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Introducéao

A Emenda Constitucional 95 (EC 95) foi aprovada no final de 2016 em um
quadro de piora da recessao econdmica e consequente deterioragao fiscal. A
medida visava congelar, em termos reais, 0s gastos primarios pelos proximos 20
anos, com o objetivo de diminuir o tamanho do Estado e as suas atuacfes. A
restricdo estd afetando e afetard negativamente ao longo dos anos os
investimentos publicos e os servigcos basicos a populacao, sobretudo aos mais
carentes, aumentando ainda mais a desigualdade. Assim, tal medida tende a
resultar em um problema grave no financiamento das principais areas de atuacao

publica e, consequentemente, impactar o desenvolvimento econémico e social.

No inicio do segundo mandato da presidente Dilma Rousseff houve uma
mudanca na orientacdo da politica econdmica, sobretudo com a nomeacao do
Ministro da Fazenda Joaquim Levy. Um forte “ajuste fiscal”, com cortes de gastos
e contencdes de despesas e de investimentos foi implementado, objetivando
equilibrar as contas publicas que haviam registrado um déficit primario de 0,6%
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2014. No entanto, em 2015, a politica
contracionista adotada, ao invés de melhorar as contas publicas como
anunciado, resultou em uma significativa piora do nivel de atividade e da geracao
de emprego, tendo como consequéncia um aumento da deterioracdo fiscal. No
acumulado de 2015 e 2016, o PIB se retraiu 7% e a taxa de desocupacao elevou-

se para 12% da Populacao Economicamente Ativa (PEA).

A combinacdo de crise politica, institucional e econémica impulsionou o
impeachment da presidente Dilma no primeiro semestre de 2016. O vice-

presidente Michel Temer assumiu 0 governo e trocou a equipe econdmica,



nomeando Henrique Meirelles como Ministro da Fazenda. Assim, a aposta na
austeridade aumentou e, no final de 2016, foi aprovado o novo regime fiscal do
teto de gastos. Esse regime foi anunciado pela equipe econémica haquela época
como a principal medida para equilibrar as contas publicas, melhorar a confianca
dos investidores e impulsionar a atividade econdmica e a geragao de emprego.
No entanto, apos a adocdo dessa medida, o desempenho fiscal e 0 mercado de
trabalho continuaram piorando e a economia seguiu registrando uma retomada
fraca e instavel, com crescimento do PIB de 1,1% em 2017 e de novamente 1,1%
em 2018.

Este artigo visa a contextualizar o quadro fiscal e o novo regime (EC 95) e
apontar como a adocdo dessa medida por um longo periodo impactara o
desenvolvimento econémico e social brasileiro para os préximos anos. O teto de
gastos restringira o financiamento dos investimentos publicos e das politicas
sociais. A medida deteriorara a qualidade dos servicos basicos a populacéo,
sobretudo aos mais carentes, aumentando ainda mais a desigualdade e a
concentracdo de renda. Da mesma forma, reduzira os recursos publicos para

investimentos em infraestrutura.

Além desta introducéo, o artigo € composto por mais trés secdes: a primeira
secdo aborda uma contextualizacdo do desempenho da economia de 2002 a
2018; a segunda secao trata do quadro das contas publicas do Brasil de 2002
até 2018; a terceira se¢do analisa o novo regime fiscal do teto de gastos (EC 95)

e suas implicacbes para o desenvolvimento econémico e social do Brasil.

Contextualizacdo do desempenho da economia de 2002 a 2018

A economia brasileira apresentou um crescimento do PIB de 3,1% em
2002, dltimo ano do governo Fernando Henrique Cardoso, e crescimento médio
ao ano de 3,5% de 2003-2006, primeiro governo Lula, e de 4,6% a.a. de 2007-
2010, no segundo. Ressalta-se que em setembro de 2008 houve a ecloséo da
crise financeira internacional do subprime, que impactou negativamente a
economia mundial e a brasileira. Mesmo com os desdobramentos negativos

dessa crise, na comparagcao com 0s demais paises, o Brasil apresentou uma das



menores quedas do PIB em 2009, -0,1% e um relevante crescimento em 2010,
7,5%. De 2011 a 2014, primeiro governo Dilma, o desempenho da economia
registrou uma piora em comparagdo ao Seu antecessor, registrando um
crescimento médio de 2,3%. De 2015 a 2016, periodo que abrange o inicio do
segundo mandato do governo Dilma até o impeachment e o comeco do governo
de Michel Temer, a economia registrou uma forte retracdo, com recuo acumulado
de 7%. Ja em 2017 e em 2018, houve crescimento de 1,1% do PIB nos dois

anos, respectivamente.

