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Resumo O artigo discute em que medida o Novo Regime Fiscal instituido pela Emenda Constitucional n® 95/2016
favorece o desenvolvimento do Pais. A primeira segao apresenta uma sintese do debate teérico macroecond-
mico contemporaneo, tendo como referéncia os trabalhos de Resende (2017), Mollo (2019) e Conceigao (2019).
A segao seguinte discute em que medida o Novo Regime Fiscal contribui para o fortalecimento do Sistema de
Planejamento e de Orgamento Federal. A terceira e ultima segao apresenta propostas de ajustes normativos que
podem contribuir para promover a conciliagao entre os objetivos de promogao do desenvolvimento e controle
de gastos. Conclui-se que a implementagao de ajustes normativos como os discutidos neste trabalho pode
contribuir para que o planejamento governamental oriente 0 orgamento-programa e este oriente o desembolso
financeiro, permitindo assim que o Estado recupere a capacidade de coordenar as agoes governamentais em
escala nacional.

Palavras-chave planejamento, orgcamento, regime fiscal, macroeconomia.

Abstract This paper discusses the extent to which the New Tax Regime established by Constitutional Amendment
95/2016 promotes the development of Brazil. The first section presents a synthesis of the contemporary macro-
economic theoretical debate, with reference to the works of Resende (2017), Mollo (2019) and Conceigao (2019).
The following section discusses the extent to which the New Tax Regime contributes to the strengthening of the
Federal Planning and Budget System. The third and final section present proposals for requlatory adjustments
that may contribute to promote conciliation between the objectives of promoting the development and control
of expenses. It is concluded that the implementation of requlatory adjustments as covered in this work can
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contribute to the governmental planning guides the performance budgeting and this guides the cash flow, thus
allowing the State to recover the ability to coordinate the actions governmental organizations on a national scale.

Keywords planning, budget, tax regime, macroeconomics.

Quando a economia mundial esta aquecida e os precos das commodities internacionais elevados, o Brasil se
beneficia da demanda externa. Mas quando a demanda externa se retrai, e os precos das commodities caem, o
pais tem se mostrado incapaz de garantir o dinamismo da economia doméstica. Como consequéncia, a tendéncia
no curto prazo é a manutencao do gap tecnoldgico em relagao aos paises desenvolvidos, em decorréncia da
persisténcia de problemas estruturais na nossa economia. Reverter essa situagao exige a realizagao de mudangas
estruturais, que favoregam atividades mais intensivas em conhecimento e inovagao.

Este diagndstico é compartilhado por adeptos das mais diversas correntes ideoldgicas. O aparente consenso
se exaure, no entanto, quando se avanga nas discussoes sobre as estratégias a serem adotadas. Ha quem
defenda que os estimulos as atividades mais intensivas em conhecimento e inovagao devam ser focados nos
setores nos quais o pais ja dispoe de vantagens comparativas, como ocorre em nichos do agronegdcio e da
industria extrativista. Outros alertam que vantagens comparativas podem e devem ser criadas, especialmente
na industria de transformacao e nos servicos ligados a quarta revolugao industrial. Alguns recomendam es-
tratégias wage-led (centradas na ampliagao dos salarios e do mercado interno), enquanto outros defendem
estratégias export-led (centradas na ampliagao das exportagdes). Ha quem acredite que os governos devem
focar no controle dos gastos publicos, na expectativa de que isso anime os agentes privados a investirem em
atividades produtivas. E ha os que consideram o controle de gastos um aspecto secundario para a promogao
do desenvolvimento.

0 presente artigo se concentra neste tltimo debate, tomando como referéncia as seguintes indagagdes: Em que
medida o Novo Regime Fiscal instituido pela Emenda Constitucional n® 95 (Teto de Gastos) favorece o desen-
volvimento do Pais? Quais sao as premissas que orientaram sua criagao? Como o Novo Regime Fiscal interage
com o Sistema de Planejamento e de Orcamento Federal? Quais aperfeicoamentos normativos e de gestao se
fazem necessarios para que o Estado recupere a capacidade de realizar investimentos publicos e estimular os
investimentos privados?

Em sequida a esta introdugao é apresentada uma breve sintese do debate tedrico macroecondmico contempora-
neo, tendo como referéncia os trabalhos de Resende (2017), Mollo (2019) e Conceigao (2019). Argumenta-se que
a teoria economica convencional, inspirada na Lei de Say e na Teoria Quantitativa da Moeda, tem se mostrado
inadequada para lidar com os desafios atuais. Sao demonstrados motivos pelos quais 0 bom funcionamento dos
mercados demanda a agao do Estado, inclusive e especialmente nos ciclos de baixo crescimento econdmico.
Destaca-se que as politicas fiscal e monetaria cumprem papel central a esse respeito. Afinal, quando prevalece
0 pessimismo entre os potenciais investidores privados, cabe ao Estado, que ndo tem objetivo de lucro, acelerar
seus investimentos, mesmo quando isso implicar déficits temporarios, como forma de estimular os agentes
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privados a realizarem novos investimentos, aumentando assim o crescimento da produgao, do emprego e da
propria arrecadacao tributaria.

A secao seguinte discute em que medida o Novo Regime Fiscal, instituido pela Emenda Constitucional n® 95/2016,
contribui para o fortalecimento do Sistema de Planejamento e de Orgamento Federal. Para tanto, recorda-se
que o sistema de planejamento, concebido na década de 1950 e implementado nas duas décadas seguintes,
tinha como elemento central o tripé planejamento/orgamento-programa/desembolso financeiro, no qual o pla-
nejamento do desenvolvimento do Pais orientava o orgamento-programa e este orientava o controle do fluxo
de desembolso financeiro. No entanto, a partir da década de 1980 sucessivas iniciativas que visaram restringir
a capacidade de agao do Poder Executivo Federal afetaram a coordenagao governamental em escala nacional,
na medida em que a ldgica de curtissimo prazo dos desembolsos financeiros passou a orientar a elaboragao
e implamentacao do orgamento-programa, enquanto que a légica de curto prazo do orgamento-programa se
sobrepds ao planejamento governamental de médio e longo prazo. E sob esse prisma que se discute a institui-
¢ao do Novo Regime Fiscal, tendo como referéncia a Exposigao de Motivos Interministerial que acompanhou a
proposta de Emenda Constitucional.

Por fim, a Gltima segao sugere seis ajustes normativos que podem contribuir para promover a conciliagao entre
os objetivos de promogao do desenvolvimento e controle de gastos: revogar a Emenda Constitucional n° 95;
instituir o orcamento-programa plurianual; revogar a necessidade de definigao de metas de resultado primario
nas Leis de Diretrizes Orgamentarias; revogar a “regra de ouro"; aprovar, com ajustes, a Lei Complementar de
Finangas Publicas; e utilizar as Leis de Diretrizes Orgamentarias como instrumento de promogao do desenvol-
vimento. Conclui-se que a implementacao de ajustes como estes podem contribuir para que o planejamento
governamental oriente de fato o orgamento-programa, e este oriente o desembolso financeiro, permitindo assim
que o Estado recupere a capacidade de coordenar as agoes governamentais em escala nacional.

