curtoprazistas sobre a sustentabilidade
da divida publica brasileira buscam estabe-
lecer um rigido dogma totalizante para se
fiarem religiosamente. Dai se explica o sur-
gimento de coro ruidoso e muito bem ar-
ticulado, que tenta impor, a qualquer custo,
a simplificacao linear do tamanho maximo
que o Estado poderia alcangar, sem supos-
tamente gerar pressao inflacionaria ou im-
plicar um ficticio abismo de endividamento.

Sem um devido processo que resguarde
contraditorio, os defensores da meta de “défi-
cit primario zero” em 2024 elevam o tom das
suas ameacas e rechacam — agressivamente
— quaisquer reflexdes plurais que lhe facam
contraponto. A bem da verdade, parece haver
uma espessa cortina de fumacga em torno da
meta de resultado primario da lei de diretri-
zes orcamentarias (LDO) da Uniao para 2024.

O nivel do déficit primario é escolha
politica que, a rigor, nao traz consigo re-
percussao necessariamente negativa pa-
ra a sustentabilidade intertemporal da di-
vida publica. E preciso desmistificar a tese
de que seria fiscalmente irresponsavel ca-
so a LDO adotasse uma trajetoéria mais sua-
ve de gestao do déficit primario, o qual, ali-
as,tem sido registrado pelo governo federal
ha quase uma década.

A sustentabilidade da divida publica é
equacao que leva em consideragao tanto o
nivel consolidado da divida (em termos de
divida bruta do governo geral), quanto o ni-

vel de riqueza e producao do pais (medido
pelo produto interno bruto). Se o pais cresce
poUCO OU N30 cresce, isso é tao ou mais gra-
ve para a avaliagao intertemporal da divida
quanto o préprio volume global de receitas
e despesas governamentais.

Eis a razao pela qual ha muita distor-
Gao analitica e excesso retorico em torno
da meta de resultado primario para o préxi-
mo exercicio financeiro. Tal manipulacao da
opiniao publica visa a capturar a agenda das
politicas publicas da Uniao nao apenas pa-
ra 2024. Como as metas fiscais inscritas na
LDO se referem ao exercicio de referéncia e
aos dois anos subsequentes, trata-se de uma
tensao que pretende pautar o triénio 2024-
2026, sobretudo em termos de condicionan-
tes que impdem o contingenciamento de
despesas discricionarias, o que pode, no li-
mite, inviabilizar a acao planejada e trans-
parente na consecugao progressiva das po-
liticas publicas a cargo do governo federal.

Ao invés de o Brasil pautar,neste momen-
to, o horizonte de médio prazo do préximo
plano plurianual - PPA e projetar os investi-
mentos e os programas de duracao continu-
ada que poderiam nos levar a um patamar
socialmente mais inclusivo, ambientalmente
equilibrado e economicamente pujante até
2027, estamos aprisionados a um foco redu-
cionista sobre acionamento, ou nao, dos gati-
Llhos da Lei Complementar 200/2025.

Por tras desse impasse, ha um gran-
de conflito distributivo no debate das re-
gras fiscais brasileiras. E preciso eviden-
ciar a quem aproveita essa espessa cortina
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de fumaga que interdita o planejamento de
médio prazo do pais. Impor constrangimen-
to fiscal de curto prazo beneficia tanto os
agentes que precificam risco da divida e sao
remunerados com juros mais altos, quanto
os parlamentares que barganham maior es-
pago orcamentario para suas emendas pa-
roquiais. Ainda que sejam conduzidos por
motivos e finalidades distintos, ambos os
grupos frustram qualitativamente a agenda
republicana do PPA, porque lhes aproveita
mais a gestao curtoprazista de boca de cai-
Xa na execugao or¢amentaria que o contin-
genciamento enseja.

Criar dificuldade para vender facilidades
é,em grande medida, a estratégia que mobi-
liza os agentes politica e economicamente
mais habeis a pautar suas prioridades alo-
cativas a frente dos interesses do conjun-
to da sociedade. Vilanizar ontologicamente
a acao governamental e defender a reducao
linear das despesas primarias mediante li-
mites intransponiveis, ainda que isso impli-
que a erosao fiscal do pacto constitucional
civilizatorio de 1988, sao estratégias que
mantém a opacidade da regressividade tri-
butaria e da natureza ilimitada das despesas
financeiras, de um lado, bem como amplifi-
cam o trato patrimonialista das emendas
parlamentares impositivas, de outro.

O foco do ajuste fiscal exclusivamente
incidente sobre despesas primarias e, por
conseguinte, tao demandante da busca do
déficit primario “zero” pelo prisma da redu-
¢ao da agao governamental implica — con-
comitantemente — a ocultagcao das iniquida-
des na gestao das receitas governamentais
e na seara das despesas financeiras; tanto
quanto amplifica o espago para barganhar
excecoes politico-paroquiais no varejo dos
interesses de curto prazo eleitoral.

Obviamente, o equilibrio nas contas pu-
blicas exige que se va além da seletiva
abordagem de ajuste adstrito as despesas
primarias, como fez o teto dado pela Emen-
da Constitucional 95/2016 e como se repe-
te agora com a Lei Complementar 200/2023.

Somente havera racionalidade alocativa
se 0 pais conseguir sistematizar e introdu-
zir a nocgao de ordenacao legitima de priori-
dades, a partir do fortalecimento do planeja-
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mento. Todo o debate de qualidade do gasto
publico e de atuacao legitima do Estado bra-
sileiro passa pela integragao do planejamen-
to com o orcamento. A partir dai, seria possi-
vel tentar consolidar, em estrita consonancia
com a Constituicao, essa visao sistémica das
finangas publicas, sem que restem vilaniza-
das ou amesquinhadas, de forma preconcei-
tuosa e aprioristica, as despesas primarias ou
mesmo toda a propria politica fiscal.

Em cumprimento a CF, o planejamento
ordena prioridades incomprimiveis,donde ha
correlacao instrumental entre as receitas e
esse tamanho constitucionalmente necessa-
rio do Estado. Se houvesse clareza acerca do
custo de arcar com 0s compromissos cons-
titucionais impostos ao governo brasileiro, a
gestao da divida se tornaria mais passivel de
planejamento intertemporal. Tal norte qua-
litativo dado pelos eixos do PPA e da LDO
(respectivamente, na forma dos programas
de duragao continuada e das despesas nao
suscetiveis de contingenciamento) permitiria
que o Estado expandisse, de forma contraci-
clica, seus gastos, para estimular a economia,
fazendo os investimentos necessarios a reto-
mada do crescimento econdmico.

Saber que ha um tamanho constitucio-
nalmente necessario do Estado para man-
ter esse minimo de direitos fundamentais
e,concomitantemente, que a carga tributa-
ria tem um patamar instrumental a cum-
prir é esfor¢co que nos permitiria diagnos-
ticar melhor e paulatinamente equacionar
alguns dos nossos maiores conflitos distri-
butivos. Assim, dentro do debate do PPA e
da LDO, isso se tornaria qualitativamente
mais evidente. Essa transparéncia acerca
do custeio necessario do Estado explicita-
ria quem esta se ausentando de participar,
conforme a sua capacidade contributiva, e
quem esta sendo prejudicado ao longo do
tempo, com servicos publicos precarizados
ou passivos judicializados.

Todavia, vivemos sob uma disputa balca-
nizada e irracional, a todo tempo, pelos re-
CUrsos escassos, sem que seja cumprido se-
quer o basilar do conjunto de despesas ja
definidas como programas de duragao con-
tinuada do PPA e como despesas obrigato-
rias nao suscetiveis de contingenciamento

nstitucional promulgado em 5 de outubro de
inadas pelas Emendas

6/94, pelas Emendas
92 2 91/2016 ¢ pelo Decreto

1

SENADO FEDERAL Le 86/2008,

CONSTITUICAO

da Republica Federativa do Brasil

VN

na LDO. Filas de espera nos beneficios as-
sistenciais e previdenciarios, passivos judi-
cializados, restos a pagar e omissoes regu-
lamentares sao exemplos de pretericao na
ordenacao legitima de prioridades feita pe-
lo PPA e pela LDO.

Adiar o cumprimento do horizonte civi-
lizatorio da CF/1988 tem sido uma forma
oculta,deliberada e muito tergiversadora de
ajustar as contas publicas no Brasil. Nao é
sem razao que acumulamos uma divida so-
cial tdo ou mais grave que a sua congénere
fiscal, algo mensuravel, por exemplo, no dé-
ficit de vagas em creches e no préprio aden-
samento de demandas judiciais.

A despeito de tudo isso, sao incontorna-
veis a supremacia normativa da Constituicao
Federal e a primazia do PPA 2024-2027 pa-
ra todas as demais leis do ciclo or¢gamenta-
rio ao longo do préximo quadriénio. Negar a
ascendéncia hierarquica de ambos em rela-
¢ao a meta de resultado primario prevista na
LDO é dar causa a uma inversao de priorida-
des que, em ultima instancia, apenas vilani-
za a agao estatal e erode fiscalmente o pacto
constitucional civilizatério de 1988.

