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“The difficulty lies not so much in developing new ideas but
in to escaping from the old ones” (John Maynard Keynes).

1. Introdugao: uma economia em desaceleragao antes da pandemia

Entre 1980 e 2014 a economia brasileira cresceu a um ritmo médio de 2,81% a.a, sequndo dados do IPEADATA.
A grande recesséo, iniciada no segundo semestre de 2014, produziu uma queda acumulada de 8,3% do PIB até
o Ultimo trimestre de 2016. Formalmente a economia brasileira sai da recessao no inicio de 2017, ano que
apresentou um crescimento do PIB de 1,32%, valor 53% inferior a tendéncia de longo-prazo para o periodo
1980-2014. Em 2018 o crescimento foi de 1,31%, repetindo assim o desempenho de 2017, e ficando novamente
abaixo da tendéncia de longo-prazo.

Os dados divulgados pelo IBGE em dezembro de 2019 sobre o comportamento do PIB no terceiro trimestre do
ano passado deram ensejo a um aumento (tempordrio) do otimismo entre os analistas econdmicos ndo apenas
sobre a performance da economia em 2019; como ainda alimentaram uma narrativa de que, em 2020, o cres-
cimento da economia brasileira iria finalmente decolar, podendo se situar acima de 2,5%. Em artigo publicado
no dia 03/12/2019 no jornal O Estado de Sdo Paulo (Oreiro, 2019), chamamos atencdo para o fato de que o
crescimento observado no terceiro trimestre do ano - de 0,6% na comparagdo com o periodo imediatamente
anterior — havia sido puxado, pelo lado da oferta, pela agropecudria e pela industria extrativa; e, pelo lado
da demanda, as exportagdes haviam apresentado uma queda expressiva de 2,8%, enquanto as importagoes
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apresentaram crescimento de 2,9%, sinalizando uma clara tendéncia de piora das contas externas brasileiras
no médio-prazo. Argumentamos que a estagnagao da producao da industria de transformagao, fonte dos retor-
nos crescentes de escala, absolutamente indispensdveis para a sustentabilidade do crescimento econémico
no longo-prazo; combinada com a deterioragdo do saldo comercial e, consequentemente, com o aumento
do déficit em conta corrente do balango de pagamentos, atualmente em torno de 3% do PIB, sinalizando um
retorno do general restricdo externa; tornaria insustentavel qualquer aceleragdo mais forte do crescimento da
economia brasileira no médio-prazo.

Os dados divulgados na primeira semana de fevereiro deste ano e, portanto, anteriores a crise produzida pela
pandemia de Coronavirus, jogaram um balde de agua fria nas expectativas de uma aceleragdo mais robusta do
crescimento em 2020. Com efeito, o IBGE divulgou que a producgéo da industria brasileira recuou 1,1% em 2019
na comparagao com 2018, interrompendo assim 0 movimento de timida recuperagao da produgao industrial
ocorrido em 2017 e 2018. Dados divulgados pelo IPEA mostraram que a formagao bruta de capital fixo recuou
2,7% no quarto trimestre na comparagao com o periodo imediatamente anterior. Em face desses dados, os
analistas do mercado financeiro reduziram suas previsdes de crescimento para 2020, as quais ja se encontra-
vam, em fevereiro deste ano, bem abaixo de 2,5%, com algumas até mesmo abaixo de 2%.

No dia 04 de margo de 2020 o IBGE divulgou os dados de crescimento do PIB de 2019. Os dados mostraram que
a economia brasileira apresentou um crescimento de 1,1% no ano passado, alcancando um patamar de RS 7,3 bi-
Ihdes de valor da produgdo de bens e servigos finais. Esse valor é inferior a média dos valores observados em
2017 e 2018, anos nos quais a economia brasileira cresceu a taxas de 1,32% e 1,31% respectivamente. Dessa
forma o desempenho da economia brasileira no primeiro ano do mandato do Presidente Bolsonaro conseguiu
a proeza de ser pior do que o observado durante os dois anos de mandato do Presidente Temer, o qual ja foi
bastante mediocre, ficando muito abaixo da média de 2,81% de crescimento do PIB no periodo 1980-2014.

Do lado da demanda, o crescimento do PIB foi puxado pelo crescimento do consumo das familias, que cresceu
1,8% ao longo do ano passado. Como o consumo das familias cresceu num ritmo superior ao PIB, o resultado
foi uma redugdo da (baixissima) taxa de poupanga da economia brasileira, a qual recuou de 12,4% do PIB em
2018 para 12,2% do PIB em 2019. A reducéo da poupanga doméstica levou a um aumento da poupancga externa
(déficit em conta corrente do balango de pagamentos), o qual passou de 2,8% do PIB em 2018 para 3,2% do
PIB em 2019. Ja do lado da oferta, o crescimento foi puxado pelo setor de servigos, o qual cresceu 1,3%, ao
passo que a industria de transformacgao permaneceu estagnada com um crescimento de apenas 0,1% ao longo
do ano de 2019.

Em suma, a economia brasileira em 2019 desacelerou o seu ritmo de crescimento com respeito ao observado
durante o governo Temer, amplificando o seu desequilibrio externo e o peso do setor de servigos na economia,
com reflexos negativos para as perspectivas de crescimento da produtividade do trabalho e, portanto, sobre
o crescimento potencial da economia brasileira no médio e longo-prazo.
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A evidéncia empirica esta mostrando de forma bastante contundente que a agenda de reformas iniciada com
o governo de Michel Temer e aprofundada no governo de Bolsonaro simplesmente nao esta funcionando. Nao
adianta dizer que a economia ainda esta sentindo os efeitos das administragdes petistas. A crise de 2014-
2016 foi muito profunda; mas, ao contrério do que ocorreu em crises anteriores, a economia brasileira estd
apresentando um padrdo de recuperagéo ciclica extremamente lento (Oreiro e Martins da Silva, 2019). Quantos
resultados pifios de crescimento serdo necessarios até que a sociedade brasileira se convenga que a agenda
liberal de reformas simplesmente ndo funciona? Esta claro que o Brasil precisa de vérias reformas, mas essa
agenda aplicada desde meados de 2016 (Teto de gastos, reforma trabalhista, reforma da previdéncia, etc)
simplesmente néo esta funcionando.

Isso posto, este artigo tem como primeiro objetivo fazer uma anélise da Agenda de Reformas Economicas pro-
posta pelo Ministro da Economia, Paulo Guedes; particularmente de duas Propostas de Emenda Constitucional
(PEC) do assim chamado Plano Mais Brasil, a saber a PEC 186 (PEC Emergencial) e a PEC 187 (PEC dos Fundos
Publicos). Iremos argumentar ao longo deste artigo que as PECs em consideragdo ndo sé nédo terdo nenhum
impacto sobre o potencial de crescimento da economia brasileira no médio e longo-prazo (podendo, até mesmo,
ter impacto recessivo); como ainda poderdo desarticular uma série de politicas publicas essenciais para o
financiamento do Estado do Bem-Estar Social e dos gastos com Ciéncia e Tecnologia no Brasil, contribuindo
assim para a instalagdo de um cenario de caos social e de agravamento do atraso cientifico e tecnoldgico do
nosso pais.

Esse quadro desalentador ficou ainda pior com a erupgao da pandemia de Coronavirus. As projegdes para o
crescimento do PIB de 2020 recuaram fortemente, com alguns analistas prevendo uma contragao de até 6%
da economia brasileira (Valor Econémico, 2020a). O choque de oferta causado pelas medidas de isolamento
social sera seguido por um choque de demanda, impondo uma violenta queda do nivel de atividade econdmica
no segundo trimestre de 2020. Nesse contexto, o Estado brasileiro tera que implementar ndo sé politicas de
transferéncia de renda para os trabalhadores informais e por conta propria, como ja foi aprovado pelo Congresso
Nacional e sancionado pelo Presidente da Republica; como ainda precisara adotar uma politica de aumento
do investimento puablico em obras de infraestrutura para lidar com a cronica deficiéncia de demanda agregada
que se seguird ao pos-crise. Essas medidas terdo como contrapartida uma formidavel elevagdo no déficit
primario do setor publico’ que se prolongara pelos préximos dois anos; bem como um aumento permanente
da despesa primaria.

Para evitar uma elevagao explosiva da divida publica sera necessério a aprovagao de uma PEC permitindo a
aquisicao de titulos publicos por parte do Banco Central, ou seja, o financiamento monetario do déficit publico,
ainda que limitado ao prazo de estado de calamidade publica. J& o aumento permanente do investimento
publico ird exigir, por seu turno, a eliminagao ou a flexibilizagao da Emenda Constitucional do Teto de Gastos,
aprovada em 2016. Essas sdo algumas das “reformas” que deverdo ser adotadas pelo Congresso Nacional
nos proximos meses ou semanas para que seja possivel reduzir o impacto econdémico negativo da pandemia

28

1 Estimativas preliminares do Ministério da Economia apontam para um déficit primario de R$ 500 bilhdes em 2020 (Valor Econdmico,
2020b)
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do coronavirus no Brasil. Como corolario desse raciocinio segue-se que a Agenda de Reformas proposta pelo
Ministro Paulo Guedes nao é adequada as circunstancias atuais e/ou as circunstancias que irdo prevalecer no
horizonte relevante de tomada de decisao; devendo ser, portanto, abandonada de maneira definitiva.