Breve sintese do debate teodrico macroeconomico contemporaneo

A crenga de que a emissao de moedas e a ampliagao dos investimentos publicos provocam necessariamente
inflagao é um dos mitos mais difundidos da historia do pensamento econdomico. Como ocorre nas demais cren-
cas, boa parte dos seus adeptos tem consciéncia da inexisténcia de evidéncias empiricas que sustentem suas
conclusdes. Ainda assim, seguem a difundido por acreditarem que isso contribui para a adogao de comporta-
mentos coletivos supostamente desejaveis. No caso desta crenga em particular, evitar a aceleragao da inflagao
€ a causa nobre acionada para justificar os atalhos tedricos e retoricos dos seus adeptos.

De acordo com a teoria econdmica convencional, aqui entendida como o conjunto das formulagdes derivadas
da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), os Estados nacionais soberanos estao sujeitos a mesma
l6gica orgamentaria de uma familia ou empresa: nunca devem gastar mais do que arrecadam. A simplificagao
tem forte apelo popular, ja que as familias e empresas experimentam diariamente o desafio de controlar despesas
e ampliar receitas. A analogia desconsidera, no entanto, o fato fundamental de que, ao contrario das familias e
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das empresas, os Estados soberanos podem e devem emitir moedas e ampliar os investimentos publicos como
forma de estimular o crescimento das economias nacionais que nao estejam operando proximas do pleno em-
prego. "Ah, mas isso provoca inflagao...", costumavam ponderar os adeptos da teoria econdmica convencional
até pouco tempo atras, encerrando a discussao.

Desde a crise financeira mundial de 2008 ficou evidente, no entanto, a fragilidade dos modelos macroeconémi-
cos orientados pela teoria econdmica convencional'. Afinal, em resposta a crise financeira, os bancos centrais
aumentaram a oferta de moeda em uma escala impressionante, sem que isso resultasse em aumento da inflagao.
Como aponta Resende (2019), o Banco Central dos Estados Unidos, por exemplo, multiplicou a bhase monetaria
por 60 em menos de 10 anos, aumentando as reservas bancarias de USS$ 50 bilhdes para USS 3 trilhdes na-
quele pais. E as taxas de inflagao continuaram baixas. O mesmo aconteceu no Japao, na Inglaterra, na Zona do
Euro. Diante do quantitative easing, a inflagao manteve-se extremamente baixa, contrariando a crenga de que o
aumento da oferta de moeda provoca necessariamente inflagao. Dai a importancia de repensarmos as teorias
que orientam as politicas macroeconomicas.

Comecemos pela Lei de Say, sintetizada pela afirmagao “a oferta cria a sua prépria procura”. Seu formulador,
o francés Jean-Baptiste Say, argumentou que quando um produto é criado, nesse mesmo instante forma um
mercado para outros produtos. Isso ocorreria porque os processos de produgao de bens e servigos proporcionam
rendimentos em termos de salarios, lucros, juros e aluguéis, gerando também, por meio desses rendimentos,
a demanda suficiente para consumir os bens e servigos inicialmente ofertados. Say concluiu entao que nao
poderia haver sobra permanente ou duradoura de produgao porque os excessos localizados seriam vendidos
em decorréncia da queda de pregos localizadas nos setores onde esses excessos aparecerem. Dessa forma,
os mecanismos de mercado seriam suficientes para impedir o surgimento de excessos de produgao e as crises
economicas decorrentes desses excessos.

A TQM segue a mesma légica. Seu ponto de partida é a equagao de troca (MV = Py), segundo a qual a quan-
tidade de moeda circulando (M), multiplicada pela velocidade desta circulagao (V), é capaz de fazer circular a
produgao real total de uma economia (y), multiplicada pelos seus pregos (P). Como a TQM considera irracional
o entesouramento de moeda, desconsiderando, portanto, a possibilidade de que haja demanda especulativa
por moeda e ativos financeiros, assume como suposto que V é estavel ou previsivel, pois a moeda recebida
seria sempre recolocada em circulagao na velocidade maxima permitida pelo sistema de pagamentos vigente.
Seguindo essa logica, os adeptos da TAM concluem que: i. o Unico efeito do aumento de M na equagao de troca
é 0 aumento proporcional de P, ou seja, 0 aumento do nivel geral de pregos (inflagao); e ii. o principal responsavel
pela inflagao é o Estado, quando tenta animar a economia ofertando moeda.

Assim, ao combinar a Lei de Say com a TQM, a teoria econémica convencional conclui que o ativismo estatal
na politica econdémica ou é desnecessario, ja que os mercados sao auto reqguladores, ou é nocivo, uma vez que
causaria necessariamente inflagao. (MOLLO, 2019)

1 Aos leitores nao familiarizados com o tema, sugiro os trabalhos de Resende (2017), Mollo (2019) e Conceigéo (2019) como refe-
réncias para maiores aprofundamentos.
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0 cerne do questionamento de Keynes em relacao a teoria econémica convencional reside na constatagao de
que a economia é permeada pela incerteza, algo diferente de risco, porque este ultimo é calculavel, ou proba-
bilizavel, enquanto a incerteza ndo o é. A incerteza provém de que as decisdes econémicas envolvem o que
ocorrera no futuro, e este é desconhecido. Decorre também do fato de que as decisdes, nas nossas economias,
sao descentralizadas e, por isso, ninguém sabe, com antecedéncia, qual sera o resultado liquido do conjunto
de decisoes, e isto dificulta e afeta a tomada de decisoes, em especial as de prazo mais longo, como é o caso
da decisao de investir. Nao é possivel probabilizar este tipo de incerteza, porque ninguém conhece todas as
possibilidades de ocorréncia. (KEYNES, 1964; MOLLO, 2019)

Em situagdes em que as pessoas percebem essa incerteza, e quanto maior ela for, mais as pessoas desejam se
proteger e, para isso, retém moeda, porque a moeda é o ativo mais liquido. Ou seja, a qualquer momento pode
ser trocada rapidamente por qualquer bem ou servigo ou ativo real ou financeiro, sem que, em fungao da cele-
ridade da operagao, os pregos da transagao se modifiquem. Com esse argumento, de preferéncia pela liquidez
em situagoes de incerteza, Keynes justifica o entesouramento ou a retengao de dinheiro.