* E livre-docente em Direito Financeiro pela USP,
professora da FGV-SP e procuradora do Ministério
Publico de Contas do Estado de Sdo Paulo.
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O novo arcabouco e o
subdesenvolvimento

como projeto

Simone Deos*

B Em artigo publicado na edicao de mar-
¢o de 2023 desse jornal, fiz algumas consi-
deracdes sobre o que deveriamos almejar
para o projeto de lei que viria a definir um
novo regime fiscal sustentavel (RFS), origi-
nalmente apresentado como Novo Arcabou-
¢o Fiscal (NAF). O projeto de lei complemen-
tar teria por objetivo “instituir regime fiscal
sustentavel para garantir a estabilidade ma-
croeconémica do Pais e criar as condicoes
adequadas ao crescimento socioeconOmi-
co”! Naquele momento, procurei discutir o
movimento de construcao das regras fiscais
nas ultimas décadas, inserindo-as dentro da
trajetdria que a teoria macroeconémica per-
correu desde o final do século passado. A
propdsito, a referida edigao do jornal foi in-
tegralmente dedicada ao tema fiscal. Aguar-
davamos para breve a proposta do novo RFS
e argumentei sobre a necessidade de que a
nova regra, diferentemente daquelas que a
antecederam, nao restringisse a capacida-
de fiscal do Estado para liderar, com o uso
de recursos publicos, um projeto de desen-
volvimento econdmico e social ambiental-
mente sustentavel. Precisavamos, e ainda
precisamos, de um regime fiscal que seja
funcional ao desenvolvimento e subordine-
-se a ele, e nao de um calabouco destinado
a acuar e aprisionar o Estado.

Em agosto de 2022, o governo Bolsona-
ro apresentou ao congresso o Projeto de Lei
Orcamentaria (Ploa) para o ano seguinte. Es-
te obedecia aos limites para o gasto prima-
rio — total de gastos excetuando pagamento
de juros da divida publica - definidos pe-
la EC 95/2016, a Emenda do Teto de Gastos.
Sob sua vigéncia, que teve inicio em 2017, fi-
cou definido que, em termos reais, as despe-
sas primarias do governo federal nao pode-

riam crescer nos proximos vinte anos.? A essa
altura, caso alguém ainda se pergunte sobre
0s motivos para tal, alerto para o seqguinte:
o teto de gastos nao foi instituido para evi-
tar que o governo desse calote na sua divi-
da, pois sabemos que somente motivos poli-
ticos, jamais fiscais ou financeiros, o levariam
a isso. Para os que temem que um maior en-
dividamento leve ou a aceleracao da infla-
¢ao, ou a ruptura dos mercados pela queda
no preco de ativos, 0 pds-pandemia mandou
um recado: a inflacao subiu, atingiu seu pico,
o Brasil e o mundo estao em fase de desinfla-
¢ao, a razao divida/PIB aumentou na imensa
maioria dos paises sem que tenha havido cri-
se fiscal ou financeira, e os juros, internacio-
nalmente, estao ou estacionados, ou caindo.?
Com isso,sou levada a concluir que a estraté-
gia por tras da emenda do teto, filha dileta do
golpe de 2016, era nao s6 desmantelar nosso
sistema de protecao social, mas a capacida-
de do Estado de planejar, executar e financiar
qualquer projeto de desenvolvimento nacio-
nal digno desse nome.

As eleicoes de 2022 foram disputadas
sob a percepgao de uma crise no regime fis-
cal instituido pela EC 95. Até 2022, o teto
de gastos havia sido furado quatro vezes. A
menos de quatro meses do pleito, Bolsona-
ro obteve apoio de mais de trés quartos do
Congresso para aprovar a EC 123/2022, que
permitiu que fossem criados gastos sociais
de mais de R$40 bilhdes, aquela altura com
clarissima intencao eleitoreira. Com a vité-
ria de Lula formou-se, se ndao consenso, ao
menos robusta maioria politica em torno da
ideia de que nao seria adequado o gover-
no recém-eleito executar or¢camento elabo-
rado pelo governo anterior, sobretudo pelos
impactos negativos que traria para a ren-
da da populagao mais vulneravel. Ademais,
manter no mesmo montante o valor do au-
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xilio foi uma promessa feita durante a cam-
panha.* Foi nesse contexto que o orcamen-
to para 2023 - aprovado pelo Congresso em
dezembro de 2022, no periodo de transicao
entre os governos, sob o amparo da EC 126
- ampliou em R$ 145 bilhdes o limite de
gastos do Poder Executivo.®> Naquele mo-
mento ja estava muito claro que o regime
fiscal vigente era insustentavel.

A Emenda Constitucional 126 propés,em
seu lugar, o que designou como Regime Fis-
cal Sustentavel. Seu ‘esqueleto”, esperado
ansiosamente ao longo do primeiro trimes-
tre do ano, veio a publico no dia 30 de mar-
¢o, e foi apresentado como Projeto de Lei ao
Congresso em 18/04/2023. Tema de alguns
embates no parlamento, infelizmente nao
houve um amplo debate sobre suas implica-
¢oes com representantes da sociedade civil.
Entre outros motivos, pelo fato de a propos-
ta ter sido tratada de forma enviesada na
cobertura feita pela grande imprensa. Tendo
sido objeto de alteragoes feitas no Congres-
so,a LC 200/2023 foi sancionada, com vetos,
em 31/08/2023. Diferentemente do regime
do teto, que por meio da EC 95/2016 foi in-
cluido na Constituicao para vigorar por duas
décadas, o RFS foi instituido por lei comple-
mentar com vigéncia de quatro anos (2024
a 2027). Conforme sua ementa, a LC institui
um regime fiscal sustentavel que tem por
objetivo ‘garantir a estabilidade macroeco-
némica do Pais e criar as condi¢cdes adequa-
das ao crescimento socioeconémico”.?

Aquilo que podemos considerar como o
primeiro nivel de regras do novo arcaboucgo
aponta que, ao longo do préximo quadriénio,
0s gastos primarios do governo poderao cres-
cer em termos reais, mas sempre em propor-
¢ao menor a do aumento das receitas. Mais
precisamente, e com isso se introduz a segun-
da camada de regras, a taxa a qual os gas-
tos primarios podem aumentar fica atrelada
ao cumprimento da meta de resultado prima-
rio tanto do periodo anterior, quanto do pré-
prio exercicio, ambas definidas discriciona-
riamente pelo governo na Lei de Diretrizes
Orcamentarias.” Assim, a variagao da despesa
primaria ao longo de um ano fica limitada a
70% do crescimento da receita caso se cum-
pra a meta de primario, e a 50% no caso de
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nao cumprimento. Para o exercicio de 2024, a
meta autoimposta pelo governo foi atingir o
mitico “equilibrio fiscal”, ou déficit zero, e pa-
ra 0s anos subsequentes as metas sao de su-
peravit. Como um terceiro nivel de regras, o
arcabouco prevé medidas ditas “anticiclicas’,
destinadas a impedir uma taxa de crescimen-
to real de gastos maior que 2,5%, pois seria
excessiva no contexto de um boom, e menor
que 0,6%, para evitar uma espiral recessiva.®

Ainda que nem tudo fique claro nesse
emaranhado de regras e a lei do arcabou-
¢o nao defina a hierarquia entre elas, sua li-
nha geral é cristalina: a despesa primaria do
governo deve crescer menos que a receita, e
tanto menos quanto maior for o grau de des-
cumprimento das metas de resultados pri-
marios. A essas alturas, a pergunta é: qual
a razao subjacente a essas escolhas? Trata-
-se de proteger a sociedade dos perigos da
insustentabilidade do endividamento pu-
blico ao longo do tempo? Nao é dificil en-
tender que, matematicamente, a razao en-
tre o crescimento da riqueza acumulada por
alguns sob a forma de titulos publicos e o
crescimento do PIB sera explosiva, ou tende-
ra ao infinito, se o numerador crescer consis-
tentemente acima do denominador.® Contu-
do, continuo incapaz de compreender como,
concretamente, o sistema econémico e a vi-
da social de um pais serao inviabilizados se o
Estado usar a sua capacidade fiscal na busca
do desenvolvimento. A nao ser, é claro, que 0
projeto seja o subdesenvolvimento.

Imagino que a maioria entre nos acom-
panhe o debate recente que vem sendo tra-
vado dentro e fora do governo, em grande
medida pautado pelo Presidente Lula, quan-
to a necessidade de cumprir a meta-fetiche
de déficit zero estipulada na Lei de Diretri-
zes Orcamentarias para 2024. Enquanto es-
crevo esse artigo, o entendimento que pre-
valece no Legislativo é que o cumprimento
desta meta prevalece sobre a suposta regra
anticiclica do novo regime, de forma que a
contragao de despesas necessarias para tan-
to nao sera limitada pela necessidade dos
gastos crescerem a um minimo de 0,6%. E
ha um adendo: fica proibida a “‘contabilidade
criativa” isto é, a exclusao de determinado
grupo de despesas passiveis de serem re-

duzidas - as despesas discricionarias - para
fins de calculo do resultado fiscal. Para evi-
tar maiores riscos juridicos e politicos, pa-
rece que ao governo cabera cumprir o arca-
bouco que pariu, ainda que, como sinal de
boa vontade, o parlamento tenha definido
que a execucao das despesas discriciona-
rias do ano deva corresponder a um minimo
de 75% do valor das despesas estabelecidas
para o periodo, conforme fixadas na LDO. A
essas alturas, parece ja estar claro que do
abraco que foi dado pelo novo arcabouco no
fetiche do déficit zero nao resultou nem o
inicio de uma jornada desenvolvimentista,
tampouco prote¢ao automatica para o caso
de uma contracao da economia e da arreca-
dagao. Ficamos sem chao.

* E professora associada do Instituto de Economia da
Unicamp, pesquisadora sénior do Cebri e presidente
do Conselho do Instituto de Finangas Funcionais para
o0 Desenvolvimento (IFFD). Agradego a André Doneux,
do IFFD, pela leitura atenta e dtimos comentdrios.

1 https//www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/
Emendas/Emc/emc126.htmi#art

2 Nado obstante o teto ter sido “furado” cinco vezes ao
longo do governo Bolsonaro.

3 Adiscussdo acerca das causas dessa inflagao e do
papel dos Bancos Centrais em seu manejo é muito
importante, mas ndo faz parte do escopo desse
trabalho.