Isso posto, 0 presente artigo esta organizado em seis sessoes, incluindo a presente introdugdo. A segunda
secdo esta dedicada a analise do liquidacionismo e a sua relagdo com a agenda de reformas introduzida pelo
governo Temer e continuada no governo Bolsonaro, com Paulo Guedes a frente do Ministério da Economia. A
terceira se¢do esta dedicada a andlise da PEC 187 (PEC dos fundos publicos), onde se demonstra que a mesma
tem o potencial de desmontar toda a institucionalidade de gestao das politicas publicas no pais, com efeitos
sociais e econdmicos bastante graves. A quarta se¢do faz uma analise da PEC 186 (PEC emergencial), onde
se argumenta que a referida proposta pode aprofundar o quadro de estagnagado econdmica do Brasil, mesmo
sem levar em conta os efeitos recessivos da crise do coronavirus. A quinta se¢ao esta dedicada a analise
dos efeitos econdmicos e fiscais da pandemia de COVID-19, onde se argumenta a respeito da necessidade
do financiamento monetério do déficit publico para evitar uma elevagao explosiva da divida publica como
proporgao do PIB; bem como da necessidade de se suspender, ainda que por um prazo limitado, a Emenda
Constitucional do teto de gastos para permitir uma elevagao do investimento puablico no pos-crise. A sexta
secdo traz as consideragdes finais deste artigo.

2. Liquidacionismo a moda Brasileira: a agenda economica dos Governos
Temer e Bolsonaro

A agenda economica dos governos Temer e Bolsonaro se baseia no que podemos denominar de liquidacionismo,
o qual pode ser definido como a tese de que as crises econémicas sdo essencialmente problemas morais, 0s
quais devem ser enfrentados com medidas duras que podem até mesmo exacerbar a crise no curto-prazo; mas
que (sic) eliminam a podriddo do sistema econdmico no médio e longo-prazo. Essa doutrina esté associada aos
nomes de Herbert Hoover e Andrew Mellon. O primeiro era o presidente dos Estados Unidos quando ocorreu o
crash da bolsa de valores de Nova lorque em 1929, evento esse que disparou a “Grande Depressdo” dos anos
1930, na qual o PIB dos EUA encolheu quase 50% entre 1929 e 1932 e a taxa de desemprego aumentou para
25% da forga de trabalho. Pouca gente sabe, contudo, que o presidente Hoover chegou a cogitar uma amplia-
¢ao das fungdes do governo americano durante seu mandato para combater os efeitos da grande depressao.

Ele, contudo, foi desaconselhado pelo seu secretério do Tesouro (0 equivalente ao ministro da Economia no
Brasil) Andrew Mellon. Nas suas memdrias, Hoover escreveu:
“0 Sr. Mellon s6 possuia uma formula. Liquide o trabalho, liquide os estoques, liquide os fazen-
deiros, liquide os ativos reais. Isso vai purgar a podriddo de nosso sistema ... As pessoas irdo
trabalhar mais arduamente, irdo levar uma vida moralmente mais elevada”.
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Mais recentemente uma visdo muito semelhante foi exposta pelo economista Marcos Mendes (2019) em artigo
publicado na grande imprensa. Mendes afirma que “Buscar estimulos de curto prazo, hoje, é como dar cachaga
para o alcodlatra parar de tremer. Se escolhermos essa opgao, daqui a cinco anos estaremos preocupados com
20 milhdes de desempregados”. Implicita nesta afirmagao esté a ideia de que uma crise econémica profunda
é produto dos gastos excessivos realizados quer pelo setor privado - no caso dos Estados Unidos em 1929
- quer pelo governo - no caso do Brasil entre 2014 e 2016. Essa “farra de gastos” teve como contrapartida a
geragdo de um endividamento excessivo, o qual precisa ser reduzido para que a economia volte a funcionar
em condigdes normais. Nesse contexto, dar estimulos adicionais de demanda nao resolveria o problema do
endividamento excessivo; pois levaria tanto o setor privado como o publico a contrair ainda mais empréstimos,
aumentando assim o seu endividamento, em vez de reduzi-lo. Em fungéo disso, a manutencdo da Emenda
Constitucional do Teto de Gastos seria absolutamente necessaria para a economia brasileira, mesmo num
contexto de quase-estagnagao como o experimentado desde 2017.

Mendes tem (em parte) razdo quando afirma que a crise brasileira de 2014-2016 foi o resultado de um endivida-
mento excessivo. Contudo, nao foi o endividamento excessivo do setor publico, mas sim do setor privado que
detonou um processo bastante vigoroso de desalavancagem apds o colapso do investimento privado em 2014,
resultante do “esmagamento de lucros” ocorrido desde 2010 (Oreiro, 2017). Para que o setor privado consiga
reduzir o seu endividamento é necessario, no entanto, que o setor publico aumente o seu préprio endividamento
ou que os residentes no exterior estejam dispostos a reduzir a sua posigao credora liquida com respeito ao Brasil.
Para tanto, terdo que aumentar as compras de bens e servigos produzidos na economia, estimulando assim
as nossas exportacoes e, dessa forma, reduzindo o nosso déficit em conta corrente. Alguns economistas, nds
inclusive, ha muito tempo enfatizam que a saida para a crise brasileira passaria pelo aumento das exportagdes,
0 que demandaria taxa de cambio competitiva e estavel; além de avango vigoroso da economia mundial. Se
essa solucgao ndo estiver disponivel; entdo a Unica forma de permitir a desalavancagem do setor privado sera
por intermédio do aumento de gastos do governo e, portanto, do seu proprio endividamento. Nesse contexto,
regras fiscais como a Emenda Constitucional do Teto de Gastos nao fazem o menor sentido econdmico.

Insistir que o governo nao pode aumentar, ainda que temporariamente, os gastos para dar espaco a desala-
vancagem do setor privado é aplicar o liquidacionismo de Mellon em terras Brasileiras. A agenda econdmica
de Paulo Guedes, expressa entre outras propostas no Plano Mais Brasil, o qual engloba as PEC 186 e 187,
representa o coroamento dessa estratégia econdmica equivocada.

3. AProposta de Emenda Constitucional 187: Objetivos e Justificativa

Na Justificativa da PEC 187, argumenta-se “que a proposta visa modernizar e aperfeigoar os mecanismos de
gestdo orcamentaria e financeira da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, permitindo que os
respectivos Poderes Legislativos reavaliem os diversos fundos publicos hoje existentes, de forma a restaurar a
capacidade do Estado Brasileiro de definir e ter politicas pdblicas condizentes com a realidade socioeconémica
atual, sem estar preso a prioridades definidas no passado distante, que dadas as dinamicas politicas, sociais,
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econdmicas e demograficas, podem nao mais refletir as necessidade e prioridades da sociedade brasileira no
momento atual” (Relato do Senador Otto Alencar).

Essa justificativa, contudo, ndo se sustenta a luz de uma anélise um pouco mais cuidadosa dos elementos
constitutivos da PEC em consideragao. Com efeito, como iremos argumentar na sequéncia, a PEC 187 se
constitui numa grave ameaga a institucionalidade da gestao das politicas publicas no Brasil, fazendo tabula
rasa ndo s6 dos mecanismos de vinculagao de recursos para o financiamento de politicas de Estado em dreas
essenciais ao desenvolvimento econdmico e social do Brasil, como também dos mecanismos de gestao e
controle de aplicagao desses recursos, sem propor nada para por no lugar.

A PEC 187, pelos seus potenciais efeitos destruidores, caso aprovada pelo Congresso Nacional, seria o equivalente
nos dias de hoje ao saque de Roma pelos Barbaros liderados por Alarico em 24 de agosto de 410 D.C. Essa data
marcaria o fim de fato, ainda que nédo de jure, do Império Romano do Ocidente, mergulhando a Europa Ocidental
numa idade das trevas por 300 anos, a qual comegaria a ser desfeita apenas com o Imperador Carlos Magno.