Acontece que o comportamento de preferéncia pela liquidez é problematico, porque ele pode inibir tanto o con-
sumo quanto o investimento. Este dltimo em particular depende de que as expectativas de rendimentos futuros
(que Keynes chamou de eficiéncia marginal do capital) sejam maiores do que os rendimentos proporcionados
pelas taxas de juros vigentes. Quando a incerteza é grande, a eficiéncia marginal do capital cai, a taxa de juros
sobe e, com isso, o investimento € inibido e 0 emprego e a renda da economia deixam de crescer ou mesmo
caem. Dai porque, na pratica, a Lei de Say nao funciona. (MOLLO, 2019)

Keynes também alertou que é equivocada a crenga de que seria necessario haver poupanga prévia para que
haja investimento. A poupancga, como demonstrou Keynes, nao depende prioritariamente da taxa de juros, e sim
da renda dos agentes econdmicos. Uma pessoa rica consumira parte de sua renda, mas geralmente sobrara
uma parcela na forma de poupancga. Ja uma pessoa pobre tende a consumir toda a sua renda e, mesmo que a
taxa de juros suba, sua poupanga nao aumentara por causa disso. Assim, Keynes desconstroi a visao da teoria
convencional sobre poupanga de duas formas: negando que toda a poupanga seja empregada na oferta de
empréstimos, pois parte pode ser retida como preferéncia pela liquidez; e negando que a poupanga dependa da
taxa de juros, ao constatar que ela depende em primeiro lugar da renda dos agentes econdomicos.

Quanto ao investimento, a teoria convencional afirma que ele também depende da relagao entre a taxa de juros
e a rentabilidade do capital, porque a taxa de juros remuneraria a contribuigao marginal do investimento para a
produgao. Mas ha uma diferenca grande nas definigoes de rentabilidade marginal do capital adotadas pela teoria
convencional e pela teoria keynesiana. Para a teoria convencional, ela pode e é estimada por meio de célculo
probabilistico e, para Keynes, isso € impossivel, justamente em funcao da incerteza. Assim, Keynes também re-
futa a crenga de que o vazamento da poupanga sera necessariamente compensado pela injegao de investimento.

Além disso, a moeda é importante para Keynes porque pode haver investimento sem haver poupanga se os
bancos ampliarem seus empréstimos, o que requer que sua preferéncia pela liquidez esteja baixa. Eles podem
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fazé-lo sem poupanca, porque podem emprestar além dos depésitos. Quando o investimento ocorrer ele criara
renda multiplicada e, como a poupanga depende da renda, ela também surgira de forma multiplicada, mas depois
do investimento. Assim, o ato de investir € mais decisivo para viabilizar a poupanca do que o ato de poupar o é
para viabilizar o investimento.

Quando reconhecemos que na dinamica real da economia pode haver entesouramento de dinheiro ou prefe-
réncia pela liquidez do publico e dos bancos, é forgoso reconhecer também que a velocidade de circulagao da
moeda nao é estavel, nem calculavel, nem previsivel. Se essa velocidade muda de forma nao previsivel, 0 Banco
Central nao consegue controlar a quantidade de dinheiro em circulagao. Da mesma forma, a moeda nao pode ser
considerada neutra porque, se houver criagao de moeda pelos bancos ou pelo Banco Central, ou se as pessoas
reduzirem a preferéncia pela liquidez, a taxa de juros cai e o investimento passa a ser estimulado, porque para
maior quantidade de investidores a expectativa de rendimento futuro (eficiéncia marginal do capital) superara
a taxa de juros. Com isso, o investimento aumentara e havera uma multiplicagao do produto real da economia,
multiplicando também a renda e o emprego. A moeda nao é, pois, neutra. Ao contrario: ela afeta a economia real.

Quando constatamos que a moeda nao é neutra, na equagao de trocas (MV=Py) sempre que a quantidade de
moeda circulando (M) cresce, nao necessariamente havera crescimento dos pregos (P), isto €, da inflagao, e
menos ainda ha mesma proporgao, porque a produgao (y) cresce. Assim, nao é possivel dizer que a inflagao é
necessariamente causada por excesso de moeda.

Se o investimento depende fundamentalmente de dois fatores (eficiéncia marginal do capital > taxa de juros),
todos dois relacionados a incerteza, entao ele depende de uma decisao volatil, o que conduz a que a produgao,
arenda e o emprego sejam necessariamente instaveis. A instabilidade é, entao, algo intrinseco ao capitalismo,
requerendo a agao do Estado para mitiga-la.

A abordagem keynesiana foi aprofundada por Hyman Minsky, que enfatizou que a estabilidade econémica é
desestabilizadora. Em outras palavras, o ambiente econdémico de tranquilidade, abundancia produtiva e baixo
desemprego proporcionado pela dinamica retroalimentadora do investimento privado costuma esconder a
formagao de uma bolha financeira que, ao estourar, inverte as tendéncias expansionistas responsaveis pela
sustentagao da expansao econdmica. Quanto mais duradouros e aparentemente resistentes sao os periodos
de expansao econdmica, mais violentas tendem a ser as contragdes desencadeadas pela inversao da dindmica
do investimento privado. (MINSKY, 1992, 2013; CONCEIGAO, 2019)

Além disso, embora a expansao economica estavel seja desestabilizadora, a instabilidade econdmica recessiva
nao é estabilizadora. Ou seja, enquanto as dinamicas financeiras da alavancagem e do incentivo a realizagao
de ganhos de capital crescentes tornam cada vez mais provavel que um ciclo expansionista impulsionado pelo
gasto e endividamento privados seja revertido e dé lugar a recessao, a dinamica financeira que acompanha as
recessoes nao torna cada vez mais provavel que ocorra a sua inversao para a expansao economica. Quanto
menos as pessoas investem, mais escassas se tornam as oportunidades de vender mercadorias lucrativamente,
tornando o investimento privado ainda menos atraente, e reforgando a tendéncia contracionista. Um cenario de
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rendas cadentes e instabilidade social e politica acentua a imprevisibilidade do ambiente econdmico, tornando
cada vez mais valiosa a liquidez da moeda e de ativos imateriais. Como em tal cenario faz-se necessario remo-
bilizar a capacidade ociosa formada durante a recessao, a realizagao de novos investimentos privados acaba
sendo adiada. (CONCEIGAQ, 2019)

Essa é a razao pela qual os mercados nao podem funcionar bem sem a agao corretiva do Estado atenuando
os excessos de volatilidade dos ciclos econémicos. Sera sempre necessaria a agao do Estado, com a politica
economica garantindo que o emprego e a produgao nao caiam de forma multiplicada e que, ao contrario, pos-
sam crescer, atenuando os problemas de desemprego, ao ampliar o investimento, multiplicando a produgao e a
renda. Para isso, é possivel e necessario contar com a politica fiscal e com a politica monetaria. (MOLLO, 2019;
CONCEIGAOQ, 2019)

A proposta de Keynes para estimular o investimento, no caso de a rentabilidade esperada do capital ser muito
baixa, indicando pessimismo dos investidores potenciais, é que o Estado use a politica fiscal para ele proprio
investir. Ele pode investir, porque nao tem o objetivo de lucro da iniciativa privada e, por isso, ndo precisa com-
parar a eficiéncia marginal do capital com a taxa de juros. Ao contrario, o objetivo dele é lidar com os problemas
da economia que o0 mercado sozinho nao resolve, em particular o desemprego. Além disso, ao investir, o Estado
consegue multiplicar a renda e o emprego e, ao fazé-lo, muda o pessimismo dos investidores potenciais, ja que
eles passam a ter maior expectativa de demanda pelos seus produtos, porque o emprego e a renda estarao
crescendo. Isso eleva a rentabilidade que esperam do investimento, que passa a superar a taxa de juros, e o
investimento privado reage. Assim, a proposta de ampliar os investimentos publicos, para Keynes, nao é no
sentido de substituir os investimentos privados. Ao contrario, € justamente para que os agentes privados sejam
estimulados a realizar novos investimentos, de forma a aumentar o crescimento da producao e do emprego.
(CONCEICAO, 2019)

E por isso que Keynes sugeriu dividir o orgamento dos gastos do governo em dois tipos: o orgamento de gastos
correntes, que deveria estar equilibrado, e o orgamento de investimentos, cujo equilibrio a médio e longo prazo
pode ser garantido com o crescimento multiplicado da producao, da renda e do emprego e, consequentemente,
da arrecadagao. Em outras palavras, especialmente nos ciclos de baixo crescimento econdmico, o Estado pre-
cisa acelerar os investimentos publicos, mesmo quando isso implicar déficits temporarios, pois assim estara
estimulando os investimentos privados e, consequentemente, a aceleragao do crescimento econémico.