Devido a crise de 2015 e 2016 e a fraca recuperacao nos anos seguintes,
o PIB de 2018 foi 5% inferior ao de 2014. Para a Industria, o nivel em 2018 foi
10% inferior & mesma base citada. Mais grave ainda, os Investimentos, que
representam o motor da economia, a queda € de 26% em relacdo a 2013.
Considerando um periodo mais longo, enquanto em 2018 os niveis do PIB e da
Indastria foram, respectivamente, 12% e 3% superiores, o Investimento foi ainda
1% inferior ao de 2009, ano seguinte a eclosdo da grave crise econdmica

mundial do subprime. (Gréfico 1)

Grafico 1 Brasil: evolucéo real do PIB , da Indastria e dos Investimentos
(indice Base: 2009 =100)
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Fonte: IBGE / Elaboragéo dos autores.

Diante da desaceleracdo econdmica observada a partir de 2014 e da
consequente piora fiscal, foi implementado pelo Ministro da Fazenda Joaquim

Levy mais uma tentativa de ajuste fiscal. Esse ajuste focava diretamente nos



cortes de gastos e na contengcdo de despesas e investimentos do governo,

implicando a piora do nivel de atividade.

Essas medidas fiscais contracionistas foram combinadas com uma politica
monetéria e crediticia também restritiva, com destaque para o aumento da taxa
Selic em 2014 e em 2015. O aumento dos juros se deu diante de um quadro de
elevacao da inflacéo devido, sobretudo, a desvalorizacéo do real e aos reajustes

dos precos administrados, que foram contidos nos anos anteriores.

No periodo, houve ainda uma queda significativa nos precos internacionais
das commodities e os impactos dos desdobramentos da crise politica e da
Operacao Lava-Jato. A queda das commodities reduziu a receita de exportacao
e a capacidade de investimento das empresas, especialmente dos segmentos
de petréleo, mineracgdo e siderurgia. J4 a Operacdo Lava-Jato impactou direta e
negativamente dois dos principais setores da economia, petroleo e gas e

construcéo civil pesada, e toda a cadeia produtiva relacionada.

Ademais, apoés as elei¢cdes de 2014 houve a intensificacdo da crise politica
e institucional, que acabou resultando no impeachment da presidente Dilma
Rousseff, em 2016. Apés o afastamento de Dilma, a crise politica e institucional
prosseguiu, deteriorando a confianca e as expectativas dos agentes
econdmicos. A combinacdo desses fatores foi determinante para a piora do
desempenho econdmico e, consequentemente, para a queda de arrecadacao e

deterioracgéo fiscal.

Apesar das trocas de Ministros da Fazenda no periodo entre 2015 a 2018*,
a politica fiscal permaneceu restritiva. No que se refere a politica monetaria,
neste periodo houve uma reducéo na taxa basica de juros (Selic) de 14,25% a.a.
para 6,5% a.a.. Diante das medidas adotadas pelo governo no ambito do
chamado ajuste fiscal e mesmo tendo havido a reducgéao da taxa Selic, a crise
econbmica se intensificou com a consequente piora nas contas publicas. Ou

seja, mesmo em face do quadro recessivo 0 governo manteve um conjunto de

1 O periodo de 2015 a 2018 compreende as gestdes de Joaquim Vieira Ferreira Levy, Nelson Henrique
Barbosa Filho, Henrique de Campos Meirelles e Eduardo Refinetti Guardia. Sobre o periodo de gestéo de
cada Ministro da Fazenda, ver Ministério da Economia, disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/acesso-
a-informacaol/institucional/galeria-de-ministros/pasta-republica/republica



medidas econémicas muito restritivo de forma pré-ciclica. A aposta se mostrava
excessivamente centrada na retomada da “confianga” dos agentes econdmicos,
0 que levaria a uma recuperacdo dos investimentos. Como alertado por
economistas criticos, também dessa vez a aposta na “fada da confiang¢a” nao

funcionou.