3.1. Destruigao Nao Criativa

Primeiramente, precisamos ter claro que, a PEC 187 ndo estabelece nenhum pardmetro para (sic) “modernizar e
aperfeicoar os mecanismos de gestdo orcamentadria e financeira”; resumindo-se a destruir a institucionalidade
existente, construida arduamente ao longo de varias décadas, por intermédio:

i. Da desvinculagdo das receitas publicas aos fundos publicos ao final do exercicio financeiro em que
ocorrer a promulgagdo da EC. Nesse contexto, cabe perguntar como os programas que sdo atualmente
financiados pelos recursos desses fundos serdo financiados? A PEC deixa implicita a ideia de que as
destinagdes desses recursos serao extintas, pois somente dessa forma serd possivel “abrir espago fiscal”

ii. Da extingdo dos fundos publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios existentes
na data da promulgacdo da Emenda Constitucional, se ndo forem ratificados pelos respectivos Poderes
Legislativos, por meio de lei complementar especifica para cada um dos fundos, até o final do segundo
exercicio financeiro subsequente a data da promulgagdo da Emenda Constitucional.

Considerando que atualmente existem 248 fundos publicos infraconstitucionais (Raimundo e Abouchehid, 2020)
e que a existéncia de cada fundo teria que ser ratificada pelo poder legislativo competente, de forma individual
e por intermédio de lei complementar, num prazo maximo de dois anos; o cendrio mais provavel é que a imensa
maioria desses fundos seja extinta em fungao da incapacidade dos poderes legislativos de avaliar de forma ade-
quada os custos e beneficios de cada fundo e assim deliberar sobre a conveniéncia ou ndo de cada um deles.

Deve-se observar também que o Ministério da Economia nao elaborou, até momento que este artigo foi escrito,
nenhum estudo pormenorizado sobre a eficiéncia e/ou conveniéncia dos fundos atualmente existentes, dele-
gando para os parlamentares a tarefa de julgar, sem o necessario embasamento técnico e a “toque de caixa”,
uma PEC que muda de forma radical e profunda a institucionalidade da gestao orgamentaria e financeira do
Estado Brasileiro.
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3.2. Pressupostos da PEC 187
A PEC 187 é elaborada com base em dois pressupostos:

Primeiro Pressuposto: grande parte dos fundos publicos existentes atualmente reflete escolhas politicas que
nao seriam mais compativeis com os anseios da sociedade brasileira e, portanto, devem ser extintos.

Segundo Pressuposto: As vinculagdes entre receitas e despesas publicas poderiam gerar ineficiéncias na alo-
cacao de recursos. Uma prova dessa ineficiéncia seria o acimulo de recursos financeiros pelos fundos, devido
ao excesso de receitas vinculadas em relagdo as despesas executadas, enquanto o setor pdblico como um
todo incorre em elevado déficit fiscal e endividamento. Com efeito, os fundos teriam, atualmente, um superdvit
financeiro de RS 219 hilhdes, o qual poderia ser redistribuido para outras finalidades e para o abatimento da
divida pablica.

Como ficara claro na sequéncia, ambos os pressupostos sao incorretos.
3.2.1. Politicas publicas financiadas pelos fundos

Dos 241 fundos infraconstitucionais sujeitos a extingdo, foram divulgados os patrimonios financeiros de
43 fundos, somando um valor de RS 212,9 bilhdes. Se considerarmos os fundos com patrimonio superior a
RS 300 milhdes, teremos um total de 24 fundos, os quais concentram 93% dos recursos estimados pelo governo.

Areas de atuacéo desses 24 fundos:
+ Politicas Sociais: seguridade social e educagao.
+ Setores especificos: exportagao, cafeeiro, aviagao civil e telecomunicagoes.
+ Desenvolvimento tecnoldgico: Fundo Nacional para o Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico, Fundo
para o Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicagdes.
+ Segurancga Publica e Defesa: fundos ligados as forgas armadas e ao setor penitenciario, entre outros.

Entre esses 24 fundos com maior relevancia em termos de resultado financeiro, podemos destacar os seguintes:
+ Fundo Social: Criado em 2010 tem por objetivo constituir fonte de recursos para o desenvolvimento
social e regional nas dreas de educacao e saldes publicas.
+ Fonte de financiamento: royalties do Petréleo do pré-sal
« Em 2018, 97% dos recursos do FS se concentraram no MEC.
* Fundo de Desenvolvimento do Nordeste: Tem por objetivo assegurar recursos para a realizacao
de investimentos na area de atuacado da SUDENE.
+ Finalidade: Empreendimentos no setor de infraestrutura, principalmente nas areas de sanea-
mento, abastecimento de &gua e energias renovaveis.
+ Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico: Tem por objetivo financiar a inovagao
e o desenvolvimento tecnologico.
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« AFINEP exerce a fungao de secretaria executiva do FNDCT

+ Os recursos do fundo sdo destinados a ag6es de financiamento de empresas, agdes nao re-
embolsaveis e operagdes especiais.

+ Fontes do FNDCT:

* Royalties sobre a produgao de petréleo ou gds natural;

+ percentual da receita operacional liquida de empresas de energia elétrica;

+ percentual dos recursos decorrentes de contratos de cessao de direitos de uso da
infraestrutura rodovidria para fins de exploracédo de sistemas de comunicagao e
telecomunicagdes;

« percentual dos recursos oriundos da compensagao financeira pela utilizagao de recur-
sos hidricos para fins de geracao de energia elétrica;

+ percentual das receitas destinadas ao fomento de atividade de pesquisa cientifica e
desenvolvimento tecnoldgico do setor espacial;

« as receitas da contribui¢do de intervengao no dominio econémico;

« percentual do faturamento bruto de empresas que desenvolvam ou produzam bens e
servicos de informatica e automagao;

+ percentual sobre a parcela do produto da arrecadagao do Adicional ao Frete para a
Renovagdo da Marinha Mercante - AFRMM que cabe ao Fundo da Marinha Mercante
- FMM; o produto do rendimento de suas aplicagdes em programas e projetos, bem
como nos fundos de investimentos;

* recursos provenientes de incentivos fiscais;

+ o retorno dos empréstimos concedidos a Finep;

* recursos do Tesouro;

+ empréstimos de instituicdes financeiras ou outras entidades

+ O FNDCT financia

* Programas de constru¢do, modernizagao e manutengao dos laboratdrios de pesquisas do pais
e infraestrutura em universidades

+ Aquisicdo, instalacdo e manutengao de equipamentos

+ Programas de interacdo de Institutos de Ciéncia e Tecnologia (ICTs) com Empresas

* Programas de fomento e subvengao econoémica a inovagao empresarial e empreendedorismo
tecnoldgico

* Projetos e plantas industriais de tecnologia avangada ou em desenvolvimento

+ Fundo Nacional de Assisténcia Social: Proporciona recursos para o BPC e para servigos, programas e
projetos de assisténcia social; sendo de fundamental importancia na politica de assisténcia social aos
municipios.

+ Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacao: Trata-se de autarquia federal criada pela lei 5537
de 21/11/1968 e alterada pelo decreto lei 872 de 15/09/1969 é responsavel pela execucéo das politicas
educacionais do MEC.

+ Em 2018 os programas do FNDE distribuiram cerca de RS 18,5 bilhGes entre Estados e Municipios.
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+ Fundo Nacional sobre Mudang¢a do Clima. Criado pela lei 12.144 de 09/12/2009, trata-se de um
fundo vinculado ao Ministério do Meio Ambiente e gerido pelo BNDES, tem por objetivo ofe-
recer suporte financeiro para o desenvolvimento dos programas e metas da Politica Nacional
de Mudanca do Clima.

« Entre as fontes de recursos do FNMC encontra-se:

+ Doagodes realizadas por entidades nacionais e internacionais, publicas e privadas.

« Empréstimos de institui¢oes financeiras nacionais e internacionais.

+ Entre as destinagdes de recursos do FNMC temos:

+ Desenvolvimento de produtos e servigos que contribuam para a dinamica da conservagao
ambiental e estabilizagado da concentragao de gases do efeito estufa.

+ Apoio a cadeias produtivas sustentaveis.

+ Pagamento por servigos ambientais as comunidades e aos individuos cujas atividades compro-
vadamente contribuam para a estocagem de carbono, atrelada a outros servigos ambientais.

+ Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES):

« Constituido em 1999 por MP, transformado em lei em 2001. E um fundo gerado pelo MEC e pelo
FNDE, tendo por objetivo oferecer financiamentos a alunos matriculados em cursos de gradua-
¢ao presencial em IES ndo-gratuitas para a cobertura do pagamento de suas mensalidades ao
longo do periodo de vigéncia da matricula. Apds a conclusado do curso o aluno se compromete
a ressarcir os recursos do fundo nos termos contratuais. E o caso tipico de um “fundo rotativo”,
pois no longo-prazo os pagamentos feitos pelos estudantes ja formados deverdo cobrir os
novos financiamentos; tornando desnecessario novos aportes de recursos por parte da Unido.