Trata-se, portanto, de uma abordagem distinta da preconizada pela teoria econdmica convencional, segundo a
qual tanto os gastos correntes quanto os investimentos publicos devem ser limitados pela arrecadagao tributa-
ria. Como vimos acima, a ldgica de “nunca gastar mais do que arrecada” possui forte apelo popular porque as
familias e empresas experimentam diariamente o desafio de controlar despesas e ampliar receitas. Acontece
que essa analogia desconsidera algo elementar: os Estados soberanos podem e devem expandir a oferta de
moeda e os investimentos publicos sempre que isso for necessario para estimular o crescimento econdmico e
a busca do pleno emprego.
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A desconsideragao desse fato elementar decorre em grande medida da confusao feita pela teoria econémica
convencional entre a histéria da moeda fisica, cunhada em metais, com a histéria do conceito de moeda, que
antecede a cunhagem metalica em pelo menos 3 mil anos. Na maior parte da histéria da humanidade a moeda
foi considerada uma medida abstrata de valor. Tabuletas de barro, conchas e diversas outras formas de repre-
sentagao de um crédito contra o rei ou o soberano local, sem nenhum valor intrinseco, circularam milhares de
anos antes da cunhagem de moedas metalicas. (RESENDE, 2017)

A moeda metalica é apenas uma das formas que pode tomar a moeda. Uma forma que prevaleceu durante
curtos periodos da histéria das civilizagoes. Ao tomar o lastro metalico da moeda como a moeda propriamente
dita, confunde-se uma singularidade histérica da moeda com o conceito abstrato de moeda. Uma moeda é uma
medida abstrata de valor, como 1 quilograma é uma medida abstrata de peso. Assim como o 1 quilograma ja
teve expressao fisica, normalmente um cilindro de ferro fundido utilizado nas antigas balangas de dois pratos,
a moeda também ja teve expressao fisica metalica. Foram ambas aposentadas pelo avango da tecnologia.
(RESENDE, 2017)

No século 17, quando David Hume formulou a hipétese de que o nivel de pregos seria proporcional a quantidade
de moeda em circulagao, a base da TQM, é possivel que esta fosse uma boa aproximacgao da realidade. Afinal,
a moeda era lastreada no ouro, e a descoberta do ouro nas Américas, importado para uma Europa estagnada,
com dificuldade para expandir a oferta de bens e servigos, deve realmente ter tido impacto inflacionario. Quando
a moeda tem expressao fisica, € uma quantidade fisica de ouro ou um multiplo da quantidade de ouro na eco-
nomia, faz sentido postular que dado o produto, y, o nivel de pregos seja proporgao 1/V do estoque de moeda
M. Mas esse raciocinio nao faz sentido em uma economia cujo sistema financeiro esteja desvinculado de lastro
fisico. (RESENDE, 2017)

Diante dessa obviedade, os adeptos da teoria econdmica convencional tentaram repaginar a TQM por meio do
conceito de multiplicador bancario. De acordo com a Teoria do Multiplicador Bancario (TMB), o crédito criado
pelo sistema bancario é também uma proporgao fixa do estoque de ouro. Parte-se de um sistema de reservas
fracionarias, ou seja, de um sistema em que os bancos mantém uma fragao dos depdsitos como reservas e
expandem os seus empréstimos sempre que tém reservas excedentes. O total de crédito, ou de moeda bancaria,
seria assim um multiplo das reservas em ouro do sistema.

A légica da moeda lastreada foi dessa forma transposta para o sistema de moeda fiduciaria. O papel do estoque
de ouro passou a ser atribuido a chamada base monetaria, composta pelo papel-moeda em poder do publico
mais as reservas no Banco Central. Todavia, com a moeda fiduciaria, nem o Banco Central nem os bancos de
depositos precisam de reservas para emprestar.

Ao contrario do que sugerem a TQOM e a TMB, o Banco Central nao controla nem tem como controlar a base
monetaria. Afinal, a base monetaria nao é mais composta por uma mercadoria fisica que o Banco Central pre-
cise adquirir. E simplesmente o resultado do que o Banco Central vier a creditar eletronicamente nas reservas
dos bancos.
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0 ponto central aqui é que a esséncia da moeda é ser uma unidade de crédito contra o Estado. Uma unidade de
crédito com a qual é possivel redimir obrigagoes tributarias e que passa a ser adotada como a unidade de conta
padrdo da economia. (KNAPP, 1924; LERNER, 1943, 1947; RESENDE, 2017, CONCEICAO, 2019).

0 que Abba Lerner (1943, 1947) chamou de finangas funcionais é justamente a hipétese de que um governo
central monetariamente soberano (emissor da moeda doméstica) pode e deve realizar intervengdes fiscais e
monetarias com o objetivo de promover o bom desempenho da sua economia, sem levar em conta o impacto
dessas intervengodes sobre o seu proprio balango patrimonial. Ou seja, nao existe trade-off entre a estabilizagao
macroecondmica por meio do ativismo fiscal e a solvéncia do Estado, porque um Estado que realiza pagamentos
por meio da entrega de uma divida que ele mesmo emite nao pode ficar insolvente. (CONCEICAO, 2019).

Lerner argumentou que quando ha desemprego por escassez de demanda agregada, cabe ao Estado complemen-
tar a demanda diretamente incrementando as suas compras, ou indiretamente aumentando a renda disponivel
aos consumidores pela redugao dos impostos ou pela transferéncia unilateral de renda. Ja quando o produto
agregado esta proximo do potencial e ha risco inflacionario por excesso de demanda, o Estado deve reduzir
suas compras e/ou retirar renda disponivel dos consumidores por meio do aumento de impostos e redugoes
nas transferéncias unilaterais.

Questionar as premissas assumidas pela teoria econdmica convencional nao significa, portanto, negar que o
expansionismo monetario e fiscal pode ter um carater inflacionario quando a economia esta operando proxima
do pleno emprego. Essa é uma preocupacao que precisa estar sempre presente na gestao da politica macroeco-
nomica, especialmente nos paises periféricos do sistema mundial de poder, que nao emitem moedas de ampla
aceitagao internacional?. No entanto, como veremos a sequir, 0 Novo Regime Fiscal implantado no Brasil por
meio da Emenda Constitucional n® 95/2016 precisa ser superado, pois aponta na dire¢ao contraria do acimulo
tedrico e pratico que tem orientado o debate macroecondémico contemporaneo.