Quadro das contas publicas do Brasil (2002 — 2018)

No periodo 2002 - 2013, houve superavit primario, ou seja receitas
correntes maiores que despesas, em todos os anos, tendo atingido um nivel
acima de 3% do PIB de 2002 a 2008. Mesmo com o impacto da crise financeira
internacional do subprime, que eclodiu em 2007-2008, considerada a crise mais
forte desde a de 1929, e seus desdobramentos nos anos subsequentes, o Brasil?
continuou apresentando relevantes superavits primarios em 2009 (1,9% do PIB),
2010 (2,6% do PIB) e 2011 (2,9% do PIB). Diante da crise internacional, este foi
um desempenho relevante quando comparado a outros paises. No entanto, a
partir 2012, verificou-se uma piora, ano ap6s ano, no resultado primario,
passando de um superavit de 2,2% em 2012 para um déficit de 2,5% em 2016,

ambos em relacdo ao PIB. (Grafico 2)

Jadem 2017 e em 2018, o resultado priméario foi, respectivamente, de -1,7%
e de -1,6% em relacdo ao PIB. A forte queda no nivel de atividades ap6s 2014,
que culminou com um recuo do PIB de 3,5% em 2015 e de 3,3% em 2016, e a
fraca recuperacdo em 2017 e em 2018 foram determinantes para a diminuicao
na arrecadacao fiscal e, consequentemente, para esses relevantes déficits

primarios. (Gréfico 2)

A evolucdo das despesas totais em comparagao as receitas totais denota
uma relativa estabilidade de 2002 até 2011. No que se refere a comparacdo em
relacdo ao ano imediatamente anterior, no periodo entre 2002 e 2011 apenas
nos anos 2006 e 2009 a variacao da receita total ficou abaixo da variacdo das

despesas totais. Ressalta-se que em 2009, devido aos impactos da crise do

2 Sobre os impactos da crise financeira internacional do subprime na economia brasileira ver RAMOS
(2015, p. 54-73).



subprime, as contas publicas foram afetadas e o governo federal adotou um
conjunto de medidas anticiclicas®. A partir de 2012, houve um descompasso de
forma que o crescimento das receitas totais ficaram abaixo do crescimento das
despesas totais, sobretudo devido a queda do desempenho econémico e da
recesséo econbmica. (DIEESE, 2016, p. 6)

As despesas com juros, que representam o custo de financiamento da
divida publica, apresentaram resultados muito elevados de 2002 até 2018.
Entretanto, de 2003 até 2012, verifica-se uma tendéncia de reducdo em relacéo
ao PIB, passando de 8,4% para 4,4%. Considerando o periodo de 2014 a 2018
- quando os esforcos para o chamado ajuste fiscal dominaram o debate
econdmico nacional, na definicdo de medidas econémicas e nas propostas de
reformas — os gastos com juros em proporcao do PIB passaram de 5,4% em
2014 para 8,4% em 2015 e para 5,6% em 2018. (Grafico 2)

O resultado nominal, que contempla o resultado primario e o custo de
financiamento da divida, é estruturalmente deficitario. Apés 2002, quando
registrou déficit de 4,4% do PIB, o resultado nominal teve o seu menor resultado
negativo em 2008, quando atingiu 2,0% do PIB. Em 2014, 2015 e 2016, o déficit
nominal em relacdo ao PIB alcancou 6,0%, 10,2% e 9,0%, respectivamente,
representando um grande aumento se comparado aos anos anteriores. Ja em
2018, o déficit nominal foi de 7,1% do PIB. (Grafico 2)

Gréfico 2 Brasil: resultado primario, custo de financiamento da divida e
déficit nominal (% PIB)

3 Sobre o conjunto de medidas anticiclicas adotado pelo governo federal diante da crise do subprime ver
RAMOS (2015, p. 74-111).
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Fonte: BCB / Elaboracao dos autores.

Ressalta-se que o Brasil gastou com juros, em valores nominais, R$ 311,4
bilhdes, em 2014, R$ 501,8 bilhdes, em 2015 e R$407,0 bilhdes, em 2016.
Assim, em 2015 as despesas com juros tiveram um aumento acima de 60% em
relacdo ao ano imediatamente anterior e corresponderam a um montante anual
muito elevado em comparacdo aos anos anteriores. Ja em 2018, apesar da
reducdo da taxa de juros basica, as despesas com juros foram de R$ 379
bilhdes. (Grafico 3)

Na comparacdo entre 0s gastos com juros e 0s investimentos realizados
pelo governo federal, pode-se verificar uma grande discrepancia. No periodo de
2012 a 2014 a média anual dos investimentos foi de R$ 66,7 bilhdes (1,3% do
PIB) e no periodo de 2015 a 2016 a média foi de R$ 59,0 bilhdes (1,0% do PIB).
Em 2015 o montante de despesas com juros chegou a ser nove vezes maior que
o montante dos investimentos do governo federal. J& em 2017 e em 2018, os
investimentos foram de R$ 46,1 bilhbes e R$ 52,5 bilhdes, respectivamente.
Logo, na comparagéo entre os periodos, houve um aumento das despesas com

juros e uma diminuicdo dos investimentos. (Grafico 3).