A luz dessas consideragdes uma primeira pergunta se coloca, a saber: 0 Congresso Nacional realmente acha
que as politicas publicas financiadas por intermédio desses fundos, de fato, ndo representam mais as prefe-
réncias e as necessidades da sociedade brasileira? Vamos acabar com o FNDE, com o FS, com o FIES, com
o FNDCT, entre outros? Como as politicas publicas financiadas pelos mesmos serao executadas? Com quais
recursos? O que vai ser posto no lugar desses fundos? Ja paramos para pensar nisso?

3.2.2. Uso das receitas desvinculadas

0 artigo 4 da PEC 187 estabelece que parte dos recursos desvinculados sejam usados em projetos de erra-
dicacao da pobreza e investimento em infraestrutura. Acontece que, dadas as regras fiscais existentes hoje
no Brasil, esses recursos so estardo efetivamente disponiveis para esses fins se, e somente se, as despesas
antes financiadas com os recursos vinculados forem extintas.

A desvinculagdo de receitas, por si s6, ndo aumenta a arrecadagdo de impostos e nem diminui a despesa primaria,
tendo impacto nulo sobre o resultado primdrio e, portanto, sobre a evolugédo da divida publica. Logo, a simples
desvinculagao de receitas e despesas nao abre espaco fiscal no orgamento da Unido, Estados e Municipios.
Além disso, devemos recordar que, em fungado da Emenda Constitucional 95 (do Teto dos Gastos), para que
uma rubrica do orgamento da Unido possa aumentar, alguma outra rubrica precisa ser reduzida.

RBPO - Brasilia « Volume 10,n° 1,2020 « pgs 26 - 49 + www.assecor.org.br/rbpo



A estagnagao brasileira e a agenda de Paulo Guedes em tempos de coronavirus * José Luis Oreiro, Kalinka Martins da Silva

Em suma, a aprovacgao da PEC 187 implica na extin¢ao de todos os programas financiados pela vinculagéo
de receitas, a imensa maioria dos quais possui relevantes impactos sociais e econdémicos. E o caminho
para a Barbarie.

Cabe aqui uma outra questéo relevante para a reflexdo. Os defensores da PEC poderiam argumentar que se
os fundos publicos, ao menos aqueles mais importantes em termos de tamanho, financiam politicas publicas
relevantes; entdo por que razao os mesmos possuem tantos recursos ociosos na forma de superdvit finan-
ceiro? Isso ndo seria um sinal claro de que as vinculagdes orgamentarias estariam gerando um (sic) “excesso
de receitas” para essas finalidades?

A resposta a essa pergunta é um rotundo ndo. Isso porque o actimulo de resultado financeiro €, na maior parte
das vezes, consequéncia de dois fatores:

Em primeiro lugar, do efeito combinado da meta de resultado primario e do teto de gastos que impede a
realizacdo de uma despesa discriciondria mesmo quando existe previsdo orgamentdria. Isso ocorre na fase
de elaboragdo da Lei Orgamentdria Anual, a qual precisa obrigatoriamente respeitar a meta de primario e o
teto de gastos fazendo com que despesas discriciondrias com previsao de receita sejam suprimidas da Lei
Orgamentdria Anual (L.0.A).

Em segundo lugar, dos contingenciamentos de recursos feitos periodicamente pelo governo, o que termina por
impedir a realizacdo de gastos discricionarios que tenham sido aprovados na Lei Orgamentaria Anual.

Em fungéo dos fatores mencionados acima, a vinculagéo de receitas, num contexto em que ndo hd obrigato-
riedade em executar as despesas que seriam financiadas pelas mesmas, tem como contrapartida a geragao de
um “superdvit financeiro”, de natureza puramente contabil, o qual acaba sendo remanejado para obter a meta
de resultado primario definida na LOA.

Uma ultima indagagao diz respeito aos possiveis efeitos da PEC 187 sobre a evolucao da divida pdblica da
Unido. Uma das questdes levantadas em prol da defesa da PEC 187 é que o resultado financeiro desses fundos
poderia ser usado para abater a divida publica. Afinal de contas esses fundos (sic) intteis tém uma disponi-
bilidade de R$ 219 bilhdes ociosos na Conta Unica do Tesouro Nacional. Sendo assim, ndo seria melhor usar
esses recursos para abater a divida publica?

Com respeito a essa possibilidade A Instituicdo Fiscal Independente, no seu comentario nimero 4, datado de
08 de novembro de 2019, afirma que:
“(..) No caso da Unido, ndo ha como utiliza-los para reduzir a divida pablica federal, ja que o
eventual uso para resgate da divida mobiliria junto ao mercado levaria a necessidade de compen-
sar 0 aumento de liquidez com a realizagao de operagdes compromissadas do governo federal
que também compde o passivo federal. Uma possivel providéncia seria fazer um encontro de
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contas entre o saldo da conta unica e a carteira de titulos publicos que sdo, respectivamente
uma obrigagdo e um ativo junto ao Tesouro Nacional” (IFl, 2019, p.4).

Da citagdo acima vemos que ndo ha nenhum impacto direto da PEC 187 sobre a divida publica da Unido. O Unico
efeito possivelmente benéfico da mesma seria permitir um encontro de contas do resultado dos fundos com
a carteira (livre) de titulos publicos do Banco Central, o que permitiria reduzir a divida bruta medida, ndo pelos
critérios contabeis usados atualmente no Brasil; mas pelos critérios usados pelo Fundo Monetario Internacional,
0s quais incluem na divida bruta do governo os titulos publicos na carteira das autoridades monetarias.

Mesmo essa proposta da IFl de encontro de contas é um non-sense pois, em primeiro lugar, ndo altera a divida
mobilidria federal liquida, que € o resultado da diferenga entre os ativos e passivos do governo federal. Deve-se
ressaltar que o indicador relevante de endividamento de qualquer agente econémico - governo incluso - é o
endividamento liquido, ndo o bruto. Em segundo lugar, o eventual uso do resultado financeiro dos fundos para
abater a divida publica bruta sé poderia ser realizado por intermédio de recompra da assim chamada “carteira
livre” do Banco Central do Brasil, que é constituida dos titulos publicos que o Tesouro emite para permitir ao
Banco Central executar a politica monetdria. Se essa carteira for extinta, o Banco Central nao tera instrumen-
tos para executar a politica monetaria, obrigando assim ao Tesouro Nacional emitir novos titulos publicos e
consigna-los ao Banco Central para que este possa executar sua politica monetaria.

Esta claro, portanto, que a estabilizagdo/redugéo da divida pdblica (como proporgéo do PIB) ndo serd obtida
pela extingdo dos fundos federais ou pela desvinculagdo das receitas; mas sé pode ser obtida pela redugao
do déficit nominal do setor piblico, o que pode ser feito de trés formas:
1. Redugdo de despesas (por exemplo, redugdo do gasto tributdrio)
2. Aumento de Impostos (por exemplo, institui¢do de I.R sobre lucros e dividendos distribuidos e imposto
sobre grandes fortunas).
3. Reducdo dos encargos financeiros da divida publica (redugdo da taxa basica de juros)

4. APEC186 da Emergeéncia Fiscal: rumo ao aprofundamento da recessao?

A PEC 186 ou PEC da Emergéncia Fiscal altera o texto permanente da Constitui¢ao e o Ato das Disposigoes
Constitucionais Transitdrias, dispondo sobre medidas permanentes e emergenciais de controle do crescimento
das despesas obrigatérias e de reequilibrio fiscal no ambito dos Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social da
Unido, e da outras providéncias. A PEC 186 prevé, entre outras medidas, a redugdo de até 25% da jornada de tra-
balho e, portanto, dos vencimentos dos servidores publicos da Uniéo, Estados, Municipios e Distrito Federal caso
a assim chamada “regra de ouro” das finangas publicas seja violada; ou seja, caso “No exercicio para o qual
seja aprovado ou realizada, com base no inciso Ill do art. 167 da Constituicao Federal, volume de operagoes
de crédito que excedam a despesa de capital”.
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4.1. Justificativa da PEC 186

No texto que apresenta a justificativa para a PEC é dito que o (sic) aprofundamento das reformas iniciadas
nos anos recentes (sic) ampliaram o potencial de crescimento da economia brasileira, apés a grande recessao
ocorrida no periodo 2014-2016. Entre essas reformas se destaca a EC do Teto dos Gastos, a qual suposta-
mente trouxe credibilidade para a politica fiscal, permitindo assim a redugao das taxas de juros para a minima
histdrica. A supostamente bem sucedida ancora fiscal necessitaria, no entanto, de reforgo devido ao atraso da
aprovagao da reforma da previdéncia, o que permitiu a elevagado da despesa obrigatoria, levando a compressao
do investimento publico devido ao limite (auto) imposto pelo teto de gastos. Dessa forma, seria necessario
adotar estratégias para o controle do gasto obrigatério. Dado que a despesa com pessoal é o segundo mais
importante componente do gasto obrigatério da Unido e o mais importante em varios entes federativos; segue-se
que a estratégia de consolidagao fiscal exige a adogdo de medidas que impliquem numa redugéo dos gastos
com funcionalismo publico. No caso da Unido a PEC 186 prevé o acionamento de mecanismos automaticos
de contengdo/redugdo das despesas obrigatdrias, com foco na despesa com os vencimentos dos servidores
publicos; e, em menor medida, nos gastos com isengées fiscais.