O Novo Regime Fiscal contribui para o fortalecimento do Sistema de
Planejamento e de Or¢camento Federal?

A partir da década de 1980 verifica-se no Brasil a proliferagao de iniciativas que visam restringir o grau de
arbitrio do Poder Executivo Federal, em grande medida como uma resposta ao centralismo politico que havia
predominado no Pais durante as décadas anteriores. O Poder Judiciario, o Poder Legislativo, o Tribunal de
Contas da Unido e o Ministério Publico, bem como seus equivalentes nos estados e municipios, se tornaram
atores cada vez mais presentes nos processos de formulagao e implementagao das politicas publicas. Avangos
importantes aconteceram no que diz respeito ao controle de gastos. Por outro lado, a coordenagao das agoes
governamentais em escala nacional ficou sensivelmente prejudicada.

2 Sobre possiveis restrigdes para o expansionismo monetario e fiscal, ver Carneiro (2019).
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Preservando os conceitos consagrados pela Lei n® 4.320/1964 e pelo Decreto-Lei n® 200/1967, os constituin-
tes de 1987/1988 instituiram um modelo de planejamento e orgamento de viés parlamentarista, composto por
trés instrumentos interdependentes: o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) e a Lei
Orgamentaria Anual (LOA). De acordo com esse modelo, os planos de desenvolvimento de longo prazo, os planos
de desenvolvimento regional e o programa de governo eleito devem ser sintetizados em um plano plurianual
com vigéncia de quatro anos, correspondente ao periodo situado entre o sequndo ano do mandato do chefe do
Poder Executivo e o primeiro ano do mandato seguinte.

Os constituintes buscaram, dessa forma, favorecer a continuidade administrativa entre mandatos do Poder
Executivo, antevendo que a promulgacao da Constituigao seria sequida da aprovagao do sistema parlamenta-
rista em plebiscito. Ocorre que, no plebiscito realizado em 1993, a populagao brasileira votou majoritariamente
pelo sistema presidencialista, como fizera em 1963, contrariando a ldgica que havia orientado a concepgao
do esquema PPA-LDO-LOA. Desde entao, os Poderes Executivo e Legislativo travam uma acirrada luta sobre
o sentido e o nivel de detalhamento das informagoes que devem constar em cada um desses instrumentos.

De acordo com a determinagao constitucional, o PPA deve apresentar as diretrizes, os objetivos e as metas da
Administragao Publica nao s para os investimentos, como também para as despesas de custeio deles decor-
rentes. Trata-se do sucessor do Orgamento Plurianual de Investimentos, instituido pela Constituigao de 1967,
que era elaborado anualmente, e informava apenas as despesas de capital (investimentos) previstas para um
periodo de trés anos.

A LDO define as metas e as prioridades da Administragao para o exercicio subsequente, funcionando como elo
entre 0 PPA e a LOA, permitindo que o Legislativo discuta as prioridades para o préximo exercicio e, quando da
discussao da LOA, analise se essas prioridades estao devidamente refletidas na alocagao de recursos prevista
na proposta de lei orgamentaria.

Ao incorporarem todas as agoes de governo, os sucessivos PPA tiveram dificuldade para comunicar as agoes
estruturantes e os investimentos que deveriam contar com fluxo garantido de recursos. Sem receberem o neces-
sario respaldo politico, os processos de elaboragao, monitoramento, avalia¢ao e revisao do PPA foram tratados
como exercicios formais de cumprimento das regras estabelecidas pela Constituicao. A elaboragao de listas de
obras prioritarias com modelos intensivos de gestao, pratica corrente no Pais desde o Programa de Metas de
Juscelino Kubitschek, foi entao continuada com o Brasil em Agao, em 1996, o Avanca Brasil, em 2000, as Metas
Presidenciais, em 2003, e Programa de Aceleragao do Crescimento, em 2007.

Os esforgos de aperfeicoamento do sistema de planejamento e de orgamento foram objeto de diversas modi-
ficagcoes normativas e administrativas® até a Lei 10.180/2001 estabelecer que o Sistema de Planejamento e de
Orgamento Federal compreenderia as atividades de elaboragao, acompanhamento e avaliagao de planos, pro-
gramas e orcamentos, e de realizagao de estudos e pesquisas socioeconomicas, tendo por finalidade: formular

14

3 VerGimene (2017) para maior aprofundamento sobre as origens e a evolugao do Sistema de Planejamento e de Orgamento Federal.
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o planejamento estratégico nacional; formular planos nacionais, setoriais e regionais de desenvolvimento
economico e social; formular o plano plurianual, as diretrizes orgamentarias e os orgamentos anuais; gerenciar
o processo de planejamento e orgamento federal; e promover a articulagao com os estados, o Distrito Federal
€ 0S municipios.

A entrada em vigor da Lei Complementar n® 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF) reforgou os
mecanismos de controle de gasto pblico, tendo como efeito colateral a criagao de dificuldades adicionais no
fluxo de liberagao de recursos nao obrigatérios, como os destinados a novos investimentos. Como resultado,
muito do que foi planejado nao chegou a ser executado, ou nao o foi no ritmo inicialmente programado, devido
as restrigoes fiscais, caréncia de pessoal qualificado para elaboragao e execugao de projetos e controvérsias
juridicas diversas.

Apesar dos seus inegaveis méritos em termos de promogao da transparéncia, as inovagoes legais voltadas
para o controle do gasto resultaram em um quadro institucional peculiar, que em termos praticos subordinou o
planejamento governamental a l6gica de curtissimo prazo do desembolso financeiro.

A partir da entrada em vigor da LRF, o regime fiscal brasileiro passou a inibir o investimento publico e a atuar de
maneira pro-ciclica. Com excegao dos gastos com juros e das despesas eventualmente resquardadas pela LDO,
todas as demais despesas passaram a ser subordinadas ao alcance de metas de resultado primario. Os investi-
mentos publicos em particular, por serem mais facilmente contingenciados, ficaram especialmente prejudicados.

Ao contrario do que recomendam as boas praticas de gestdo macroecondmica, nos periodos de maior cresci-
mento a arrecadagao crescia e o Estado ampliava seus gastos, pressionando a inflagdo em uma economia ja
aquecida. Nos periodos de baixo crescimento, a busca pelo cumprimento da meta fiscal por meio de uma politica
fiscal contracionista, para além de prejudicar o planejamento prévio, retirava estimulos a demanda agregada
de uma economia ja desaquecida, o que reduzia ainda mais o crescimento econdmico e a arrecada¢ao. Em
outras palavras, quando a economia ia bem, o setor publico nao fazia poupanga e, quando ia mal, as restri¢goes
fiscais retardavam o fluxo de liberagao de recursos previamente planejado, contingenciando especialmente os
investimentos.