4 https.//legis.senado.leg.br/sdleg-getter/document
02dm=9233001&ts=1678392106799&disposition=
inline

5 Rigorosamente: R$ 145 bilhdes referentes ao
aumento do teto do Poder Executivo, mais R$ 23
bilhoes a retirada de investimentos do teto de gastos
e ainda R$ 1,1 bilhdo referente a remocdo de outras
despesas do teto.

6 https.//www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/
Lcp200.htm# ~text=LEI%20COMPLEMENTAR%20
N%C2%BA%20200%2C%20DE%2030%20DE%20
AGOST0%20DE%202023 & text=Institui%20

regime% 20fiscal%20sustent%C3%A1vel%20
para,socioecon%C3%B4mico%2C%20com%20
fundamento%20n0%20art.

7 Sendo o escape tolerdvel de 0,25%.

8 Para que todas essas regras sejam cumpridas, o
Legislativo incluiu no PLC original a necessidade de
contingenciamento durante a execu¢do or¢amentdria
do orcamento.

9 Contudo, a macroeconomia da demanda

efetiva aponta que o gasto do governo induz o
crescimento do produto e da receita. Mas vamos
deixar isso de lado para efeito do que eu quero
ressaltar nesse momento.

JORNAL DOS ECONOMISTAS | FEVEREIRO 2024



JORNAL DOS ECONOMISTAS | FEVEREIRO 2024

A necessidade
do impossivel

deficit zero

Luiz Carlos Bresser-Pereira*

H O déficit zero é uma necessidade, em-
bora o Ministério da Fazenda saiba e o
mercado financeiro reconheca que isto
€ impossivel, que nao acontecera. Como
se explica essa dupla contradi¢ao? O Mi-
nistério da Fazenda “precisa” se compro-
meter com o déficit zero e esta fazendo
tudo que esta ao seu alcance para que as-
sim aconteca, porque quer a aprovagao
pelo Congresso de dois dispositivos que
aumentam a receita publica. Um deles é
acabar com a dedugao dos juros sobre ca-
pital préprio da base de calculo do impos-
to a pagar das empresas; o0 outro é acabar
com as isengoes federais as subvengoes
ou subsidios que os governos estaduais
dao as empresas, 0s quais, por incrivel
que pareca, sao reduzidos do imposto a
pagar das empresas. No primeiro caso, o
aumento da receita federal em 2024 se-
ra de R$ 10 bi; no segundo, de R$ 35,4 bi.

O ministro Fernando Haddad precisa
se comprometer com o déficit zero e lu-
tar por esse objetivo porque precisa que
o Congresso aprove duas medidas justas
que eliminam dois beneficios escanda-
losos para as empresas. Dois incentivos
que nao incentivam nada - apenas re-
duzem os impostos pagos pelas empre-
sas - mas sao defendidos por elas com
unhas e dentes.

E por que os representantes do povo
se curvam a essas pressoes? A razao é

obvia. As empresas que financiam os de-
putados e senadores nao querem pagar
impostos, e pressionam 0s membros do
Congresso para nao aprovar a eliminagao
dos subsidios.

A outra razao esta no fato que depu-
tados e senadores acreditam que o défi-
cit zero é “necessario” para que o governo
reduza a inflacao, ou, mais precisamente,
para que o Banco Central atinja segura-
mente sua meta de inflacao. Uma cren-
¢a que deriva da afirmacao recorrente
por parte dos economistas e da midia de
que o deéficit zero é uma condigao para o
combate a inflagao.

Por tras dessa crenca esta a teoria or-
todoxa ou monetarista da inflagao. Mas
esta teoria, que foi inicialmente formula-
da por Irving Fisher e foi reafirmada por
Milton Friedman, nada diz sobre déficit
publico zero. O déficit pode estar tran-
quilamente acima de zero enquanto a
inflacao se mantém controlada. Para os
monetaristas, 0 que era importante era
que o aumento da oferta de moeda des-
contado o aumento do PIB fosse igual a
taxa de inflagao desejada. Friedman ti-
nha para isto uma pequena regra de bol-
so: supunha que o PIB estivesse crescen-
do a uma taxa de 2,5% ao ano e que a
inflagao desejada era de 2,5% ao ano, e
concluia que o aumento da oferta de mo-
eda deveria ser 5% ao ano. Mas algo des-
se tipo nunca deu certo, e 0 monetarismo
foi praticamente abandonado pelos eco-
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nomistas ortodoxos. Continuou, porém, a
crenca popular.

Uma outra teoria que poderia ser
usada é a da “crise fiscal”, que os econo-
mistas ortodoxos afirmam ser uma per-
manente ameaca. Mas, em primeiro lu-
gar, nao existem crises fiscais. Quando
se fala em crise fiscal, esta se falando
realmente de uma crise de balanco de
pagamentos que pode ter como uma de
suas causas o excesso de despesa publi-
ca. Em segundo lugar, um déficit publico
maior que zero nao significa que ha ex-
cesso de despesa. Desde que esse défi-
cit seja igual ou menor do que a taxa de
juros paga pelo Estado, nao ha ameaca
de crise de balanco de pagamentos. E a
despesa do Estado pode ser ainda maior
nos momentos em que uma politica con-
traciclica se torna necessaria.

Nao existe, portanto, teoria alguma
que justifique a exigéncia de um déficit
zero. Um bom economista ortodoxo, Nil-
son Teixeira, fez uma avali¢ao positiva
da parte econ6mica do primeiro ano do
governo Lula. Concluiu ele, “Em suma, o
1° ano do 3° governo Lula foi marcado
por conquistas, inclusive no campo eco-
ndmico, com avancos em varias frentes.”
Ja Carlos Drummond, na Carta Capital, sa-
lienta as dificuldades que o governo vem
encontrando. Diz ele que Lula e Haddad
vém sofrendo varios reveses, mostrando
o desgaste que todo governo sofre no fi-
nal de seu primeiro ano de mandato.

Sim, os problemas que o governo en-
frenta sao muito grandes. Definitivamen-
te, nao é facil governar o Brasil. Muitas
vezes 0s bons governos nao conseguem
resolver os problemas que estao claros
para eles, o que dizer dos problemas es-
truturais que estao claros para poucos e
quase impossiveis de resolver?

Entre os problemas médios que o go-
verno procura resolver eu incluo o novo
arcabouco fiscal, os projetos e emendas
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que visam a aumentar a receita federal, a
suspensao das desoneragoes fiscais que
nao tém qualquer justificativa para exis-
tirem, a montanha de dividas que se acu-
mularam e vao continuar se acumulando,
relativas aos precatérios que foram agra-
vados pelo governo anterior, etc.

Quanto aos problemas estruturais, o
unico que esta sendo atacado e afinal,
depois de muitos anos de luta, esta sen-
do resolvido é o da reforma tributaria.
Os dois outros problemas que conside-
ro centrais para que o Brasil volte a se
desenvolver depois de 40 anos de qua-
se estagnacao sao o do aumento da pou-
panca e do investimento publico e o da
reforma cambial, para tornar competiti-
vas internacionalmente as empresas efi-
cientes existentes no Brasil e leva-las a
aumentar seus investimentos.

Ninguém fala do problema da pou-
panca publica muito baixa, mas o gover-
no, que é desenvolvimentista, sabe que o
problema associado - o do investimen-
to publico - precisa ser resolvido. Porém,
se ja tem dificuldade em manter o déficit
zero, COMO aumentar a poupancga € o in-
vestimento publico? A alternativa € vol-
tar a tomar emprestado do BNDES sem
que o Tesouro crie o respectivo fundo
publico - o que é heterodoxo, mas ne-
cessario.

Quanto a reforma cambial que da-
ra instrumentos para 0 governo manter
a taxa de cambio competitiva, zerar o
déficit em conta corrente e adotar uma
politica de neutralizacao da doenca ho-
landesa, esta questao nao esta sequer
sendo discutida pelos brasileiros. Seria
aconselhavel que o governo comecasse
essa discussao.

Por que o governo nao enfrenta de
vez esses dois problemas? Nao é por-
que seja um mau governo, pelo contra-
rio, € um bom governo. Mas porque tanto
a realizagao de poupanga publica quanto

tornar a taxa de cambio competitiva sao
programas impopulares. Os trabalha-
dores, por exemplo, querem justamen-
te elevar as despesas sociais. E o primei-
ro problema é também rejeitado pelas
empresas, embora seus dirigentes e seu
economistas jurem sempre que defen-
dem o controle das despesas. Defendem,
mas nao querem pagar os impostos para
aumentar a poupanga publica.

Estas questoes sao estruturais, o pro-
blema do déficit zero é conjuntural. Para
o Brasil, agora, no curto prazo, seria me-
Lhor que o déficit fosse um pouco maior
do que zero, mas devido a necessidade
de aumentar a receita, o ministro Fer-
nando Haddad precisa lutar pelo déficit
zero. A ldgica das politicas publicas es-
ta longe de ser linear como alguns ingé-
nuos poderiam pensar que sao. Ha uma
intricada dialética entre a variaveis en-
volvidas que inviabilizam qualquer line-
aridade de pensamento.

* E professor emérito da Fundagdo Getulio Vargas.
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As licoes desperdicadas para
o debate fiscal no Brasil

Daniel Negreiros Conceicao®

M Eventos extraordinarios como o colapso fi-
nanceiro de 2008 e a pandemia da Covid-19
deveriam trazer importantes aprendizados
sobre o funcionamento das nossas econo-
mias. Como a circum-navegacao de Fernao
de Magalhaes decretou o fim do terraplanis-
mo no debate respeitavel, e como as fotos do
Eclipse de 1919 forcaram o mundo cientifi-
co a trocar o modelo Newtoniano pela rela-
tividade geral de Einstein, as crises do sub-
prime e do novo coronavirus deveriam ter
derrubado teses fundamentais da doutrina
liberal: (1) economias capitalistas NAO sdo
equipadas com mecanismos autorregulado-
res suficientemente potentes para que se
mantenham saudaveis sem a necessidade de
intervencdes estatais, e (2) governos centrais
NAOQ precisam cuidar do equilibrio orcamen-
tario para que suas economias crescam e pa-
ra que nao haja descontrole inflacionario.