Gréfico 3 Brasil: Despesas com juros e investimentos do Gov. Federal
(em R$ bilhdes)
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Vale pontuar que, no quadro recessivo verificado apds 2014 e a fraca
recuperacdo apés 2017, o aumento dos investimentos publicos seria essencial
para conter e reverter a deterioracdo da atividade econémica. Ou seja, 0S
investimentos publicos sdo muito importantes para impulsionar a economia,
sobretudo em um periodo de crise. Porém, a rubrica dos investimentos tende a
ser, de forma r4pida, muito afetada negativamente quando o governo precisa
reduzir seus gastos, sobretudo por ser mais facil efetivar tais cortes em relacao

a recursos para outras areas e finalidades.

Os elevados gastos com juros séo resultantes, sobretudo, da elevada taxa
basica de juros vigente no Brasil e do perfil da divida publica. Destaca-se que a
politica monetaria brasileira objetiva, principalmente, combater a inflacdo e,
assim, atingir a meta de inflagéo fixada pelo Conselho Monetéario Nacional. Para
alcancar esse objetivo, niveis elevados da taxa Selic tém sido historicamente a
principal medida econdbmica adotada. Entre 2014 e 2015, a taxa bésica de juros
foi elevada de 11% a.a. para 14,25% a.a., patamar mantido até o final de 2016.
Essa elevacéo significativa em um curto periodo de tempo e sua manutencéo
em 14,25% a.a. ocorreram em um momento em que as taxas basicas de juros
das principais economias do mundo permaneciam muito baixas e havia uma

relevante piora da atividade econémica no Brasil.

Elevadas taxas basicas de juros podem contribuir para queda da inflagao.

No entanto, a ado¢cdo dessa medida resulta, principalmente, em pressédo por

2018



valorizagdo cambial e em desincentivo aos investimentos, a produgéo, ao
consumo e ao crédito. Consequentemente, o0 desempenho econdémico é afetado
significativamente e as contas publicas sofrem deterioracdo. Ou seja, o impacto
fiscal negativo da elevada taxa Selic é incontestavel. Destacam-se dois aspectos
em que essa medida atinge as contas publicas. O primeiro diz respeito a queda
da arrecadacéao devido a piora da atividade econdmica. O segundo refere-se ao

aumento dos gastos com o financiamento da divida publica.

No quadro com desaceleracdo da economia, queda da arrecadacédo e
aumento dos gastos com juros, o governo brasileiro iniciou o chamado ajuste
fiscal ap6s 2014. Esse ajuste baseou-se no corte e na contencdo de gastos
publicos, sobretudo dos investimentos publicos, visando ao alcance das metas
de resultado primério estabelecidas. No entanto, a combinacdo das medidas
econbmicas muito restritivas, dos desdobramentos da crise politica e da
operacao Lava-Jato, que impactou economicamente setores relevantes como o
de petrdleo e gas e de construcéo civil e toda a cadeia produtiva relacionada, e
da piora do nivel de atividades, levaram a uma rapida deterioracao fiscal.
(LACERDA, 2016a, p. 93-94)

No que se refere a evolucdo da divida bruta do governo geral (federal,
estaduais, municipais e INSS), mesmo com a mudanca de metodologia ocorrida
em 2008, verificou-se uma reducao em comparacéao ao PIB, de 2002 até o inicio
de 2014. No entanto, a partir de marco de 2014 até dezembro de 2018, houve
uma relevante trajetéria de crescimento da divida em relacédo ao PIB, passando
de 51,8% para 77,2%. (Grafico 4).

Gréfico 4 Brasil: Evolucéo da divida bruta do governo geral (em % do
PIB)
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Fonte: BCB / Elaboracao dos autores.