4.2. Pressupostos errados, diagndstico equivocado

As reformas realizadas no periodo 2016-2019 ndo aumentaram o potencial de crescimento da economia brasi-
leira; pelo contrario, a evidéncia empirica, como vimos na introdugdo deste artigo, mostra que o crescimento
potencial pode ter sido reduzido ap6s a grande recessao. Com efeito, a taxa média de crescimento da economia
brasileira no periodo 1980-2014 foi de 2,81% a.a; ao passo que o crescimento médio do PIB ap6s terminada a
grande recessdo de 2014 a 2016 foi de apenas 1,2%, um valor quase 60% menor do que a tendéncia de longo-
-prazo. Dessa forma, podemos concluir que a agenda de reformas iniciada com a EC 95 do Teto dos Gastos e
complementada pela Reforma Trabalhista e pela Reforma da Previdéncia, simplesmente néo esta funcionando
no sentido de acelerar o crescimento da economia brasileira.

Em segundo lugar, o Brasil ndo se encontra em emergéncia fiscal, de nenhum tipo. E verdade que a divida pu-
blica se encontra num patamar elevado, mas a sua taxa de crescimento esta declinando, o que significa que a
divida bruta como proporgdo do PIB iré se estabilizar em algum momento nos préximos anos (ndo levando em
conta o aumento que ird decorrer do enfrentamento da crise do coronavirus). Além disso, devemos observar
que tanto a divida bruta do governo geral como a divida liquida do setor publico consolidado aumentaram de
forma significativa desde 2014, devido aos efeitos da recessdo sobre a receita de impostos e contribuigdes,
particularmente a contribuicao previdenciaria; ndo devido a um suposto descontrole dos gastos do governo.
Nesse contexto, a dinamica das dividas bruta e liquida no Brasil nao difere da observada em outros paises que
passaram, recentemente, por recessdo econdmica.

Deve-se destacar também que em periodos de recessao o aumento da divida publica é a contrapartida necessa-

ria da redugdo do endividamento do setor privado, devido a identidade basica das contas nacionais (coisa que
aparentemente é desconhecida por membros da Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda)
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que estabelece que o investimento (publico e privado) é necessariamente igual a soma da poupanga do setor
privado, do governo e do setor externo. Para que o setor privado (firmas e familias) reduza o seu endividamento
€ necessdrio que a poupanga do setor privado aumente relativamente ao investimento. A identidade contabil,
portanto, exige que ou a poupanga do governo diminua (o que implica num aumento do endividamento do
governo) ou a poupanga externa diminua (o que exige um aumento das exportagdes liquidas). Em momentos
de recessao global é impossivel um aumento simultaneo das exportagdes liquidas de todos os paises, logo
a Unica forma possivel de realizar uma desalavancagem do setor privado é por intermédio de um aumento do
endividamento do setor publico. Negar isso, como fazem sistematicamente os economistas liberais brasilei-
ros, é incorrer em terraplanismo econémico puro e simples. Qualquer tentativa de reduzir a divida publica e
a divida privada simultaneamente ird produzir um colapso no nivel de atividade econémica, como ocorreu no
Brasil no periodo 2014-2016.

Em tempo, ndo passa de Fake News a ideia de que a grande recessao foi resultado das (sic) “pedaladas fis-
cais” da Presidente Dilma, sugeridas pelo Arno Agustin. Manobras contabeis podem destruir a reputagao dos
gestores de politica econémica (caso do Arno) e, eventualmente, produzir o impeachment de Presidentes da
Republica (caso da Dilma); mas ndo tem efeitos macroeconémicos porque simplesmente néo alteram os fluxos
de renda e dispéndio de uma economia.

Em terceiro lugar, o descumprimento da regra de ouro como “gatilho” das medidas automaticas de contengédo
do gasto obrigatdrio é um non-sense pois:
(i) a regra de ouro tal como definida pela CF de 1988 é uma auténtica jabuticaba brasileira, ndo
guardando nenhuma relagdo com o conceito de regra de ouro definido pela literatura e pela
experiéncia internacional. Em particular, a versao brasileira da regra de ouro néo foi capaz de
evitar o aumento do endividamento do setor pablico mesmo nos anos em que ela foi oficial-
mente cumprida.

(i) Se definida de forma correta, a regra de ouro s6 foi cumprida em 2002 e 2008 ao longo do
periodo 1995-2016 (Pires, 2019).

(iii) O cumprimento da regra de ouro tal como definida pela literatura e experiéncia internacional
exigiria um esforgo fiscal muito maior do que o preconizado pela PEC 186, 0 que seria inviavel
do ponto de vista econdémico, social e politico.

4.3. A Regra de Ouro

Essa regra esta definida no artigo 167 da CF, paragrafo Ill. De acordo com Art. 167. da CF sao vedados:
“lll - arealizagdo de operagdes 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”.
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4.3.1. Algumas observagdes sobre a regra de ouro brasileira

A Constituicao Federal define de forma abrangente o conceito de despesas de capital, incluindo investimentos,
inversoes financeiras e amortizagdes da divida publica. Segundo Pires (2019) essa definicdo de despesas de
capital ndo s6 € uma idiossincrasia brasileira, como faz com que a adogdo dessa regra fiscal ndo seja condigdo
necessdria ou suficiente para a estabilizagdo da divida publica. Sobre isso, o Tesouro Nacional (2019, p.12)
afirma que:
“No caso brasileiro, o0 amplo conceito de despesas de capital, aliado ao elevado volume de
receitas financeiras do governo, decorrentes de peculiariedades do arcabouco fiscal brasileiro,
possuem o potencial de comprometer a conexao da regra com os seus objetivos de longo-prazo,
uma vez que ampliam o espaco para a realizagdo de um volume de operagdes de crédito em
montante maior que o desejavel, o que permite que a regra seja cumprida inclusive em cendrios
de elevacgao da divida e queda do investimento”.

Daqui se segue, portanto, que a regra de ouro, tal como definida pela CF, ndo impede, portanto, a elevagédo da
divida publica; sendo uma regra fiscal inconsistente e ineficiente.

4.3.2. Aregra de ouro na literatura de financgas publicas

A regra de ouro na literatura de finangas publicas esta relacionada com o conceito de poupanga em conta
corrente do governo, a qual é definida como sendo a diferenga entre o déficit nominal do setor publico e o
valor bruto do investimento publico. Trata-se de uma medida do esforgo de poupanca para o financiamento
dos investimentos do setor publico. Nesse contexto, a regra de ouro impde uma restricdo bem clara a politica
fiscal, qual seja, a poupanca do setor publico deve sempre ser positiva.

No Brasil, no periodo compreendido entre 1995 e 2016 (21 anos), a Unido sé cumpriu a regra de ouro em apenas
dois: 2002 e 2008. Considerando uma previséo de déficit nominal de 5,5% do PIB para 2020 e um investimento
publico de 1%, a poupanga publica sera negativa em 4,5% do PIB. Logo, para cumprir a regra de ouro adequa-
damente definida seria necessario reduzir o gasto obrigatério em 4,5 p.p do PIB ao longo do ano de 2020. Um
esforgo fiscal desse montante é impossivel de ser feito no curto e médio-prazo.

A exemplo do Reino Unido, que abandonou a regra de ouro apds a crise financeira de 2008, em fungao da
necessidade de adotar medidas draconianas para o seu cumprimento, 0 mais sensato é abandonar essa regra
fiscal, ao invés de propor medidas para alcancgar o que simplesmente ndo pode ser alcangado.

4.4. Impactos da PEC 186 sobre o nivel de atividade economica
As analises sobre os impactos da PEC 186 realizadas até o momento tém foco prioritario nas estimativas de

economia de recursos do governo; mas pouco ou nada se discute sobre os efeitos sobre o nivel de atividade
econdmica e emprego do corte das remuneragdes ou das horas de trabalho dos servidores puablicos. Mesmo
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que os cortes ndo sejam efetivados, devido ao alto custo politico (afinal havera uma redugao na oferta de
servigos publicos como satde e educagao no contexto de um pais no qual ha deficiéncia cronica de supri-
mento desses servigos), a incerteza gerada sobre o fluxo de rendimentos dos servidores publicos pode ter
efeito negativo sobre a demanda de consumo. Com efeito, considerando o conceito de governo geral, o setor
de administrac&o publica pagou em 2018 um valor de RS 220 bilhdes de salérios, o que corresponde a 12% dos
saldrios pagos no Brasil, valor esse que se situa entre 15 a 20%, em estados como Tocantins, Sergipe, Paraiba,
Goiads e Amazonas, chegando a 34% no Distrito Federal (Domingues et al, 2020).