A facilidade com que o Fed reagiu ao co-
lapso financeiro de 2008 para reverter a in-
solvéncia dos bancos “grandes demais para
quebrar” e frear o que poderia ter se trans-
formado na pior espiral depressiva da his-
toria deveria ter nos ensinado sobre a ca-
pacidade verdadeiramente ilimitada que os
Estados monetariamente soberanos tém pa-
ra fazer pagamentos em suas moedas do-
meésticas. Além do resgate de 700 bilhdes
de dolares pelo Tesouro, um resgate muitis-
simo maior, de inconcebiveis 29 trilhoes de
délares, foi dado aos bancos pelo Fed, que
nao apenas passou a comprar titulos publi-
cos de todos os prazos, inundando o siste-
ma financeiro com liquidez e rebaixando a
curva de juros de uma ponta a outra, como
comprou também dividas privadas de to-
dos os tipos, inclusive dividas imobiliarias
apodrecidas pelo colapso do mercado imo-
biliario. Com isso, permitiu que as grandes
instituicoes financeiras restaurassem suas
solvéncias, despejando em sua carteira um

verdadeiro esgoto de ativos podres por pre-
¢os amigavelmente inflacionados.

Moedas como o délar e o real sao dividas
estatais, diferentes das demais dividas publi-
cas por serem perfeitamente liquidas e ime-
diatamente utilizaveis em pagamentos. Mas
como sao passivos da autoridade monetaria,
0s impactos de intervencdes monetarias aca-
bam escondidos das métricas que represen-
tam a divida governamental, focadas nos ba-
langos patrimoniais de autoridades fiscais,
como na Divida Bruta do Governo Geral,usada
no Brasil, e na National Debt,usada nos EUA.

A “invisibilidade fiscal” dos pagamen-
tos extraordinarios pelas autoridades mo-
netarias a partir de 2008 permitiu que uma
nova roupagem fosse dada ao argumento
anti-intervencionista. Se antes os liberais de-
fendiam que a inflacao era a consequéncia
inevitavel de qualquer aumento da base mo-
netaria, apoiados na Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM), acabaram forcados a reconhe-
cer que a expansao da base monetaria, quan-
do decorrente de pagamentos pela autori-
dade monetaria, teria impacto muito menos
mecanico sobre a inflacao, afetando direta-
mente a taxa de juros,com impactos variados
sobre o nivel de precos tanto pela influén-
cia dos juros sobre a demanda agregada co-
mo sobre as expectativas dos agentes. Afinal,
tornara-se evidente o fracasso da TQM, rejei-
tada pela inexisténcia de uma consequéncia
inflacionaria tao espetacular quanto os 29
trilhdes de ddlares introduzidos na econo-
mia pelas operagdes do Fed a partir de 2008.

Ao mesmo tempo em que a ortodoxia eco-
nomica liberal se tornava mais tolerante com o
expansionismo monetario, deixando de culpa-
-lo por todo e qualquer episédio inflacionario,
ganhava for¢a uma razao diferente para demo-
nizar o expansionismo fiscal. Economistas libe-
rais passaram a defender que a capacidade da
autoridade monetaria de conduzir os juros ao
seu nivel neutro/ideal poderia ser impossibi-
litada pelo endividamento publico excessivo.
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Neste caso, conhecido como dominancia fiscal,
os efeitos de mudangas no juro basico se torna-
riam imprevisiveis. Especialmente preocupante
para economias com governos superendivida-
dos seria o risco de descontrole inflacionario.
Supostamente,como o impacto do aumento de
juros sobre a divida publica elevaria a descon-
fianca dos agentes sobre a solvéncia do gover-
no, ou sobre a estabilidade dos precos, aplica-
coes na moeda domeéstica se tornariam menos
atraentes com o aumento do juro, exacerban-
do, ao invés de aliviar, a fuga para aplicagoes
em outras moedas ou para ativos reais e suas
consequéncias inflacionarias. Desta forma, para
que o ativismo monetario preservasse sua efi-
cacia como ferramenta de controle do nivel de
pregos, seria necessario que as autoridades fis-
cais estivessem comprometidas com a estabili-
dade/sustentabilidade de suas dividas.

A recomendacao ortodoxa em defesa do
ativismo monetario e do conservadorismo
fiscal, aparentemente fortalecida pela cri-
se de 2008, acabou mortalmente enfraque-
cida pela crise pandémica de 2020, quando
a gravidade do choque depressivo deflagra-
do pela pandemia da Covid-19 fez com que
até mesmo defensores ferrenhos da auste-
ridade reconhecessem que nem mesmo o
mais agressivo ativismo monetario seria su-
ficiente para salvar o mundo da crise sani-
taria e suas consequéncias. A nao ser que 0s
bancos centrais comprassem também vaci-
nas, hospitais de campanha e servigos sani-
tarios, e que transferissem renda a pessoas
ameacadas de fome e empresas ameacadas
de faléncia com a mesma generosidade com
que as compraram ativos podres dos bancos
‘grandes demais para quebrar’, a saida pa-
ra a crise pandémica exigiria agdes extra-
ordinarias das autoridades fiscais. No Bra-
sil, foi o gasto publico irrestrito durante o
periodo pandémico, viavel com a suspensao
das restricoes legais aos gastos deficitarios
(como a LRF e o Teto de Gastos), que evitou
que a pandemia levasse a nossa economia
a uma profunda depressao. Politicas como
o auxilio emergencial, expansao do seguro
desemprego e ajudas aos governos subna-
cionais compensaram grande parte da con-
tragao na demanda privada provocada pela
pandemia e evitaram que um colapso muito
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maior da demanda efetiva arrastasse a eco-
nomia para uma grande depressao.

Como em 2008, a licao da crise pandémica
para o mundo foi clara: governos monetaria-
mente soberanos podem e devem incrementar
seus pagamentos em moeda doméstica irres-
tritamente, em nome do atingimento de seus
objetivos macroecondémicos. No entanto, ao
contrario da expansao monetaria em respos-
ta a crise do subprime, dessa vez as interven-
¢Oes para combater a crise econémica haviam
sido acompanhadas muito mais fortemente
pelo aumento das dividas governamentais. Foi
quando precisou ser revista a tese de que o ex-
pansionismo fiscal deveria ser evitado em de-
trimento do ativismo monetario, em razao do
seu impacto sobre o endividamento governa-
mental, supostamente deletério para o cresci-
mento e para a estabilidade dos precos.

A verdade é que, independentemente de
serem classificados como intervencoes fiscais
ou monetarias, e independentemente de “apa-
recerem” nos indicadores de endividamento
governamental, pagamentos estatais SEMPRE
adicionam moeda estatal a carteiras privadas,
afetando o preco e/ou a quantidade ofertada
daquilo que esteja sendo comprado. Nas in-
tervengdes monetarias, 0s pagamentos esta-
tais adicionam moeda as carteiras de institui-
¢Oes financeiras e afetam os precos de titulos
publicos negociados secundariamente. Mas
vimos que também podem afetar os precos e
quantidades ofertadas de dividas privadas, co-
mo nas operagoes de resgate aos bancos afe-
tados pela crise do subprime descritas acima.
Ja o impacto de pagamentos pela autoridade
fiscal sobre os precos e/ou quantidade oferta-
da de bens e servigos tende a ser muito mais
direto porque compras publicas representam
demanda por bens e servigos, multiplicam o
consumo e aceleram o investimento privado.

E decepcionante que tantos economistas
tenham visto de perto a facilidade com que
0 governo brasileiro combateu a crise pandé-
mica, sem qualquer dificuldade para financiar
seus pagamentos e ainda insistam na auste-
ridade como precondigao para o crescimento
econdmico e/ou para a estabilidade de pre-
¢os. A expansao dos gastos do governo brasi-
leiro em 2020 mostrou que basta haver auto-
rizacao legal para que o governo consiga fazer

seus pagamentos em reais. Isso é inegavel. A
reducao agressiva dos juros basicos em 2020,
a0 mesmo tempo em que o governo brasileiro
praticou os maiores déficits primarios de sua
histdria, provou que a capacidade da autorida-
de monetaria de escolher o juro basico inde-
pende de indicadores fiscais. Finalmente, co-
mo o governo pode realizar seus pagamentos
irrestritamente, deixa de fazer sentido a hipd-
tese de que os credores do governo tém mo-
tivos para desconfiar da solvéncia do governo
quando a divida publica cresce.

Também nao faz sentido imaginar que um
governo responsavelmente descomprometido
com o equilibrio fiscal necessariamente prati-
caria gastos inflacionariamente excessivos. Os
gastos do governo no periodo pandémico foram
incrementados irrestritamente gragas a inexis-
téncia temporaria de restri¢des legais. Mesmo
assim, nao foram inflacionariamente exagera-
dos. E mesmo que os gastos publicos tivessem
sido exagerados, empurrando a economia bra-
sileira para além do seu limite inflacionario, is-
50 nao mudaria a licdo mais importante da cri-
se pandémica. Novamente, governos criadores
de moeda como o brasileiro tém capacidade ir-
restrita para realizar seus pagamentos na mo-
eda domeéstica. Portanto, nao precisam se pre-
ocupar com o financiamento de suas despesas,
como se fossem empresas ou “dona/os de casa”.