Ao comparar a relacao entre a carga de juros e a divida bruta em relacéo
ao PIB do Brasil com outros paises, verifica-se que o nivel de endividamento &
menos elevado do que em paises como, por exemplo, Franca, Canada, Japao,
Itdlia, Grécia (cuja situacdo fiscal estd muito deteriorada). Entretanto, o Brasil
possui um elevadissimo encargo com pagamento de juros, sendo superior a 8%
do PIB em 2015 considerando um nivel de divida bruta de 65% do PIB. Desta
forma, esta isolado como um dos paises cujo custo de financiamento da divida
€ um dos mais elevados do mundo. Com base em Lacerda (2016a, p. 95) “em
uma comparac¢ao internacional, o Brasil € 0 que mais paga juros sobre sua
divida, mesmo considerando paises com dividas publicas proporcionalmente

maiores, comparativamente ao PIB.”

Pode-se destacar a abordagem sobre o impacto da divida publica no
crescimento econdémico. O argumento de que um patamar pré-determinado na
relacdo Divida Publica / PIB levaria a uma queda significativa no crescimento
econdmico ja foi descontruido, pois o sentido de causalidade é exatamente o
inverso. Ou seja, 0 baixo crescimento, ou recessao, tem como consequéncia um
impacto negativo na arrecadacao tributaria e no aumento de alguns gastos como,
por exemplo, seguro desemprego e outros fixados por lei. Esses fatores resultam
em aumento do endividamento publico. Assim, “ndo ha um numero magico a

partir do qual a relacéo divida publica/PIB torna-se problematica [...] mais do que



procurar um patamar especifico, a analise relevante é a da trajetéria da divida
publica”. (FES et al, 2016, p. 30)

O Brasil anteriormente a crise recente apresentava um historico de
superavits primarios significativos. Porém, sobretudo devido a crise econdmica
atual e, consequentemente, a queda de arrecadacao fiscal, a partir de 2014
houve uma forte deterioracdo do resultado primario registrando relevantes
déficits. Além disso, o elevado custo de financiamento da divida publica torna o

resultado nominal estrutural e relevantemente deficitario.

A combinacdo da deterioracdo do resultado primario, do aumento dos
gastos com juros e da recessao econdmica, tem sido um fator determinante para
acentuar a trajetoria de aumento da divida bruta em relacdo ao PIB. Mesmo
diante da piora do nivel de atividade, o governo brasileiro seguiu adotando um
conjunto de medidas restritivas (pro-ciclicas), como, por exemplo, elevada taxa
basica de juros e corte e contencdo de gastos publicos, principalmente de

investimentos.

No quadro econémico e fiscal p6s 2014 tornava-se relevante e essencial a
adocado de um conjunto de medidas com vistas a sustentabilidade fiscal e o
fortalecimento da capacidade de atuacdo anticiclica do Estado para o
desenvolvimento econdmico e social. Porém, no diagnoéstico do governo, era
necessario um ajuste fiscal mais significativo, de forma que foram
implementadas reformas, dentre elas o novo regime fiscal do teto de gastos, que

foi aprovado pelo Congresso Nacional.

O novo regime fiscal (EC 95) — Teto dos gastos e seus impactos

No final de 2016, foi aprovada no Congresso Nacional a proposta
apresentada pelo governo Temer do teto dos gastos publicos, instituindo o novo
regime fiscal (EC 95), no ambito dos Or¢camentos Fiscal e da Seguridade Social

da Unido*. Segundo diagnéstico da equipe econdmica do governo proponente

4 Enquanto a proposta de Emenda Constitucional estava em tramitagcdo na Camara dos Deputados, ela foi
chamada de PEC 241 de 2016. Ap6s a aprovacao na Camara, seguiu para o Senado, onde passou a ser
denominada PEC 55 de 2016. Com a aprovacdo no Senado em dezembro de 2016 foi promulgada como
Emenda Constitucional n® 95.



desse novo regime fiscal, o problema da despesa publica priméria é de carater
estrutural, devido, sobretudo, as despesas obrigatorias definidas na Constituicdo
Federal de 1988. Além disso, ainda segundo esse diagndstico, 0 novo regime
fiscal seria um ajuste a médio e longo prazo capaz de conter e reverter a trajetoria
de aumento do gasto publico e da divida publica, aumentar a confianca dos
agentes econdmicos, diminuir pressdes inflacionarias e, assim, retomar o

crescimento econdmico.