Essa situagao foi relatada na Exposigao de Motivos Interministerial n® 83/2016 da Proposta de Emenda a
Constituicao que, ao ser aprovada como Emenda Constitucional n® 95/2016, instituiu o chamado Novo Regime
Fiscal. Conforme a Exposigao de Motivos assinada pelos entdo ministros da Fazenda, Henrique Meirelles, e do
Planejamento, Dyogo Oliveira:

5. 0 atual quadro constitucional e legal também faz com que a despesa publica seja prociclica,
ou seja, a despesa tende a crescer quando a economia cresce e vice-versa. O governo, em vez
de atuar como estabilizador das altas e baixas do ciclo econémico, contribui para acentuar a
volatilidade da economia: estimula a economia quando ela ja esta crescendo e é obrigado a
fazer ajuste fiscal quando ela esta em recessao. (...)
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6. Também tem carater prociclico a estratégia de usar meta de resultados primarios como ancora
da politica fiscal. Na fase positiva do ciclo econdémico, é relativamente facil obter superavits
devido ao natural crescimento das receitas, ou seja, torna-se factivel conjugar obtencao de
superavit primario com elevagao de gastos. Como o inverso ocorre na fase negativa do ciclo
econdmico, acaba sendo necessario fazer ajuste fiscal em momentos de recessao.

Para reverter esse quadro, os ministros apresentam o Novo Regime Fiscal como um primeiro passo para a ado-
¢ao de um regime fiscal anticiclico no Brasil. A mudanca consistiu na criagao de um limite para o crescimento
da despesa primaria total do governo central. Valido para a Unido (com limites individualizados para o Poder
Executivo, para o Poder Judiciario, para o Poder Legislativo, ai incluido o Tribunal de Contas da Uniao, para o
Ministério Pablico da Unido e para a Defensoria Publica da Unido), o novo regime determinou que a expansao da
despesa primaria total tera crescimento real zero durante vinte anos, contados a partir do exercicio subsequente
ao da aprovacgao da PEC. Assim, foi fixado para o exercicio de 2017 o limite equivalente a despesa realizada em
2016, corrigido pela inflagao observada em 2016, e assim por diante.

A Exposigao de Motivos diz ainda:

13. Para corrigir o ja referido problema de possuirmos uma estrutura de gastos prociclica,
o Novo Regime Fiscal evita que o limite seja estabelecido como percentual da receita ou do
Produto Interno Bruto. Essas duas métricas permitiriam uma expansao mais acelerada do gasto
durante os momentos positivos do ciclo econdmico, a0 mesmo tempo em que exigiriam ajustes
drasticos nos momentos de recessao. Nosso objetivo é garantir uma trajetdria suave do gasto
publico, nao influenciada pelas oscilagoes do ciclo econdomico. Tendo em vista que a receita
continuara a oscilar de forma correlacionada ao nivel de atividade, o Novo Regime Fiscal sera
anticiclico: uma trajetoria real constante para os gastos, associada a uma receita variando com
o ciclo, resultarao em maiores poupangas nos momentos de expansao e menores superavits em
momentos de recessao. Essa é a esséncia de um regime fiscal anticiclico.

14. Ocorre, porém, que nao poderemos migrar, de imediato, para esse modelo. A gravissima
situagao fiscal e o risco nao desprezivel de perda de controle sobre a divida publica nos obriga a
continuar perseguindo, nos proximos anos, o maior resultado primario possivel. Assim, trabalha-
remos conciliando o limite de despesa aqui instituido com o ja existente arcabougo institucional
de fixagao e perseguigao de metas de resultado primario, como previsto no § 1° do art. 4° da
Lei de Responsabilidade Fiscal.

15. Utilizaremos, portanto, um instrumento de gestao da estabilidade fiscal no curto prazo (o
resultado primario) e um instrumento de médio e longo prazo (o limite de despesa). E importante
ressaltar que a maior relevancia do limite de crescimento real zero da despesa nao financeira sera
justamente no momento em que sairmos da atual recessao. Quando a receita voltar a crescer,
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e com ela as pressoes para gastar mais, contaremos com uma trava para o gasto publico que
nos permitira evitar o desequilibrio fiscal cronico.

Nota-se, portanto, que apesar do Novo Regime Fiscal ser apresentado como um passo necessario para a adogao
de um regime anticiclico, o mecanismo por ele instituido se limitou a impedir o crescimento real das despesas
primarias da Unido. Do ponto de vista macroecondmico, isso faz sentido para administrar a expansao das des-
pesas durante os ciclos de alto crescimento econémico, mas impede o poder publico de agir de forma anticiclica
durante os ciclos de baixo crescimento.

Trata-se de uma inconsisténcia da maior importancia, que reflete as limitagoes da teoria econémica convencional
ainda hegemonica no Brasil. A controvérsia extrapola o debate meramente tedrico na medida em que impoe ao
Pais, durante duas décadas, um regime fiscal com rigidez constitucional jamais experimentada em qualquer outro
pais. Enquanto as nagoes mais avangadas estao debatendo a necessidade de revisao dos dogmas econdomicos
até entao hegemaonicos, o Brasil caminha na diregao oposta.

A mesma Exposigao de Motivos informa no seu item n° 20 que € preciso conferir flexibilidade ao Novo Regime
Fiscal. Porém, a flexibilidade em questao se restringe a prever a possibilidade de que uma Lei, de iniciativa
exclusiva do Poder Executivo, proponha qual sera a taxa de crescimento do limite de gastos a partir do décimo
exercicio de vigéncia da regra. Resta saber se o Pais tera condigoes politicas e sociais para aguardar esses
dez anos de experiéncia. Caso prevaleca ao longo desse periodo um robusto crescimento econdomico mundial,
é natural que o Brasil se beneficie do ciclo de alta nos pregos das commodities que exporta. Todavia, se esse
robusto crescimento internacional nao se verificar, aumentarao as pressoes politicas e sociais para que a emenda
constitucional seja revista o quanto antes, antecipando a migragao para um regime fiscal efetivamente anticiclico.

No que diz respeito ao Sistema de Planejamento e de Orgamento Federal, o Novo Regime Fiscal consolida o
movimento, em curso desde a década de 1980, de enfraquecimento da capacidade do Poder Executivo Federal
de coordenar as agoes governamentais em escala nacional. Afinal, o sistema de planejamento brasileiro con-
cebido na década de 1950, e implementado com consideravel éxito nas duas décadas seguintes, deixou de ter o
planejamento governamental como orientador maior do tripé planejamento/orgamento-programa/desembolso
financeiro. Enquanto nas décadas de 1980 e 1990 o planejamento de médio e longo prazo foi substituido pelo
orgamento-programa como orientador maior do sistema de planejamento e de orgamento, nas ultimas duas
décadas o proprio orgamento-programa foi enfraquecido em favor da légica de curtissimo prazo do desembolso
financeiro.