Justamente porque o governo brasilei-
ro PODE gastar sem limites financeiros é que
precisa haver limites funcionais ao tamanho
dos seus gastos. Tais limites nao precisam (e
nao devem) estar atrelados a preservagao da
divida publica em algum nivel supostamente
sustentavel,como no Novo Arcabouco Fiscal. O
critério para estabelecer o tamanho ideal dos
gastos publicos deve estar baseado no plane-
jamento competente, apoiado na identificagao
precisa dos limites e oportunidades produtivas
da economia, de modo que o gasto nao seja
inflacionariamente grande demais, mas, prin-
cipalmente, que nao seja desnecessariamente
pequeno, desperdicando oportunidades de ex-
pandir a oferta de bens e servigos publicos ne-
cessarios e materialmente viaveis, e manten-
do a economia ineficientemente desaquecida.

* E professor de Macroeconomia e Economia do Setor
Publico no Ippur da UFRJ.
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Eliane Araujo*

B No ambito da Ciéncia Econdmica, é possi-
vel destacar duas abordagens principais que
tratam da politica fiscal e do investimento
publico: uma abordagem tradicional, defen-
dida pela economia neoclassica, e a abor-
dagem critica trazida pela economia keyne-
siana. A primeira delas se opde ao ativismo
fiscal, baseando-se na ideia de que exis-
te um efeito de substituicao (ou efeito cro-
wding out) entre o investimento publico e
0 investimento privado, de modo que o au-
mento do investimento publico reduz o in-
vestimento privado. Além do efeito substi-
tuicao, a abordagem neoclassica destaca
também as consequéncias inflacionistas ad-
vindas da expansao fiscal e os problemas

relacionados a elevacao da divida publica.

Ja a abordagem keynesiana, em desacordo
com a visao neoclassica, defende a centra-
lidade das agoes discricionarias no campo
da politica fiscal, se baseando, sobretudo, no
principio da demanda efetiva e na existén-
cia de efeitos de complementariedade (ou
efeitos crowding in) entre os investimentos
publicos e privados, de forma que o aumen-
to do investimento publico contribui com o
aumento do investimento privado.

Acerca dos possiveis efeitos de substitui-
¢ao entre investimento publico e privado, a
abordagem neoclassica enfatiza que o au-
mento do investimento, por parte do setor
publico, pode reduzir o investimento priva-
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A relacao entre investimento
publico e privado no Brasil em
uma perspectiva de longo prazo!

do por considerar que o uso de recursos fisi-
cos e financeiros pelo setor publico reduz a
disponibilidade dos mesmos para o uso do
setor privado, elevando os precos de fatores
de producgao e as taxas de juros. Essa redu-
¢ao na disponibilidade de crédito para o se-
tor privado implica a queda de seus investi-
mentos, resultando no efeito de exclusao ou
deslocamento do investimento privado cau-
sado pela elevagao do investimento publico.

No que se refere aos efeitos inflacionis-
tas da expansao fiscal, a preocupacao da
economia tradicional é com a dominancia
fiscal, isto €, uma situacao de desequilibrio
em que a crise fiscal passa a dominar a po-
litica econémica do pais. Nesse caso, o Ban-
co Central se vé impedido de elevar a taxa
de juros, para combater a inflacao, porque
isso implicaria aumento no pagamento de
juros sobre a divida publica, o que acaba-
ria por ampliar ainda mais o desequilibrio
fiscal. Assim, sob dominancia fiscal, a politi-
ca monetaria se torna ineficaz, podendo ge-
rar uma série de fatores indesejaveis como
a expulsao de investidores, depreciagao da
taxa de cambio e geracao de pressoes in-
flacionarias.

Ja a abordagem critica da economia key-
nesiana discorda dessa visao, sugerindo a
existéncia de efeitos de complementarie-
dade entre investimento publico e privado,
que podem ser identificados tanto pela oti-
ca da demanda, quanto da oferta da econo-
mia. Pelo lado da demanda, o investimen-
to publico causa elevacao do investimento
privado pelo tradicional efeito multiplica-
dor keynesiano, pois a elevagao do investi-
mento, que € um componente da demanda
agregada, implica aumento do nivel de ren-
da da economia. Ainda sob essa perspectiva,
0 aumento do investimento publico provo-
ca a expansao da capacidade fisica da eco-
nomia e a maior integracao do mercado do-
meéstico, principalmente quando se trata do

caso de investimentos em infraestrutura
econdmica e social. Ainda pelo lado da ofer-
ta, é possivel destacar que as melhorias ad-
vindas do investimento publico reduzem os
custos de produgao, beneficiando o investi-
mento privado e aumentando a produtivida-
de. Além disso, o investimento publico pode
contribuir para gerar uma demanda auténo-
ma na economia e, quanto mais sofisticados
sao os setores impulsionados pela deman-
da do investimento publico, maior é o dina-
mismo industrial que ele pode impulsionar.

Ante o exposto, em uma perspectiva his-
torica da economia brasileira, pode-se notar
no Grafico 1 as trajetdrias do investimento
publico e do investimento privado em per-
centual do PIB e da taxa de crescimento do
PIB entre 1947 a 2022. Nota-se que nesse
periodo, o investimento publico se relacio-
nou positivamente ao investimento privado
e ao crescimento econémico.

O crescimento do investimento publi-
o, desde o inicio da série até a década de
1980, coincidiu com o crescimento do inves-
timento privado, bem como foi condizente
com taxas de crescimento do PIB elevadas.
A partir desse periodo,ante o declinio do in-
vestimento publico, nota-se que o pais in-
gressou em uma fase de baixo crescimento
do investimento privado e também em uma
trajetdéria descendente das taxas de cresci-
mento da economia brasileira.

Na década de 1980, a economia brasilei-
ra sofreu com a crise da divida externa e a
inflacao elevada, o0 que acabou restringindo
o crescimento do pais. Na década seguinte,
com as privatizagoes e a ado¢ao de um re-
gime macroecondmico conservador, pauta-
do pela austeridade fiscal e materializado
na politica de metas de superavit primario,
a partir de 1998, houve reducao do investi-
mento publico com vistas a atender aos ob-
jetivos de excedente fiscal, levando a uma
trajetéria de crescimento lenta, a despei-
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to de alcancar a almejada estabilizagao de
precos em meados de 1994.

Na década seguinte, observa-se a recupe-
racao do investimento publico apds 2003, pu-
xado principalmente pelas empresas estatais
e os investimentos direcionados a infraestru-
tura, que estimularam a retomada do investi-
mento privado e do crescimento econémico.
A alta das taxas de lucro das empresas e a re-
dugao da capacidade ociosa resultaram num
ciclo ascendente de demanda, reforcando o
ciclo virtuoso de retomada dos investimen-
tos privados e crescimento econdmico.

Com a reversao do regime macroecono-
mico desde fins de 2014, com a crise politi-
co-institucional que se seguiu e a aprovagao
do regime fiscal de teto dos gastos em 2017,
houve novo declinio do investimento publi-
co e privado. Destaque-se que o regime fis-
cal do teto dos gastos pressupunha cresci-
mento zero dos gastos primarios do governo
por 20 anos, mas, como certos gastos neces-
sariamente tinham aumento real,a exemplo
dos gastos com a previdéncia social, isso
implicava que outros gastos discricionarios
seriam obrigatoriamente reduzidos ou pres-
sionados pelo teto dos gastos, como foi o
caso do investimento publico.

Portanto, a experiéncia brasileira dos ul-
timos 70 anos mostra que o investimento
publico se relacionou positivamente com o
investimento privado e o crescimento eco-
nomico. Assim, a tese de existéncia de um
efeito de exclusao do investimento privado
pelo investimento publico nao pode ser cor-
roborada pela analise dos dados, uma vez
que nos periodos de elevagao dos investi-
mentos publicos, também ocorreu a eleva-
¢ao dos investimentos privados.

Além de nao haver essa expulsao dos in-
vestimentos privados pelos investimentos
publicos, € bem sabido que o setor privado
tende a investir em projetos cujo retorno é
mais imediato, 0 que leva a necessidade de
o0 setor publico investir em obras de infraes-
trutura e em setores estratégicos, cujo retor-
no é mais incerto e tende a ocorrer apenas
em longo prazo. Ora, esse € um fator fun-
damental e que tem se constituido na cha-
ve para o sucesso dos paises que apresen-
taram crescimento rapido e sustentado nas
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Figura 1 - Investimento do setor publico consolidado, investimento
privado e crescimento do PIB no Brasil (1947-2022)
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ultimas décadas.

Finalmente, nao se pode deixar de men-
cionar que o século XXI traz novos e impor-
tantes desafios para a economia mundial e
a brasileira, com a urgéncia de implementar
um modelo de desenvolvimento ambiental-
mente sustentavel. Nesse contexto, a atua-
¢ao do governo rumo a adogao de uma po-
litica industrial verde refor¢ca a importancia
dos investimentos publicos. Politicas indus-
triais verdes, associadas a instrumentos tra-
dicionais de politica industrial e a criagao
e adensamento de cadeias produtivas e de
servigos relacionados a transigao para uma
economia verde, sao fundamentais frente ao
aquecimento global e portanto devem ser
prioridades do atual governo, mesmo dian-
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te de metas ambiciosas como a zeragem do
déficit publico em 2024.

* E professora da Universidade Estadual de
Maringd e do Programa de Pés-graduagdo em
Economia da Universidade Federal do Rio Grande
do Sul e bolsista produtividade em pesquisa nivel
1 do CNPQ.