O novo regime fiscal do teto de gastos delimita que, a partir de 2017, as
despesas primarias totais serdo congeladas em termos reais por 20 exercicios
financeiros. Ou seja, 0 valor da despesa primaria deve corresponder ao valor
referente ao ano imediatamente anterior corrigido pela variacdo do indice
Nacional de Precos ao Consumir Amplo (IPCA) publicado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) ou de outro indice que vier a substitui-lo. Logo,
pode-se afirmar que a despesa primaria total ficard congelada por 20 anos no
mesmo patamar real de 2016, ano base fixo da medida. O critério de apuracao
€ o0 regime de caixa, desembolso efetivo de recursos. Assim, fixa para cada ano
o limite de despesa primaria do poder Executivo, Judiciario e Legislativo, Tribunal
de Contas da Unido, Ministério Publico da Unido, Conselho Nacional do
Ministério Publico, Defensoria Publica da Unido, entidades da administracao
publica federal direta e indireta, fundacgdes instituidas e fundos mantidos pelo
poder publico e as empresas estatais dependentes. (BRASIL, 2016, p. 1-2)

Valem ser destacados outros cinco pontos do novo regime fiscal: 1) em
caso de descumprimento dos limites por algum 6rgdo ou poder, foram
estabelecidas vedacdes focadas, principalmente, nas despesas com servidores
publicos, em novas contratacdes de servidores e em beneficios e incentivos
tributarios; 2) ndo estdo incluidas nesse limite as transferéncias constitucionais
para os estados, municipios e Distrito Federal®, os créditos extraordinarios para
custear despesas imprevisiveis e urgentes, despesas para realizacdo de

eleicOes pela Justica Eleitoral e aumento de capital de empresas estatais nao

5 Com base em Freitas (2017, p. 6), nio estdo inclusas nos limites da PEC 55 “as transferéncias
constitucionais obrigatdrias para estados e municipios, tais como cotas-parte do FPM e FPE, Fundos de
Desenvolvimento (FNE, FCO e FNO), royalties e compensacfes financeiras decorrentes de exploracdo de
recursos minerais, energéticos e agua, I[Pl exportagdo e complementagdo do FUNDEB.”



dependentes; 3) altera a vinculagdo constitucional entre receitas e despesas
publicas, com destaque para os limites minimos que eram estabelecidos para as
areas da saude e da educacdo. Desta forma, revoga o artigo 2° da Emenda
Constitucional n°86 de 2015 (EC 86) que estabelece aumento progressivo para
0s gastos minimos com saude em percentuais da Receita Corrente Liquida.
Assim, ha a desvinculacdo das receitas e das despesas nas areas da saude e
da educacédo que também estaréo sujeitas ao teto de gastos e, desta forma, ao
congelamento no valor real de 2016; 4) ha a possibilidade de alteragdo do
método de correcao dos limites de gastos somente a partir do décimo ano de
vigéncia por proposta do(a) Presidente da Republica; 5) esta restrito as despesas
primarias, ndo levando em consideracdo despesas financeiras com o
financiamento da divida publica. (BRASIL, 2016, p. 1-2)

A medida de teto dos gastos adotada pelo governo brasileiro pode ser
considerada Unica em termos de experiéncia internacional devido as suas
particularidades e a sua longa duracdo. Essa regra € focada no nivel de
despesa, no qual é estabelecido um limite maximo sobre o orgamento que 0s
governos devem controlar tendo como objetivo a reducédo dos gastos publicos.
Porém, sem levar em consideracgao os resultados das medidas, pode-se apontar
gue existem outras medidas e experiéncias fiscais, tanto em ambito nacional
quanto subnacional, no qual ha o estabelecimento de regras de teto. Um
exemplo é a determinacdo do teto para a divida ou empréstimos de forma a
definir limites maximos de divida em termos liquidos. Essa regra visa a controlar
e monitorar o endividamento e a avaliar melhor a sustentabilidade fiscal no longo
prazo. No entanto, como uma andlise critica a essa medida, ressalta-se que,
além da incerteza e volatilidade do valor dos ativos publicos, ela pode ser
contornada como, por exemplo, por meio de venda de ativos ou transferéncia de
dividas para empresas publicas locais. (AHMAD; ALBINO-WAR; SINGH, 2006,
p. 416-417).