4.4.1. Modelo de Equilibrio Geral Computavel do NEMEA/CEDEPLAR-UFMG

Para analisar os efeitos macroecondmicos da PEC emergencial (coisa que o Ministério da Economia nédo
fez até agora), o Nicleo de Estudos em Modelagem Econémica e Ambiental Aplicada do CEDEPLAR/UFMG
desenvolveu um modelo de equilibrio geral computével que possui uma extensa base de dados, construida
a partir das informagdes mais recentes das contas nacionais, da matriz de insumo-produto, da pesquisa de
orcamentos familiares e das contas externas. Essa base de dados é uma fotografia detalhada das relagoes
econdmicas entre setores, familias, governo e setor externo. Em linhas gerais, a estrutura central do modelo é
composta por blocos de equagdes que determinam relagdes de oferta e demanda, comportamento dos setores
produtivos e da demanda final, como familias, investidores e governo. Além disso, varios agregados nacionais
sao definidos nesse bloco, como nivel de emprego, saldo comercial e indices de pregos. A inovagdo desse
modelo é sua capacidade de simulagdo de impactos trimestrais na sua dinamica temporal.

0 modelo é usado para simular os impactos sobre o nivel de atividade econémica e de emprego da redugao
da massa de salarios do setor publico em trés cenarios: redugdes de 25%, 10% e 5%. O horizonte de simulagédo
vai do primeiro trimestre de 2020 até o terceiro trimestre de 2023.

No caso de uma reducdo permanente da massa salarial dos servidores publicos os impactos de curto e médio-
-prazo sobre o nivel de atividade econémica sé&o os seguintes:
* Redugao 25%: Queda do PIB de 1,4% com relagao ao cenario de referéncia (sem cortes) no
curto-prazo e de 1% com relagao ao cenario de referéncia no médio-prazo.
* Redugao de 10%: Queda de 0,6% do PIB com relacdo ao cenario de referéncia (sem cortes) no
curto-prazo e de 0,4% com relagao ao cenario de referéncia no médio prazo.
+ Redugao de 5%: Queda de 0,3% do PIB com relagéo ao cenario de referéncia (sem cortes) no
curto-prazo e de 0,2% com respeito ao cenario de referéncia no médio prazo.

4.4.2. APEC 186 permite um espaco fiscal minimo para a Unido
0 espaco fiscal que a EC 186 pode abrir no orgamento da Unido é minimo pelas seguintes razdes. Em primeiro
lugar, temos que ter em mente que cerca de 45% do gasto com pessoal da Unido é composto por inativos

(43%) e precatorios (2%), estando automaticamente fora do alcance da PEC. Os 55% restantes sdo compostos
por: Defesa (16%), Area Social (37%), Seguranca Publica (5%), Demais Executivo (22%) e Justica e Legislativo
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(20%). Considerando que Defesa e Seguranga vao ficar fora da PEC, e que € politicamente impossivel reduzir
os servigos publicos na Area Social (Sadde e Educag#o), sobram apenas 42% dos 55% dos gastos com ativos;
ou seja, a PEC pode atingir apenas 23,1% dos gastos com o funcionalismo da Unido. Como a Unido gasta,
considerando a média dos ultimos 20 anos, 4,5% do PIB com funcionalismo publico; segue-se que, no melhor
cenario, a Unido poderia reduzir o gasto com funcionalismo publico em apenas 0,25% do PIB (caso fizesse uma
reducgdo de 25% dos saldrios e jornadas dos demais servidores do executivo e dos servidores do legislativo
e do judiciario); ou seja, um valor de R$17,5 hilhGes. Se a PEC n&o puder incluir os saldrios dos servidores do
Judicidrio e do Legislativo, devido ao principio constitucional de independéncia dos poderes, entdo a PEC ird
atingir apenas 11% dos saldrios dos servidores publicos. Uma redugédo de 25% nos vencimentos desses servido-
res geraria uma economia de apenas 0,12% do PIB, ou seja, pouco mais de RS 8 bilhdes. Trata-se de um valor
que responde por menos de 10% do déficit primario do setor publico previsto para o ano de 2020; tendo efeito
praticamente nulo sobre a evolugdo do desequilibrio fiscal do setor publico no Brasil.

4.5. Recomendagao

A luz dessas consideragdes sugerimos a CCJ do Senado Federal a reprovagédo da PEC 186, bem como a elabo-
racao de uma nova PEC que elimine a regra de ouro da CF, haja vista que essa regra fiscal € manifestadamente
inconsistente e ineficiente.

A consolidagao fiscal brasileira exige uma aceleracao do ritmo de crescimento da economia, o que demanda
um aumento do investimento publico em obras de infraestrutura. Para tanto é necessario eliminar a restri¢ao
auto imposta pela EC 95. Uma sugestao, nesse sentido, seria tirar da EC 95 os investimento publicos ou entdo
suspender temporariamente (por um prazo de dois anos) o teto dos gastos para ndo sé permitir uma aceleragao
do crescimento econémico como ainda a adogao de medidas que permitam lidar com os efeitos econdmicos
da crise do coronavirus, em particular (i) a redugdo das receitas de royalties de petréleo por parte dos entes
da federagdo cuja arrecadagao tributaria depende fortemente dos mesmos, como é o caso do Estado do Rio
de Janeiro; (ii) proporcionar garantia de renda e assisténcia social para a multidao de trabalhadores informais
e por conta prdpria que terdo seus rendimentos reduzidos a zero em fungao das restricdes a locomocao de
pessoas e a realizagdo de eventos necessarios para impedir a propagagao do virus.

5. Além da Ortodoxia Fiscal: Como financiar as medidas necessarias
para o enfrentamento da crise do coronavirus?

A sociedade brasileira esta despertando para o fato de que as medidas de restricdo a mobilidade e aglome-
racdo de pessoas (ou isolamento social) — necessarias para conter o ritmo de transmissao do coronavirus
- irdo resultar na maior contragdo econdémica jamais ocorrida na histdria do pais. Deve-se deixar claro de que
néo existe o dilema entre vidas e economia: todos os paises do mundo irdo sofrer em maior ou menor grau uma
forte queda do nivel de atividade econémica; cuja intensidade sera tdo maior quanto: (a) maior for o periodo de
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confinamento social para limitar a transmiss&o do virus; e (b) menores forem as medidas de estimulo fiscal
e monetdrio adotadas para atenuar o impacto sobre o nivel de renda e de emprego decorrentes do referido
confinamento.

A agricultura e a inddstria, pela natureza de seu processo produtivo que exige menor interagdo pessoal (a
interacdo é homem-maquina, ndo homem-homem) e por empregarem relativamente menos pessoas, podem
continuar operando de forma mais ou menos “normal” durante o periodo de confinamento (desde que sejam
dados aos trabalhadores o Equipamento de Protegdo Individual necessario), a depender é claro do nivel de
demanda pelos seus produtos. E o setor de servigos que sera duramente afetado pelas medidas de contencéo
social, pois a maior parte de suas atividades exige a interagdo homem-homem, a qual ndo pode ser inteiramente
substituida pelo teletrabalho ou pelo e-commerce. Dessa forma, o risco de desabastecimento de géneros de
primeira necessidade esta, por hora, afastado. O grande desafio é, portanto, garantir um volume suficientemente
grande de demanda pelos bens agricolas e industriais durante a fase de quarentena.

Numa economia de moeda fiducidria como a desenvolvida pelas sociedades capitalistas nos tltimos 150 anos,
ndo é a oferta de bens e servigos que determina a demanda; mas, pelo contrario, € a demanda que determina
a oferta. Como disse certa vez o economista Robert Clower, numa economia monetdria “bens compram moeda,
e moeda compra bens; mas bens ndo compram bens”. A existéncia de capacidade produtiva ndo é condigado
suficiente para assegurar automaticamente a demanda por bens e servigos. Numa economia de mercado,
trabalhadores desempregados estdo disponiveis para produzir os bens que os consumidores desejam, mas
as empresas nao irdo emprega-los porque o desemprego diminui a demanda pelos seus produtos. Assim cria-
-se um impasse: trabalhadores desempregados ndao consomem porque ndo tem renda; e as empresas ndo 0s
contratam porque nao tem para quem vender a produgao que resultaria da contratagdo desses trabalhadores.