1 Parte da discussdo contida neste artigo é
explorada em REIS, C. F. B.; ARAUJO, E. C.; &
GONZALEZ E. (2019).
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Deficit zero:

entre a

mentira,a fome e a
insustentabilidade

Isabela Callegari*

B Frequentemente, parece ser mais elabo-
rado o debate sobre os mitos da austerida-
de com nao-economistas do que com eco-
nomistas, uma vez que 0s primeiros nao
passaram anos estudando avidamente uma
teoria fundada em uma premissa inicial
equivocada: a de que a moeda nacional é li-
mitada. Embora o senso comum esteja tam-
bém intelectualmente comprometido com
essa ideia, gragas a sua repeticao extensiva
nos noticiarios,aqueles que estudaram Eco-
nomia fora do ambiente académico nao sao
fiéis a essa premissa fundante e tampouco
estao buscando a validacao intelectual de
seus pares, atrelados, em maior ou menor
medida, a teoria ortodoxa hegemonica. Com
isso, tendem a ser mais receptivos as criti-
cas mais radicais (daquilo que vai a raiz) a
hegemonia e aos apontamentos de falhas
nas suas premissas.

Vemos hoje essa curiosa situacao no de-
bate governamental, social e midiatico que
se da a respeito da meta de “déficit prima-
rio zero”, estabelecida pela area econémica
do governo. O ministro Fernando Haddad
€ o propositor e defensor da referida me-
ta, amplamente acolhida pelo mercado fi-
nanceiro e por economistas - embora estes
questionem a sua viabilidade —, enquanto o
presidente Lula, os movimentos sociais, 0
Partido dos Trabalhadores e a sua presiden-
te, Gleisi Hoffmann, vém publicamente de-
clarando que tal meta é tanto impraticavel
quanto indesejavel.

De fato, a historia nos mostra que fi-
guras politicas tém conhecimento empi-
rico a respeito do principio da demanda
efetiva, da importancia de incorrer em dé-
ficits frente a crises e da capacidade irres-

trita de pagamentos do governo central na
sua prépria moeda, independentemente
de qualquer teorizagao a esse respeito. Ao
mesmo tempo, a populagao vem crescente-
mente tomando conhecimento da natureza
do sistema monetario moderno, pelas evi-
déncias da propria histéria recente. Os epi-
sédios tanto da crise de 2008 quanto da
crise derivada da pandemia da Covid-19 fo-
ram emblematicos, uma vez que governos
ao redor do mundo incorreram em grandes
déficits - no primeiro caso, para o resgate
de grandes instituicoes financeiras e no se-
gundo, para manter o funcionamento da so-
ciedade, a demanda e a protecao social mi-
nima. E em ambos os casos, ficou evidente a
possibilidade ilimitada de emissao da pro-
pria moeda, bem como nao foram verifica-
das as supostas consequéncias advindas de
déficits e de aumento de divida, alegadas
pela teoria ortodoxa.

Tal desenvolvimento dos fatos e o con-
texto politico dos ultimos anos, que en-
sejaram um aprofundamento da critica a
austeridade em meio as organizacoes da
sociedade civil, fizeram com que a discus-
sao acerca da propria natureza da moeda
fosse um tema de debate e que a Teoria da
Moeda Moderna viesse a ascender no mun-
do todo. Ao mesmo tempo, até mesmo eco-
nomistas ortodoxos de referéncia, como
Olivier Blanchard, e o préprio FMI vém, ha
anos, flexibilizando sua narrativa em torno
de ajustes fiscais, frente aos desastres pro-
vocados por projetos de austeridade.

Nesse sentido, a proposta atual do go-
verno brasileiro vem encarando severas e
qualificadas criticas de economistas hete-
rodoxos, dos movimentos sociais e do seu
proprio partido. Muito ja foi falado a res-
peito do carater ideoldgico e neoliberal de
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uma proposta que busca cortar gastos em
um contexto de capacidade ociosa e desin-
dustrializagao, no qual 8,3 milhoes de pes-
soas ainda estdao desempregadas? e mais
de 20 milhdes passam fome?. A critica mais
imediata e evidente a se fazer é que a me-
ta trata apenas do resultado primario, is-
to é, delimita que gastos sociais e nao fi-
nanceiros tém que ser cortados, buscando
atingir um saldo zero em relacao a arre-
cadacgao. Enquanto isso, gastos financeiros,
como juros da divida, que em 2022 soma-
ram espantosos R$ 586 bilhdes* nunca se-
rao sujeitos a nenhum tipo de limitagao ou
contingenciamento.

Como bem apontado por Paulo Kliass
em artigo recente®, a ideia de dividir o re-
sultado das contas governamentais em fi-
nanceiro e nao financeiro e buscar supera-
vit somente para o ultimo foi algo imposto
aos paises do Sul Global nos anos 1980, pe-
lo FMI e érgaos multilaterais, para subjugar
0s paises periféricos a cortarem seus gastos
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e investimentos, e induzirem privatizagoes
em troca de terem suas dividas externas re-
negociadas. Essa ideia de o governo “fazer
a licao de casa’, cortando gastos destina-
dos a populagao, para mostrar a detentores
da divida que esta comprometido com os
gastos financeiros, foi estendida ao contex-
to nacional e subnacional, nos quais tal for-
mulagao nao faz sentido nenhum, uma vez
que o governo nacional,emissor de divida e
de moeda, esta chantageando a si proprio e
aos entes subnacionais.

A opgao deliberada pela autorrestrigao
da capacidade governamental - o que sig-
nifica uma opcao ideolégica pelo neolibe-
ralismo -, fica explicita quando analisamos
a situacao a luz do entendimento correto
do sistema monetario moderno. Isto é, se
nao existe uma limitagao financeira na mo-
eda nacional, a capacidade de realizar pa-
gamentos nessa moeda esta limitada ape-
nas pela capacidade da economia real em
ofertar bens e servicos mediante tais paga-

mentos, 0 que,quando superada, pode gerar
inflagao ou excesso de importacoes e des-
valorizagao cambial. Ou seja,a restricao nao
é financeira, mas sim, dos recursos reais, o
que constitui uma observacao fundamen-
tal da teoria keynesiana®. Portanto, o senti-
do em se estabelecer regras fiscais,com ba-
se em uma arbitrariedade financeira, como
um nivel de déficit primario,um nivel de di-
vida em relacdo ao PIB e pior, um “déficit
zero’, s6 mostra o comprometimento ideo-
logico com o corte de gastos publicos, que
cumprem, por sua vez,uma série de funcoes
politicas em prol do setor privado.
Nitidamente, essa € uma opg¢ao que tem
custos de curto prazo para o capital, uma
vez que limita a demanda aquém da oferta.
No entanto, os ganhos politicos sao dura-
douros, pois a austeridade mantém a corre-
lacao de forcas favoravel ao grande capi-
tal, dado que cortes nos gastos publicos
acarretam diminuicao da renda disponivel,
aumento do desemprego e da precarieda-
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de, diminuindo o poder de barganha dos
trabalhadores. Ao mesmo tempo, o ajuste
fiscal pressupde um favorecimento a ven-
da de patrimoénio publico e as privatiza-
¢oes e parcerias publico-privadas (PPPs).
Nao por acaso, enquanto o governo pro-
poe arcabouco fiscal e meta de déficit zero,
simultaneamente aumenta as possibilida-
des de debéntures incentivadas, que terao
garantia do Tesouro Nacional, destinadas
a PPPs em areas como seguranca publica
(incluindo aqui o nefasto incentivo a pri-
vatizagao de presidios), educacao, saude,
parques urbanos,unidades de conservagao
e habitacao social, dentre outros’. Ou se-
ja, enquanto cortam gastos primarios dire-
tos, viabilizam a possibilidade de emissao
monetaria para garantir projetos lucrativos
a iniciativa privada em setores nos quais
o objetivo do lucro representa um conflito
de interesses intrinseco.

Por ultimo, a questao ecoldgica, central
no debate global hoje, deve ser aqui tam-
bém pontuada, por suas relagdoes ineren-
tes com a economia e o sistema moneta-
rio. Alguns autores e autoras do campo da
Economia Ecoldgica, dentre os/as quais
me incluo®, vém tentando apontar as simi-
laridades e conexodes das analises e pro-
postas dessa linha de estudos com aque-
las advindas da Teoria da Moeda Moderna,
ou, simplesmente, vém tentando alinhar o
debate profundo acerca dos limites plane-
tarios com o entendimento correto do sis-
tema monetario. Existem diversos pontos
de acordo entre as duas linhas tedricas, nos
quais uma se beneficiaria do entendimento
da outra, como por exemplo, a ideia de que
a acumulacao depende da criagao de escas-
sez artificial, da comodificacao de bens es-
senciais e de seu provimento de maneira
nao eficiente ecologicamente.

Nesse sentido,comodificar também o di-
nheiro e criar uma escassez monetaria arti-
ficial,que impede o provimento de bens es-
senciais de maneira eficiente e planejada, é
tanto estratégico para o capitalismo, quan-
to é uma mentira econdmica, danosa am-
bientalmente. Por outro lado, entender que
a moeda nao é um recurso limitado e que o
governo pode prover tudo aquilo que a eco-
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nomia interna possa ofertar, inclusive, po-
de investir para a expansao dessa propria
capacidade é um ponto fundamental para
corretamente enfrentar os desafios postos
a humanidade®. O Brasil toma o caminho
oposto, apostando mais uma vez na fracas-
sada “Economia Verde” e na antitese de que
seria possivel aliar lucro e sustentabilida-
de para salvar o capitalismo de si mesmo,
emitindo sua primeira série de “titulos ver-
des”®, Opta assim por se endividar em dé-
lares, realizar projetos rentaveis para gran-
des investidores e que, supostamente, tém
um retorno ambiental ou social, que nao se
sabe ao certo qual é.