A Unidao Europeia também utiliza metas fiscais estruturais, porém,
ajustadas ao ciclo econbmico e com clausulas que proporcionam,
temporariamente, uma maior atuacao em termos fiscais em situacao especificas,
como a de uma grave crise econdmica. Além disso, desde 2011 foi estabelecido

um limite de crescimento da despesa com base na taxa de crescimento do PIB



em longo prazo. Além disso, a maioria desses paises ja possuem uma estrutura
de fornecimento de servicos publicos consolidada. Logo, esse regime fiscal

europeu € muito diferente do aplicado no Brasil. (FES et al, 2016, p. 47-48).

Uma simulacéo de aplicacdo do novo regime fiscal do Brasil de 2016 até
2036 indica uma forte reducéo das despesas primarias do governo federal em
relacdo ao PIB, passando de cerca de 20% em 2016 para algo proximo de 16%
em 2016 e de 12 % em 2036. Ademais, 0s gastos com saude e educacdo podem
apresentar uma queda dos atuais 4% do PIB para algo em torno de 3% do PIB
no periodo de 10 anos. J& os beneficios previdenciarios, que correspondem a
40% da despesa primaria, podem continuar apresentando um crescimento acima
da inflacdo ou, no minimo, podem permanecer estaveis ao considerar as
projecdes otimistas para uma potencial reforma da Previdéncia. (FES et al, 2016,
p. 48-50).

Com isso, os demais gastos, como, por exemplo, judiciario, bolsa familia e
investimentos, vao ter que apresentar uma relevante queda em relagcéo ao PIB,
podendo passar dos atuais 8% para 3% em 20 anos. Assim, segundo essa
simulagdo, haverd um processo de diminuicdo do tamanho do Estado na
economia, reduzindo as suas func¢des e, assim, corroborando a tese do estado
minimo e de uma politica econémica austera ao longo da vigéncia do novo
regime fiscal. (FES et al, 2016, p. 48-50).

Ressalta-se outros trés grandes impactos que o regime fiscal do teto vai
acarretar. O primeiro impacto seria uma relevante diminuicdo nos gastos
primarios, dentre os quais o estudo destaca a educacédo e a saude. A partir de
uma simulacéo para o periodo de 2002 a 2015, o estudo demonstra que, se fosse
considerada a metodologia do teto de gastos, haveria uma queda significativa
dos gastos em saude e educacdo. Levando em conta o gasto total no periodo,
teria havido queda de 47%, passando dos R$ 802,3 bilhdes, considerando as
despesas efetivamente realizadas, para R$ 424,6 bilhdes, se tivesse sido
considerado o novo regime fiscal. J& a saude teria tido uma reducéo de 25%,
passando de R$ 1.112,7 bilhdes de despesas realizadas para R$ 816,8 bilhdes,
se tivesse considerado a regra do teto. (DIEESE, 2016, p. 9-10)



O segundo impacto que a nota técnica apresenta é a possivel revogacéo
ou alteracdo da politica de valorizacéo do salario minimo implementada em 2007
e/ou sua desvinculacdo dos beneficios previdenciarios e assistenciais. Essa
medida foi importante para a recomposicdo do poder de compra dos
trabalhadores com base no aumento da renda média e para o fomento do
mercado interno. O terceiro impacto seria nos estados e no Distrito Federal em
relacdo a renegociacdo de suas dividas com a Unido. Ressalta-se que alguns
estados como, por exemplo, o Rio de Janeiro, encontram-se em uma situacéo
fiscal delicada. (DIEESE, 2016, p. 11-12).

O novo regime fiscal vai afetar significativamente o financiamento do
Sistema Unico de Salde e a efetivacdo do direito & satide no pais. Em uma
simulacdo do impacto do teto sobre o Gasto federal do SUS caso vigorasse
desde 2003, a participacdo em relacdo ao PIB, partindo de 13,2% da Receita
Corrente Liquida em 2002, teria tido uma queda de 1,75% em 2003 para 1,01%
em 2015. Ademais, 0 montante gasto em saude seria bem abaixo do
efetivamente realizado e apresenta uma tendéncia de queda ao longo dos anos.
(Gréfico 5). (VIEIRA; BENEVIDES, 2016, p. 9-13).

Gréfico 5 - Simulacdo do impacto do teto de gastos (PEC2416) sobre o
Gasto Federal do SUS caso vigorasse desde 2003 (em% do PIB), 2003-2015

® Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) 241era a identificacdo enquanto tramitava na Camara dos
Deputados. Quando aprovada no Congresso Nacional, foi transformada em Emenda Constitucional 95.
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Fonte: Siga Brasil para as despesas empenhadas com Acdes e Servi¢os
Publicos de Saude, IBGE para o PIB e IPCA e Ministério da Fazenda para
Receita Corrente Liquida. Elaboracéo: VIEIRA; BENEVIDES (2016, p. 9).