A énfase na ideia de planejamento como controle dos gastos publicos em detrimento da promogao do de-
senvolvimento resultou em um arcabougo normativo de tal forma rigido que o ritual de realizagao periddica
de eleigbes presidenciais tem se mostrado insuficiente para definir rumos alternativos para o Pais. Com as
normas atualmente vigentes, a pessoa que venha a ser escolhida pela populagao para liderar o Pais nao dispoe
de meios suficientes para fazer muito mais do que dar continuidade aos projetos inacabados deixados pelos
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seus antecessores e reunir apoio parlamentar para evitar o seu impeachment por crime de responsabilidade
decorrente do descumprimento de alguma das restrigoes fiscais.

Ajustes normativos necessarios para conciliar a promogao do desenvol-
vimento com o controle de gastos

A construgao de uma agenda pactuada de reformas que sejam capazes de conciliar os objetivos de promogao
do desenvolvimento e controle dos gastos nao é s6 necessaria, € urgente!

Um caminho promissor nessa diregao é diferenciarmos as ideias de “austeridade” e “austericidio”. Afinal, o
termo "austeridade” pode ser entendido pela sua conotagao positiva, de aversao a desperdicios e ineficiéncias
em geral. Com essa conotacao, dificilmente encontraremos quem seja contra a gestao austera dos recursos
publicos. Para reforcar esse ponto, podemos recorrer a Veblen (1899, 1904, 1914, 1921) para afirmar que o ser
humano possui uma repugnancia natural pelo desperdicio; e que somos dotados de propensoes e forgas que nos
dao satisfagao em trajetorias de eficiéncia. Em outras palavras, nao deveria ser objeto de maiores polémicas a
constatacao de que a “austeridade”, no sentido positivo aqui mencionado, é desejavel tanto na esfera publica
quanto na privada.

0 problema é quando o zelo necessario pelo controle de gastos se torna uma obsessao que prejudica o fun-
cionamento da administragao publica e da economia em geral. Chamemos essa distorgao de “austericidio™.

Feita essa distin¢ao, a controvérsia retorna para seu lugar natural: o debate sobre quais institui¢des e politicas
publicas melhor contribuem para o bom funcionamento da administragao publica e da economia.

Seja apds a conclusao dos dez anos iniciais de experiéncia com o Novo Regime Fiscal, ou de forma antecipada,
se as pressoes politicas e sociais assim exigirem, a migragao para um regime fiscal anticiclico demandara ajustes
normativos constitucionais e infraconstitucionais que autorizem a Uniao a ampliar seus gastos nos ciclos de
baixo crescimento, como forma de estimular os investimentos e o consumo das familias, o que possibilitara a
ampliagao das receitas e, consequentemente, uma maior sustentabilidade para as finangas publicas.

Acreditar que a retomada sustentavel do crescimento econdmico € possivel com base apenas na a¢ao dos agen-
tes privados € uma ilusao que carece de evidéncias empiricas e formulagdes tedricas que a sustentem. E fato que
o Estado, sozinho, é incapaz de fazer o conjunto de investimentos necessarios para que o Pais se desenvolva.
Mas a iniciativa privada, sozinha, também nao tem essa capacidade. Dai a importancia da cooperagao entre o
poder publico e a iniciativa privada na concepgao e implementagao de uma agenda pactuada de desenvolvimento
na escala necessaria para um Pais com as dimensoes e as potencialidades do Brasil.

18

4 Sobre as inconsisténcias tedricas e os efeitos praticos do “austericidio”, ver Brasil Debate; Fundagao Friedrich Ebert (2018), Rossi,
Dweck e Luiza (2018) e Carvalho (2018).
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Para que isso ocorra, sera preciso construir um novo marco institucional para o planejamento e o orgamento
publico, em sintonia com o debate tedrico macroeconémico em curso nos paises mais avangados desde a crise
financeira de 2008. Uma agenda de reformas institucionais que contribuam para a conciliagao entre os obje-
tivos de promogao do desenvolvimento e controle de gastos precisara abarcar ao menos os seguintes pontos:

1. Revogar a Emenda Constitucional n° 95 - trata-se de providéncia indispensavel para recuperar a capaci-
dade de agao do Estado, de forma a viabilizar a migragao para um regime fiscal efetivamente anticiclico.
Nenhum outro Pais do mundo estabeleceu regra fiscal tao rigida em sua Constituigao. Geralmente os
paises estabelecem limites de gastos por meio de leis aprovadas nos respectivos parlamentos. A preo-
cupagao da EC 95 com a sustentabilidade plurianual do gasto pode ser atendida com a transformagao
do Plano Plurianual a que se refere o art. 165 da Constituigao em um orgamento-programa plurianual.
Assim, no primeiro ano de cada mandato o Presidente da Republica enviaria ao Congresso Nacional o
projeto de lei do Plano Plurianual com as estimativas de receitas e despesas em cada programa e a¢ao
para os 4 anos seguintes. Dessa forma, a cada 4 anos seria possivel reavaliar as estimativas de receitas
e despesas, em sintonia com os programas de governo eleitos pela populagdo. Além de ser um arranjo
institucional mais flexivel do que o proporcionado pela EC 95, essa mudanga contribuiria para mitigar
alguns dos problemas verificados na execugao dos orgamentos anuais, como os apontados a seguir.

2. Instituir o orcamento-programa plurianual® — Para que os 6rgaos publicos possam entregar servigos
de melhor qualidade aos cidadaos, é desejavel que Ihes sejam assegurados fluxos de recursos pluria-
nuais, evitando-se assim o habito de se realizarem despesas mal planejadas no final de cada ano. Tais
despesas mal planejadas ocorrem em grande medida pela conjungao de quatro fatores que refletem a
disfuncionalidade do controle de gastos como tem sido feito no Brasil contemporaneo, com o desembolso
financeiro comandando o processo decisério em detrimento do orgamento-programa e do planejamento
de médio e longo prazo:

+ a liberagao de recursos para os 6rgaos publicos é feita a conta gotas nos primeiros meses do
ano, geralmente modificando o que foi inicialmente planejado e or¢ado por cada 6rgao executor;

+ quando a totalidade dos recursos inicialmente planejados e orgados finalmente sao disponibi-
lizados, muitas vezes nao ha mais tempo habil para a realizagao dos procedimentos adminis-
trativos necessarios para a sua adequada execugao;

+ as unidades administrativas que nao conseguem executar plenamente os recursos tardiamente
disponibilizados “perdem” aquela dotagao orgamentaria, pois nao podem “carregar” o saldo
nao gasto para o proximo ano; e

* ao invés de serem recompensadas por evitarem desperdicios, as unidades administrativas que
nao executam plenamente os recursos tardiamente disponibilizados costumam ser vistas como
“ineficientes” e, nao raro, sao punidas no ano seguinte com a disponibilizagao de montantes
abaixo do necessario para a adequada execugao das politicas publicas sob sua responsabilidade.

5 Esse ponto guarda estreita relagao com as propostas de adogao do Medium Term Expenditure Framework — MTEF no Brasil,
conforme abordado por Fortis e Gasparini (2017) e Tollini (2018).
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Alterar o art. 165 da Constitui¢ao de forma a instituir no Brasil o orgamento-programa plurianual por si s6 nao
sera suficiente para resolver esses problemas, mas pode ajudar a mitiga-los. Especialmente se o processo de
desembolso financeiro levar em consideragao efetivamente o planejamento governamental de médio e longo
prazo e a sua traducao plurianual em orgamentos-programas, retomando a ideia original que orientou a cons-
trucao do sistema de planejamento e orgamento brasileiro.