Essa estratégia, embora possa ser posi-
tiva em um caso ou outro, passa ao largo
da recomendacgao dos ecologistas que es-
tudam as propostas da Economia Verde e
seus impactos ha anos, e que entendem que
a unica solugao real para os problemas que
temos é a reestruturagao urbana e indus-
trial em larga escala, a aposta em bens co-
muns, a descontinuidade planejada de de-
terminados produtos e setores econdémicos
e a garantia de emprego para todos, o que
requer justamente uma grande interven-
¢ao estatal direta e a negacao do principio
do lucro. A estratégia brasileira tampouco
faz sentido para um pais que tem sobera-
nia monetaria, que tem US$ 88 bilhdes no
saldo de reservas!! e que pode investir na
sua propria economia de maneira planeja-
da e de longo prazo, em vez de voluntaria-
mente se endividar em dolares, em projetos
pouco transparentes para a sociedade, para
agradar investidores que desejam retorno e
propaganda verde. As agdoes governamen-
tais no campo econdmico e ecoldgico pa-
recem apenas fazer reveréncia ao setor pri-
vado, mas nao fazem sequer sentido ldgico.

* E mestra em Teoria Econémica pela Unicamp,
pesquisadora do Instituto Eqiit - Género, Economia
e Cidadania Global, membro do Grupo de Estudos
em Macroeconomia Ecoldgica (Gemaeco), membro
do Instituto Justica Fiscal (IF), membro fundador

do Instituto de Finangas Funcionais para o
Desenvolvimento (IFFD) e parte do Conselho Técnico-
Cientifico da mesma instituigao.
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A pobreza da politica fiscal

Caio Vilella®
Luciano Alencar**

B O governo Lula foi eleito no embalo de
um forte sentimento de mudanga em rela-
¢ao ao que vinha se observando nos ultimos
anos no pais. Neste sentido, uma de suas
promessas de campanha mais importantes
foi a de “incluir os pobres no orcamento”. E
isto, necessariamente, requer um considera-
vel aumento dos gastos.

Incluir os setores menos favorecidos no
orcamento implica aumentar tanto os gas-
tos de capital (investimentos) quanto os
gastos correntes (funcionalismo e manuten-
¢ao da maquina publica). Construir hospitais
ou escolas (gastos de capital) seria de pou-
ca utilidade sem a contratacao de médicos,
professores, enfermeiros e profissionais da
administracao, etc. (gastos correntes). Além
de usufruir dos bens e servicos publicos, a
maior parte da populagao também se bene-
ficia dos impactos positivos dos gastos pu-
blicos, que geram mais empregos e renda.

A consideravel expansao dos gastos pu-
blicos em 2023, na casa dos 9%!, foi viabiliza-
da pela chamada “PEC da transicdo”.Ja para o
ano de 2024, os gastos seguirao as regras di-
tadas pelo Novo Arcabougo Fiscal. Ainda que
0 governo tenha a intencao de incluir os po-
bres no orcamento, 0 mercado financeiro e
seus arautos da grande midia se posicionam
firmemente a favor da meta de déficit prima-
rio zero, alegando que 0,5% ou 2% do PIB se-
riam estimulos fiscais excessivos. Fica a inda-
gacao: excessivos em relacao a qué? Dada a
viabilidade técnica de um déficit dessa mag-
nitude, cabe um exame de seus impactos eco-
ndémicos. Um déficit de 0,5% ou 2% do PIB le-
varia a economia além de suas capacidades?

De um modo geral, é possivel pensar em
trés restricoes para o crescimento do gasto
publico que vise a expansao do produto, do
emprego e da provisao de bens publicos: a
inflacionaria, a externa e a politica.

Comecando pela restricao inflacionaria,
tem-se que, uma vez que toda mao de obra
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e todo o estoque de capital estejam plena-
mente empregados, toda e qualquer expan-
sao da demanda necessariamente resultaria
em inflacao, ja que nao seria mais possivel
aumentar a producao. Neste contexto, nao
faria sentido expandir os gastos publicos.

Uma vez que se tenha em mente que
7,7% da forga de trabalho brasileira se en-
contra desocupada e, mesmo entre 0s ocu-
pados, 39% esta na informalidade, e que
apenas cerca de 74% da capacidade insta-
lada da industria esta sendo utilizada (an-
te uma média histdrica de 81%), é possivel
concluir que o pais esta longe de seu limi-
te produtivo, e que neste sentido ha espaco
para a expansao fiscal.

Um segundo limitante a expansao dos
gastos publicos € a restricao externa. Is-
to porque tal expansao implica aumento da
renda e, portanto, das importagoes. Caso nao
haja divisas suficientes para saldar o comér-
cio exterior, o pais pode se ver diante da ne-
cessidade de desvalorizar o cambio (com to-
dos seus impactos inflacionarios) ou conter a
demanda para reduzir o crescimento e a ab-
sorgao interna. Neste cenario, também nao
seria razoavel expandir os gastos publicos.

Pelo lado das contas externas,tem-se que
0 pais se encontra em uma situacao confor-
tavel no que tange a conta comercial do Ba-
lango de Pagamentos e aos niveis de reser-
vas internacionais (conforme demonstra o
grafico 1). Os dados apontam para uma dis-
tancia razoavel entre o total de exportacoes
e importacoes, a ponto de ser possivel a ab-
sorcao de uma maior demanda por bens e
servicos importados sem maiores repercus-
soes domésticas. Em suma, a restricao exter-
na também nao parece ser um limitante pa-
ra novos estimulos econdmicos atualmente.

A auséncia destas duas restricoes para
a expansao dos gastos publicos ficou evi-
dente em 2020. Em decorréncia da pande-
mia - e mesmo apo6s anos de alarmismo
em relacao a uma suposta ‘crise fiscal” -, foi
possivel conciliar o maior déficit da histo-
ria recente do pais com a menor taxa de ju-
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ros, sem qualquer consequéncia proporcio-
nal de aceleracao inflacionaria. E nao havia
nada de diferente trés anos atras em rela-
¢ao ao que se observa hoje: os fundamentos
macroecon0micos e as técnicas utilizadas
em 2020 continuam exatamente idénticas

as que o governo tem hoje a sua disposicao.

Ent3o,0 que mudou a ponto de justificar es-
ta retdrica atual do mercado financeiro e da
grande midia contra o déficit publico?

A resposta a esta questao remete a ter-
ceira restricao a expansao dos gastos publi-
cos: a restricao politica. Como o economista
polonés Michal Kalecki argumentou em seu

célebre artigo de
1943 Aspectos po-
liticos do pleno em-
prego, em situagoes
extremas como re-
cessoes (ou pan-
demia), a realidade
se impde, a 0posi-
¢ao das classes do-
minantes a expan-
sao fiscal € minada
e 0 governo tem es-
pago para expandir
seus gastos. Porém,
conforme se retoma
um periodo de “nor-
malidade”, esta opo-
sicao se torna cres-
cente, e faz-se um
enorme alarde contra qualquer tentativa de
se aumentar os gastos publicos.

Kalecki argumentou que esta situacao
se justifica por aspectos que transcendem
0s econdmicos, uma vez que, apesar de o au-
mento dos gastos implicar elevacao dos ni-
veis de emprego e de salarios, por outro la-
do se observaria aumento da demanda, e,
com isso, dos lucros. Tais aspectos seriam
eminentemente politicos, ja que a redu-
¢ao do desemprego implica fortalecimen-
to do poder de barganha da classe traba-
lhadora, que aumentaria sua autoconfianga
e sua consciéncia de classe. Isto sem falar

Grafico 1 - Conta Comercial e Reservas Internacionais.
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na reconfiguragao relativa entre os grupos
sociais, com os estratos mais pobres tendo
acesso a bens e servicos antes restritos aos
estratos mais abastados.

Nao é a toa toda a oposicao, por meio do
alarmismo em relagao a politica fiscal,a ten-
tativa de se “colocar o pobre no orcamento’”.
O governo federal e, em especial, 0 ministro
Haddad adotam a estratégia de buscar con-
ciliar esta tentativa aos ditames das clas-
ses dominantes, no intuito de angariar apoio
parlamentar e “melhorar o ambiente de ne-
gdbcios” para estimular investimentos. Contu-
do, como a histéria recente do pais eviden-
cia, quanto mais € cedido aos parlamentares,
mais estes demandam, ‘criando dificuldades
para vender facilidades”. Por outro lado, € in-
discutivel o fato de que nada estimula mais
os investimentos privados do que niveis ade-
quados de demanda agregada.

Assim, é importante que se diga com to-
das as letras que esta é uma estratégia fa-
dada ao fracasso: a contencao dos gastos
publicos para agradar o andar de cima im-
plica menor crescimento, maior concentra-
¢ao de renda e piores servicos publicos. Is-
to frustrara as expectativas geradas com a
eleicao deste governo, minando sua base de
apoio na sociedade. Algo semelhante ja foi
vivenciado em meados da década passada,
com todas as suas nefastas consequéncias.

* E doutor em Economia pela UFRJ, professor de
Economia da Universidade Catdlica de Santos e vice-
presidente do Instituto de Finangas Funcionais para o
Desenvolvimento (IFFD).

** E doutor em Economia pela UFRJ, professor na
mesma instituicdo e pesquisador do Instituto de
Estudos Sociais e Politicos da Uerj.
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Déficit zero e a
armadilha da politica
fiscal neoliberal

Neide César Vargas®
Lucas de Carvalho Sancho da Silva**

B A discussao sobre o déficit zero remon-
ta as pressoes recentes na clpula do Gover-
no Lula. Por um lado, o ministro da Fazenda
Fernando Haddad, comprometido com o No-
vo Arcabougo Fiscal (NAF). Por outro lado, o
ministro da Casa Civil Rui Costa, coordena-
dor do novo Plano de Aceleracao do Cresci-
mento (PAC),defensor do aumento do déficit
em 2024, com manifestacao publica inicial-
mente corroborada pelo presidente. Dian-
te da saraivada de criticas da imprensa bra-
sileira, uma reunidao no Palacio do Planalto
com economistas do circulo presidencial!
convenceu Lula a manter o compromisso
com a meta de déficit zero preestabelecida.
Todavia, os dados fiscais disponiveis levam
0 mercado financeiro e seus prepostos jun-
to a imprensa brasileira a desacreditar esse
compromisso. Desde a transicao de governo,
em fins de 2022, o esforco de Lula tem si-
do o de garantir espago para gastos sociais
e para investimento. Da costura da Emen-
da Constitucional 126 a posterior aprova-
¢ao de um novo teto de gastos, a estratégia
tem sido a de dar algum espago aos gas-
tos, mas sem abandonar a logica de consoli-
dagao fiscal. Uma missao quase impossivel,
pois as necessidades sao imensas e a rigi-
dez de gastos ainda permanece significativa.