Esse problema pode ser, em tese, facilmente resolvido numa economia centralmente planificada. Uma agéncia
governamental - por exemplo, a Gosplan - pode exigir que as empresas contratem todos os trabalhadores
disponiveis a uma taxa de saldrio fixa. Na medida que esses trabalhadores sdo contratados, a massa salarial
aumenta, criando assim parte significativa da demanda efetiva necessaria para absorver a produgao adicional
resultante do emprego desses trabalhadores. Como o valor adicionado na producéao € igual a soma de salarios
e lucros, para que as empresas consigam realizar um “lucro normal” sobre o capital empregado, a Gosplan
tera que criar uma demanda adicional aquela gerada pelo crescimento do consumo dos trabalhadores. Essa
demanda adicional pode vir do aumento do investimento das proprias empresas sob controle da Gosplan; ou
entdo poderad vir diretamente do Estado na forma de investimento publico na construcao de hidrelétricas, es-
tradas e demais equipamentos de infraestrutura (ou pelas exportagdes numa economia aberta). Essa demanda
adicional é o que os economistas Keynesianos chamam de demanda autonéma, no sentido de que se trata
de uma demanda que nao € induzida pelo nivel de produgao e de emprego; sendo de certa forma exdgena ao
sistema econdmico.

Retornando a questdo da pandemia do coronavirus. O confinamento social ird produzir uma brutal redugéo da
atividade do setor de servigos. As empresas desse setor, confrontadas com a queda das vendas, decorrentes
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da impossibilidade de interacao entre as pessoas, irdo fazer demissdes em massa. Trabalhadores sem renda
ndo tém como demandar os bens agricolas e industriais (por exemplo, produtos de limpeza e higiene) neces-
sarios para a sua subsisténcia. Como consequéncia, a producdo de alimentos e produtos manufaturados de
consumo semi-duravel também sera atingida; com impacto indireto na producéo de bens intermediarios e de
capital. Dessa forma, a produgao agricola e industrial sera reduzida, levando assim ao “desabastecimento” de
géneros de primeira necessidade. Esse cendrio, a depender da duragdo do confinamento social, podera ser o
de fim da civilizagao tal como a conhecemos.

Mas nada disso precisa ocorrer. A demanda dos trabalhadores desempregados pode ser mantida por intermédio
de transferéncias de dinheiro por parte do governo. Com dinheiro no bolso os trabalhadores desempregados
poderdo continuar comprando os bens de primeira necessidade, sustentando assim a demanda por alimentos
e produtos manufaturados. Se essa transferéncia de renda for feita a titulo de pagamento dos salarios dos
trabalhadores das empresas privadas pelo Estado; entdo essas empresas ndo precisarao sequer demitir os
seus trabalhadores: a quarentena serd meramente um periodo de “férias coletivas” pagas pelo governo. O
mesmo raciocinio pode ser estendido para os trabalhadores informais e por conta prépria. Por intermédio
de um programa de renda minima financiado pelo Estado, esses trabalhadores terdo dinheiro suficiente
para demandar alimentos e produtos manufaturados durante o periodo de confinamento social. Desde que
as atividades agricolas e industriais sejam mantidas operando dentro de uma certa normalidade (o que pode
exigir, no extremo, a supervisao das forgas de seguranca do Estado), bem como os indispensaveis servigos de
transporte e logistica; ndo é necessario que as pessoas afetadas pelas medidas de confinamento nao possam
atender as suas necessidades basicas.

Esta claro que um programa de garantia de renda nos moldes descritos acima envolve cifras da ordem de
centenas de bilhdes de reais. Esse custo sera inteiramente coberto pelo Estado. Aqui se acende a sirene de
alarme nos politicos e formadores de opinido. Como serd possivel financiar um volume monstruoso de gastos
publicos? Existe espago fiscal para isso? De onde virdo os recursos para financiar esse programa?

A resposta a essa pergunta pode ser chocante para alguns: O custo econdmico (corretamente definido) é
igual a zero.

Em economia, o conceito relevante de custo é o custo de oportunidade. Partindo-se da hipotese de que os
recursos da economia estao plenamente empregados, o custo de um bem ou servico é igual ao custo do que
deve deixar de ser produzido para que os recursos necessarios para a producéo desse bem sejam mobilizados. £
o velho dilema dos canhées e da manteiga para tempos de guerra. Para aumentar a produgao de canhdes (para
o conflito bélico) é necessario reduzir a producao de manteiga (para o consumo civil), pois recursos (capital e
trabalho) usados na produgdo de manteiga precisam ser transferidos para a produgdo de canhdes.

0 que acontece se os recursos da economia nao estiverem sendo plenamente empregados, ou seja, se existir

capacidade de produgéo ociosa? Nesse caso podemos produzir mais manteiga e mais canhGes ao mesmo tempo,
de forma que o custo de oportunidade da producgao adicional de ambos os bens serd igual a zero.
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Mesmo antes da crise do coronavirus, a economia brasileira apresentava uma enorme capacidade ociosa. O
desemprego medido pelo IBGE se encontrava em janeiro de 2020 em torno de 11,5 milhdes de pessoas; ao passo
que a capacidade utilizada da industria de transformacao se encontrava 10 p.p abaixo da média histérica. Com
as medidas de isolamento social, a ociosidade dos fatores de producao ird aumentar consideravelmente. Nesse
contexto, o conceito de custo de oportunidade nao se aplica.

No debate brasileiro atual sobre os custos do enfrentamento do coronavirus existe uma enorme confusédo
conceitual entre custos financeiros e custos econdmicos. A nao ser que a pandemia no Brasil cause um
ndmero muito grande de mortes na forga de trabalho (o que depende, em parte, do sucesso das politicas de
isolamento social); a capacidade produtiva da economia brasileira sera pouco afetada pelo virus. Com efeito,
a infraestrutura publica e o parque industrial ficarao totalmente intactos e a forca de trabalho sofrerd (oremos)
uma pequena redugao. Isso significa que, do ponto de vista puramente econdmico, o Brasil saird da crise tao
rico (ou tdo pobre, depende do ponto de vista) como era antes da crise. O problema que poderemos enfrentar
no pds-crise sera de demanda, ou seja, de como assegurar um nivel razoavelmente normal de utilizagao dos
recursos produtivos existentes; ndo um problema de oferta.

Os paladinos da ortodoxia fiscal dirdo, contudo, que as medidas necessarias para financiar o programa de
garantia de renda e de emprego (que eles, com poucas excegdes, também acham necessarios no momento
atual) irdo levar a um aumento significativo da divida publica, talvez numa magnitude de 20 a 30 p.p do PIB,
colocando-a numa trajetdria insustentdvel no médio e longo-prazo. Dessa forma, argumentam eles, sera ne-
cessario no pds-crise (ou até mesmo ja na fase de confinamento social) aprovar medidas de ajuste fiscal no
sentido de limitar o crescimento da divida pdblica. Entre essas medidas estariam, por exemplo, a reducao dos
vencimentos dos servidores publicos até o ano de 2024. Alguns economistas de esquerda como, por exemplo,
o0 ex-ministro da fazenda do governo Dilma, Nelson Barbosa, acrescentam a essas medidas a necessidade de
se cobrar impostos adicionais sobre os mais ricos.

A ideia de que as medidas necessarias para financiar o aumento dos gastos levardo obrigatoriamente a um
aumento potencialmente insustentdvel da divida pablica apresenta uma série de equivocos. Em primeiro lugar, a
evidéncia empirica existente ndo aponta para nenhum nidmero magico a partir do qual a divida publica se torne
insustentavel. Com efeito, paises como a Italia e 0 Japao possuem uma divida publica como proporgéao do
PIB muito maior do que o Brasil, mas comprometem um valor muito menor do PIB no pagamento dos servigos
dessa divida. Nesse contexto, vale a pena lembrar que os célculos feitos por Reinhart e Rogoff (2010) mos-
trando que uma relacao divida/pib superior a 90% teria um impacto negativo sobre o crescimento econémico
de longo-prazo estavam errados, conforme demonstrado por Herndon et al (2014). Daqui se seque que ndo
existe embasamento cientifico para a “tese do abismo fiscal”, segundo a qual a economia poderia entrar numa
situacao de caos se a divida publica como propor¢ao do PIB ultrapassar certo valor critico.

Em segundo lugar, como argumentado por Delong e Summers (2012) e Rowthorn (2019), se a taxa de juros
paga pelos titulos publicos ficar abaixo de um certo valor critico, um pacote de estimulo fiscal feito durante
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uma recessdo sera auto-financidvel, ou seja, podera ser pago, num periodo finito de tempo, com as receitas
tributdrias decorrentes do crescimento da atividade econdémica que foi induzido pelo referido estimulo, sem que
seja necessario o aumento da aliquota de impostos. Dessa forma, se o0 Banco Central do Brasil se comprometer
em manter a taxa de juros num patamar baixo por um periodo suficientemente longo de tempo; o esforgo fiscal
necessario para o enfrentamento da crise serd auto-financiavel.