3. Revogar a necessidade de definicao de metas de resultado primario nas LDO - Como apontado por
Barbosa (2019), para evitar que a execugao orgamentaria aumente expansoes e aprofunde recessaes,
a maioria dos paises avangados adota metas de gasto total em vez de metas de resultado primario.
Aproximar o Brasil do padrao internacional implica revogar o § 1° do art. 4° da Lei de Responsabilidade
Fiscal, segundo o qual a cada ano a LDO deve estabelecer metas anuais de resultado primario. A lei nao
obriga que tais metas sejam superavitarias. De fato, nos ultimos anos as LDO tém apresentado metas de
déficit primario. Mas a obrigatoriedade de definir uma meta de resultado primario, seja ela superavitaria
ou deficitaria, acaba funcionando como um mecanismo prociclico. Revogando esse dispositivo, o orga-
mento a disposicao de cada 6rgao podera ser de fato aquele que for autorizado pelo Congresso, sem que
haja necessidade de contingenciamentos em face de flutuagtes inesperadas de receita. Afinal, adotando
metas de gasto total o resultado do governo vira a variavel de ajuste. Se a economia crescer mais do que
o esperado, o governo arrecadara mais do que o previsto, mas nao podera gastar o excedente, pois sua
despesa estara limitada ao aprovado no orgamento. Nesse caso o resultado primario é que sera maior
do que o previsto, tornando a politica fiscal efetivamente anticiclica. Ja se a economia crescer menos do
que o esperado, o0 governo recebera menos do que o previsto com tributos e rendas, mas nao precisara
cortar gastos nem os contingenciar. Com meta de gasto total a despesa primaria sera aquela fixada no
orgamento, o resultado é que serd menor nesse caso, novamente tornando a politica fiscal anticiclica.

4. Revogar a “regra de ouro” — O art. 167, inciso lll, da Constitui¢ao Federal proibe a realizagao de opera-
¢oes de créditos que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante
créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria
absoluta. A vedacao, reforgada pelo art. 32, § 3° da LRF, reflete o entendimento de que o que o governo sé
pode emitir divida para financiar investimentos ou rolar o pagamento de amortizagao de dividas passadas.
Como aponta Barbosa (2019), a l6gica dessa regra é o principio ético de que nao devemos fazer com o
proximo o que nao gostariamos que fizessem conosco. Traduzindo para a politica fiscal, a geragao atual
s6 poderia emitir divida a ser paga pelas geragoes futuras se isso fosse feito para financiar investimentos
que também beneficiem as geragoes futuras. Acontece que existem varios gastos que ndo sao consi-
derados investimento pela contabilidade publica, mas ainda assim beneficiam as geragoes futuras. Se
houver insuficiéncia de recursos tributarios, sequndo as normas vigentes o governo é obrigado a cortar
ou contingenciar despesas, e muitas vezes isso acaba afetando despesas correntes da area de educa-
cao, por exemplo, que por definigao também beneficiam geragoes futuras. Ou seja, as normas vigentes
induzem os governantes a prejudicar geragoes futuras em nome de preservar geragoes futuras... Esse
problema levou varios paises desenvolvidos a abandonarem tal principio como guia de politica fiscal. O
mesmo precisa ser feito no Brasil.
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5. Aprovar, com ajustes, a Lei Complementar de Finangas Piiblicas — prevista nos artigos 163 e 165 da
Constituicao Federal, a nova Lei de Finangas substituira e atualizara a Lei 4.320/1964. Em 2016, o Senado
Federal aprovou o PLS n° 229 - Complementar com esse proposito, estabelecendo normas gerais so-
bre planejamento, orgamento, fundos, contabilidade, controle e avaliagao na administragao publica. O
projeto foi enviado para a revisao da Camara dos Deputados, onde provavelmente sofrera alteragoes. O
texto aprovado pelo Senado apresenta avangos importantes, tais como: a atualizagao e padronizagao
de conceitos na area de contabilidade publica; a criagao de uma carteira nacional de investimentos; e
a criagdo do Sistema de Avaliagao das Politicas Publicas. Ajustes precisam ser feitos, no entanto, nas
passagens que tratam de planejamento e orgamento, visando viabilizar a agao anticiclica do Estado, em
sintonia com as demais reformas institucionais aqui propostas.

6. Utilizar as LDO como instrumento de promogao do desenvolvimento — enquanto as normas vigentes
nao forem aperfeigoadas, as LDO podem ser melhor utilizadas como instrumentos de promogao do de-
senvolvimento se:

+ apresentarem metas de resultado primario factiveis, capazes de atender ao art. 4° da Lei de
Responsabilidade Fiscal, sem que isso implique em restri¢oes fiscais excessivas a ponto de
sujeitarem o Presidente da Republica ao risco de cometer crime de responsabilidade por des-
cumprimento da meta.

+ excluirem do calculo do resultado primario despesas consideradas estruturantes para a promo-
¢ao do desenvolvimento do Pais. Isso tem sido feito em algumas LDO, com resultados positivos.

Adicionalmente, ndo custa lembrar que orgamentos sao compostos por receitas e despesas. Embora o debate
macroeconomico no Brasil esteja concentrado em ajustes pelo lado da despesa, ha muito o que se fazer pelo
lado da receita. Neste sentido, o Congresso Nacional em muito ajudara aprovando propostas de reforma do
sistema tributario que possibilitem a sua simplificagao e promovam maior justi¢a social, reduzindo a tributagao
sobre a producao e o consumo e ampliando sobre o patrimonio e a renda, como fizeram e continuam fazendo os
paises hoje considerados desenvolvidos. O sistema tributario vigente no Brasil é altamente complexo e injusto,
fazendo com que boa parte das transferéncias diretas de renda e demais politicas publicas se tornem meros
exercicios de “enxugar gelo"”, na medida em que mal conseguem atenuar as ineficiéncias e injustigas provocadas
na origem pelo sistema tributario.

Em suma, a implementagao de ajustes normativos como os aqui sugeridos pode contribuir no esfor¢o de con-
ciliagao entre os objetivos de promogao do desenvolvimento e controle de gastos, criando as condigdes neces-
sarias para que o planejamento governamental de médio e longo prazo oriente de fato o orgamento-programa
e este oriente o desembolso financeiro. Trata-se de reverter a situagao atualmente vigente, na qual a ldgica
de curtissimo prazo do desembolso financeiro é que orienta e limita a concepgao e implementagao tanto do
orgamento-programa quanto do planejamento de médio e longo prazo. Para reverter esse quadro institucional
que tanto tem prejudicado o desenvolvimento do Pais, precisamos repensar as teorias que tém pautado nossas
politicas macroeconémicas, adaptando as boas praticas internacionais as nossas especificidades. Assim sera
possivel recuperar a capacidade do Estado de coordenar as agoes governamentais em escala nacional.
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