A intencao do governo é de fazer uma
forte consolidacao fiscal baseada no au-
mento da receita tributaria, com déficit pri-
mario de 0,5% do PIB em 2023, zero em
2024, superavit primario de 0,5% em 2025
e de 1% em 2026. Ela se assenta numa in-
terpretagao que visa a uma reducao estrutu-
ral da taxa de juros, para gerar crescimento
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econdmico puxado principalmente pelo se-
tor privado. Essa é a forma hegemonica de
entender a politica fiscal na atualidade, que
serve aos interesses do mercado financeiro
e tem grande parte da imprensa brasileira
como sua caixa de ressonancia. Dois pila-
res sustentam tal interpretacao. A defesa de
que, através da obtencao de superavits pri-
marios, haveria aumento da poupanca pu-
blica e, supostamente, queda da taxa de ju-
ros. E a busca de credibilidade na gestao do
governo, orientada para manter uma traje-
toria sustentavel para o crescimento da di-
vida publica e cujo fruto seria induzir o in-
vestimento privado e também a reducao da
taxa de juros.

Uma analise da conjuntura de 2023 ja
indica a dificuldade da estratégia, profunda-
mente dependente do crescimento das re-
ceitas tributarias. Neste ano, a expectativa
do NAF era que o déficit primario do gover-
no central fosse de 0,5% do PIB, mas o resul-
tado até outubro de 2023 ja alcangou 0,71%
do PIB. O crescimento das receitas adminis-
tradas pela Receita Federal foi pifio e a via
facil de gerar superavit fiscal por meio de
receitas extraordinarias, interrompida. Tal
via,amplamente utilizada por Bolsonaro, re-
sultou no desmonte do Estado, pois se vin-
cula as concessoes, privatizacoes, leildes e
antecipacao de dividendos. Ao mesmo tem-
po, 0 gasto cresceu, principalmente com o
Bolsa Familia, a suplementacao das despe-
sas de custeio com saude e educacao e o
parcelamento do pagamento dos precato-
rios aprovado no governo Bolsonaro.

O Brasil se inseriu de forma mais organi-
ca nas reformas e politica econdmica neoli-
berais desde o Governo FHC. Mas foi a partir
de 1999 que houve uma adesao completa a
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concepgao neoliberal de politica econdmica,
sintetizada no Novo Consenso Macroecond-
mico (NCM). Segundo ela, a politica macro-
econdmica étima deve seguir um regime de
metas de inflacao, visando a controlar o ni-
vel de precos através de uma politica mone-
taria independente; uma politica fiscal su-
bordinada a politica monetaria, por meio de
superavits fiscais e uma trajetdria susten-
tavel da divida publica. Ambas as politicas
deveriam ser guiadas por regras legais, re-
duzindo a discricionariedade do governo e
promovendo credibilidade ante os agentes
econdmicos. O objetivo dessa politica é re-
duzir a atuacao do Estado na economia, em
tese garantindo seguranca e previsibilidade
no longo prazo para o aumento do investi-
mento privado, e, portanto, produzir estabili-
dade macroeconémica. Agregada a uma po-
litica cambial flexivel, tem sido denominada
no Brasil de tripé macroecondmico.

No decorrer de 1999 e 2022, diferentes
etapas caracterizaram a condugao da politi-
ca fiscal, da construcao legal e institucional
de um regime fiscal assentado na sustenta-
bilidade financeira da divida (1999-2002),
a ampliacao das metas de superavit prima-
rio, seguida, a partir de 2007, por certa flexi-
bilizagao fiscal (2003-2010). Houve o apro-
fundamento da flexibilizagao desse regime
fiscal acompanhado da deterioragao fiscal
(2011-2014) e, por fim, forte reversao neo-
liberal (2015-2022), intensificada no Gover-
no Bolsonaro.

Um desdobramento dessa concepgao de
politica fiscal foi a introdugao de regras fis-
cais no Brasil, as quais gradualmente en-
capsularam a politica fiscal numa logica de
Direito Privado e de orcamento familiar, res-
tringindo os graus de liberdade orcamen-
taria do governo, exigindo compressao dos
gastos nao financeiros e continuada amplia-
¢ao da carga tributaria.

A primeira regra fiscal de peso, a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), estabelecida
em 2000, normatizou os trés niveis de go-
verno, bem como os trés poderes. Seu im-
pacto foi o enquadramento dos governos no
curto prazo visando a um ajuste fiscal conti-
nuado. Nao houve ruptura, nos governos Lu-
la e Dilma, frente a esse quadro normativo,
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apenas relativa flexibilizagao. Com a crise
econdmica e politica de fins de 2014 e a ge-
neralizacao da concessao de desoneracoes
fiscais, o governo federal perdeu espaco po-
litico para sequir elevando a carga tributa-
ria. Nesse sentido, a Emenda Constitucional
n°® 95 (EC 95/2016) evidenciou uma mudan-
¢a qualitativa na gestao orcamentaria fede-
ral, reorientado para um severo controle de
gastos primarios, congelados ao longo de
vinte anos, corrigidos apenas pela inflagao.
Essa regra fiscal draconiana visava a ajustar
de maneira estrutural e de longo prazo o or-
¢amento publico federal, compatibilizando-
-0 de forma cabal com a nogao de susten-
tabilidade financeira da divida. Tal medida
estreitava a margem de manobra or¢amen-
taria federal frente aos ganhos ciclicos de
receita, que passariam a ser reservados para
0 pagamento de juros.

Somada a Regra de Ouro, existente des-
de a Constituicao de 1988, a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal e a Emenda do Teto confi-
guraram uma estrutura juridica em padroes
de ajuste estrito a normatividade neoliberal
e em niveis mais restritivos do que o encon-
trado em outros paises do mundo. Ela ope-
rava de maneira ainda mais deletéria num
contexto de retracao econémica, tendo em
vista as maiores dificuldades de atender as
suas exigéncias.

As regras foram seguidas desde o go-
verno Temer, colocando o or¢amento fede-
ral em situacao de grave estrangulamento,
gerando pressao para a reforma da previ-
déncia, em 2019, e a continuidade das pri-
vatizagoes. Além disso, trouxe para a pauta
a desvinculagao das receitas relativas aos
gastos com educacgao e saude. Em outras pa-
lavras, promoveu e ainda promove um en-
quadramento do orgamento federal a logica
da sustentabilidade, sem espagos relevan-
tes para politicas publicas no campo social
€ mesmo econdmico.

E sob esta armadura de regras fiscais,
tanto herdada de governos anteriores quan-
to autoimposta pelo proprio Governo Lula,
que tem se adotado um ajuste fiscal estru-
tural independente da alternancia de poder.

E importante salientar que, apesar da
logica apresentada, o governo € um lugar

de disputa e através da economia politica
é possivel compreender o jogo de interes-
ses por tras da escolha que ele vem fazen-
do. Primeiramente, Lula foi eleito com pouca
margem eleitoral, num pais politicamente
dividido e polarizado,formando um governo
de coalizao. Nesse sentido, um dos seus de-
nominadores comuns tem sido a condugao
da politica econdmica em moldes ortodo-
xos. A politica alinhada a sustentabilidade
da divida garante a rentabilidade dos titulos
publicos em posse das institui¢oes financei-
ras. A escolha do governo, portanto, nao foi
de enfrentamento, sequindo a via tipica de
conciliacao de interesses de classes.

Efetivamente, os impactos sobre a eco-
nomia de nao zerar o déficit em 2024 nao
tém a dimensao que nos faz crer a impren-
sa, bem como a visao dominante de macro-
economia. Para a sociedade, nao fazé-lo re-
sulta em mais espago para gastos sociais e
promotores do crescimento econémico, ex-
tremamente necessarios para alcancar equi-
dade e o desenvolvimento econémico. A po-
litica fiscal neoliberal instaurada desde
1999 nao assegura crescimento e renda e
muito menos gastos sociais. Intencionando
segui-las, o governo fica refém do investi-
mento privado, num contexto como o atual,
de taxa nula de crescimento do investimen-
to (FBKF). Alterar esse quadro se contrapde
aos interesses dos grandes oligopélios e do
setor rentista da economia, fortemente re-
presentado no Congresso, que nao toleram
incertezas sobre a capacidade do Estado
honrar a divida publica e com isso garan-
tir a sua renda minima. Além desse aspec-
to, a armadilha das regras fiscais gera baixa
margem para o governo praticar uma politi-
ca fiscal voltada para a maioria, aprisionan-
do governo, economia e sociedade aos dita-
mes do mercado financeiro.

* E coordenadora do subgrupo de Politica Fiscal do
Grupo de Conjuntura e professora do Departamento
de Economia da Ufes.

** E membro do subgrupo de Politica Fiscal do Grupo
de Conjuntura da Ufes.

1 Segundo o Valor Econémico, no dia 7 de novembro
ocorreu uma reuniao na residéncia oficial do
presidente, com presenga de Fernando Haddad, Guido
Mantega, Mercadante e Gabriel Galipolo.
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