Por fim, mas ndo menos importante, os gastos do governo com o programa de garantia de renda podem ser
financiados, em parte ou na sua totalidade, pela emissdao de moeda. Uma das teses defendidas pelos expoen-
tes da Modern Money Theory (MMT) é que governos que emitem divida denominada em sua prépria moeda
ndo possuem restri¢ao financeira, pois sempre podem monetizar o déficit fiscal. Ndo se trata, contudo, de
uma autorizagdo para emitir moeda como se ndo houvesse amanha. Esse expediente sé pode ser usado em
situagdes nas quais (i) a economia opera com um nivel significativo de capacidade ociosa e (ii) o pais possuir
um volume suficientemente alto de reservas internacionais que Ihe permitam garantir a estabilidade da taxa
de cambio durante o periodo de monetizagao dos déficits pablicos (Rowthorn, 2020, p.6). Se essas condigoes
estiveram presentes, entdo a emissao monetaria ndo ira resultar em inflagdo, mas apenas em aumento do nivel
de atividade produtiva.

As condigdes supra-citadas sdo amplamente atendidas no caso brasileiro, de forma que o governo federal
deveria, sem demora dada a situagao de urgéncia, apresentar uma PEC que permita ao Banco Central do Brasil
fazer o financiamento monetario do déficit publico. Uma vez aprovada essa PEC, deixariam de existir limites
de natureza financeira para o enfrentamento da crise do coronavirus. O que esta impedindo uma resposta
adequada a situagao na qual se encontra o Brasil ndo é uma restricao econoémica ou técnica; mas puramente
conceitual. Como diria John Maynard Keynes, o problema ndo esta nas novas ideias, mas nas ideias antigas que
se ramificam por todos os cantos de nossas mentes. E chegado o momento de nos livrarmos das superstigdes
econdmicas do passado. E 0 momento de abandonar o “terraplanismo econémico”.

Os efeitos econdmicos da pandemia de coronavirus deverdo persistir por varios meses apds o fim das medi-
das de confinamento social; uma vez que sera impossivel impedir a destruicdo de empregos e a faléncia de
empresas durante o periodo de confinamento. Isso significa que a demanda do setor privado permanecera
deprimida por um longo periodo apds o fim da atual pandemia. Nesse contexto, um aumento significativo do
investimento publico em obras de infraestrutura sera necessario para fazer com que a economia recupere
mais rapidamente o nivel de atividade prevalecente antes da crise. Para tanto, uma flexibilizagado, ainda que
temporaria, por um prazo de dois anos, da Emenda Constitucional do Teto de Gastos se fara necessaria para
evitar o surgimento de uma restri¢ao financeira autoimposta num momento em que o Estado tera que ampliar
as suas fungdes no sistema econémico.
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6. Consideragoes Finais

Ao longo deste artigo argumentamos que a quase-estagnacgao vivenciada pela economia brasileira no periodo
anterior a pandemia do coronavirus era o resultado da implantagao no Brasil de uma agenda economica liqui-
dacionista, que via no aumento dos gastos publicos - independente do seu tipo - a causa da grande recessao
observada no Brasil no periodo 2014-2016. As Propostas de Emenda Constitucional 186 e 187, integrantes do
Plano Mais Brasil, elaborado pelo Ministro da Economia Paulo Guedes, seriam o coroamento dessa estratégia
liquidacionista, pondo em risco a institucionalidade da gestdo e execugao das politicas publicas no Brasil;
podendo ainda aprofundar o quadro de quase-estagnagao ao impor uma redugdo dos saldrios dos servidores
publicos, que sdo parte relevante da massa salarial no Brasil, num contexto em que a economia apresenta
elevada ociosidade na utilizagdo dos fatores de produgéo.

A eclosdo da pandemia de coronavirus a partir de margo de 2020 obrigou a adogdo de medidas de confina-
mento social por praticamente todos os paises do mundo; as quais terdo um impacto profundo sobre o nivel
de atividade economica. No Brasil alguns analistas projetam uma contragao de até 6% do produto interno bruto
ao longo do ano de 2020.

Nesse contexto, o Estado Brasileiro devera assumir - como ja esta fazendo — um papel central na elaboragao
de politicas de transferéncia de renda e garantia de emprego para limitar o impacto recessivo da pandemia e
garantir as condigdes minimas de sobrevivéncia para amplas camadas da populagéo. O custo financeiro dessas
medidas sera muito elevado, tornando necessario o financiamento monetdrio do déficit fiscal para evitar uma
elevagado explosiva da divida pablica. Além disso, serd necessdria a flexibilizagdo da Emenda Constitucional
do Teto de Gastos, por um periodo de dois anos, apds o final da pandemia, para viabilizar um aumento signi-
ficativo do investimento publico em obras de infraestrutura, o qual sera absolutamente necessario para um
retorno mais rapido da atividade econdmica aos niveis anteriores a pandemia, dado o quadro de fraqueza da
demanda privada que se seguira.
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Brazilian stagnation and Paulo Guedes’ policy
agenda in times of coronavirus pandemia

Recebido 08-abr-20 Aceito 14-abr-20

Resumo Neste artigo argumentamos que a quase-estagnacgao vivenciada pela economia brasileira no periodo
anterior a pandemia do coronavirus era o resultado da implantagao no Brasil de uma agenda econémica liqui-
dacionista, que via no aumento dos gastos publicos - independente do seu tipo - a causa da grande recessao
observada no Brasil no periodo 2014-2016. As Propostas de Emenda Constitucional 186 e 187, integrantes do
Plano Mais Brasil, elaborado pelo Ministro da Economia Paulo Guedes, seriam o coroamento dessa estratégia
liquidacionista, pondo em risco a institucionalidade da gestao e execugao das politicas publicas no Brasil;
podendo ainda aprofundar o quadro de quase-estagnagao ao impor uma redugdo dos saldrios dos servidores
publicos, que sdo parte relevante da massa salarial no Brasil, num contexto em que a economia apresenta
elevada ociosidade na utilizagdo dos fatores de produgéo. A eclosdo da pandemia de coronavirus a partir de
margo de 2020 obrigou a adogdo de medidas de confinamento social por praticamente todos os paises do
mundo; as quais terdo um impacto profundo sobre o nivel de atividade econémica. No Brasil alguns analistas
projetam uma contragao de até 6% do produto interno bruto ao longo do ano de 2020. Nesse contexto, o Estado
Brasileiro devera assumir - como ja esta fazendo - um papel central na elaboragao de politicas de transfe-
réncia de renda e garantia de emprego para limitar o impacto recessivo da pandemia e garantir as condi¢des
minimas de sobrevivéncia para amplas camadas da populagéo. O custo financeiro dessas medidas sera muito
elevado, tornando necessario o financiamento monetdrio do déficit fiscal para evitar uma elevacao explosiva
da divida publica. Além disso, seréd necessaria a flexibilizagdo da Emenda Constitucional do Teto de Gastos, por
um periodo de dois anos, apds o final da pandemia, para viabilizar um aumento significativo do investimento
publico em obras de infraestrutura, o qual serd absolutamente necessario para um retorno mais rapido da
atividade economica aos niveis anteriores a pandemia, dado o quadro de fraqueza da demanda privada que
se sequird ao final da pandemia.

Palavras-Chave: Liquidacionismo, Plano Brasil Maior, Pandemia de Coronavirus.

Abstract: In this paper we argue that the near-stagnation experienced by the Brazilian economy in the period prior
to the coronavirus pandemic was the result of the implementation in Brazil of a liquidationist economic agenda,
which consider the increase in public spending - regardless of its type - the cause of the great recession observed
in Brazil in the period 2014-2016. The Proposals for Constitutional Amendment 186 and 187, itens of the Mais
Brasil Plan, elaborated by the Minister of Economy Paulo Guedes, would be the culmination of this liquidationist
strategy, jeopardising the institutionality of the management and implementation of public policies in Brazil; it can
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also deepen the situation of quasi-stagnation by imposing a reduction in the salaries of public servants, which
are a relevant part of the wage bill in Brazil, in a context in which the economy has high idleness in the utiliza-
tion of production factors. The outbreak of the coronavirus pandemic from March 2020 on forced the adoption
of social confinement measures by virtually all countries in the world; which will have a profound impact on the
level of economic activity. In Brazil, some analysts project a contraction of up to 6% of gross domestic product
over the year 2020. In this context, the Brazilian State should assume - as it is already doing - a central role in
the development of policies for the transfer of income and guarantee of employment to limit the contractionary
impact of the pandemic and ensure the minimum conditions of survival for large sections of the population. The
financial cost of these measures will be very high, making monetary financing of the fiscal deficit necessary to
avoid an explosive increase in public debt. In addition, it will be necessary to relax the Constitutional Amendment
of the Spending Ceiling, for a period of two years, after the end of the pandemic, to enable a significant increase
in public investment in infrastructure works, which will be absolutely necessary for a faster return of economic
activity to the levels prior to the pandemic, given the weakness of private demand that will follow the end of the
coronavirus outbreak.
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