Ja nas projecOes até 2036, apresentadas no estudo do IPEA, em todos os
cenarios de crescimento positivo do PIB, h4 uma queda dos gastos do governo
federal em proporcéo ao PIB ao longo dos anos se considerado o0 novo regime
fiscal. Caso comparado com uma potencial manutengéo da EC 867, nos cenarios
projetados a regra do teto também vai resultar em menores gastos em saude,
inclusive em termos per capita. (VIEIRA; BENEVIDES, 2016, p. 9-13).

Com o aumento dos gastos primarios baseado apenas no IPCA do ano
imediatamente anterior, vai resultar em uma forte queda da despesa total em
relacdo ao PIB. De acordo com a simulacéo realizada, caso essa regra do teto
tivesse sido adotada a partir de 2006, teria ocorrido uma queda continua da
despesa em relacdo ao efetivamente realizado, chegando em 2015 a um total de
oito pontos percentuais do PIB a menos. Apenas para 2016, a titulo de
exemplificacdo, teriam ocorrido relevantes redugcbes nos orgcamentos da

educacdo (-R$ 68,7 bilhdes), saude (-R$37,9 bilhdes), previdéncia social (-

7 Segundo Vieira e Benevides (2016, p. 5) a “Emenda Constitucional n® 86 - EC 86 (Brasil, 2015a), que
modificou a forma de vinculagdo de recursos da Emenda Constitucional n® 29 - EC 29 (Brasil, 2000), que
vigorou por 15 anos e garantiu a estabilidade do financiamento do SUS.”



R$194,4 bilhdes) e assisténcia social (-R$ 39,1 bilhdes) (FREITAS, 2017, p.10-
11).

O novo regime fiscal, ao visar diminuir os gastos primarios ao longo dos
anos, resulta em um problema grave no financiamento das principais areas de
atuacdo publica, como, por exemplo, saude, educacdo, investimentos,
transferéncia de renda e no funcionamento da maquina publica. A regra adotada
nao leva em consideracdo a dinamica atual dos gastos publicos, como 0s
previdencidrios, as garantias estabelecidas na Constituicdo de 88, o crescimento
econdmico, o aumento e envelhecimento populacional, dentre outras questdes.

Isso a torna absolutamente na contraméao dos objetivos do desenvolvimento.

A aprovacao do novo regime fiscal (EC 95) refletiu um aparente autoengano
coletivo, se baseando na visao predominante, um senso comum, de que 0O
Orgcamento publico funciona como o “orgamento do lar” e, assim, em um periodo
de crise, seria necessario aumentar o0s cortes gastos. Entretanto, essa
abordagem analitica é um grande equivoco, principalmente engessando a
politica fiscal, mediante emenda na Constituicdo, por um periodo tdo longo. Em
um periodo de adversidade internacional e crise interna, a politica fiscal,
especialmente os investimentos publicos sdo imprescindiveis para a retomada
do nivel de atividade e, assim, fomentar as cadeias produtivas domésticas. Ou
seja, a atuacao do Estado, mediante aumento dos investimentos e por meio do
efeito multiplicador, tende a fomentar o investimento privado. Assim, a EC 95
tem um outro grande equivoco, que € considerar o investimento total nos gastos
a serem limitados. Por outro lado, ndo ha qualquer limitacdo aos juros pagos no
financiamento da divida publica. (LACERDA, 2016b)

Além disso, a EC 95 desconsidera o crescimento do PIB e da populacéo.
No periodo de vigéncia desse novo regime fiscal ha estimativa de um significativo
crescimento populacional com um grande aumento da populagao idosa. Desta
forma, havera maior demanda por servicos das diversas areas de atuacdo do
Estado, especialmente de saude e previdéncia. Portanto, ndo sera possivel o
atendimento desse aumento de demanda com o mesmo montante, em termos
reais (desconta a inflacdo), que € despendido hoje. (LACERDA, 2016b)



Em 2018 e em 2019 essas areas de atuacdo publica ja comecaram a
verificar os impactos de restricdo orcamentaria e, ao longo dos anos, esse
impacto negativo nos orcamentos tende a ser percebidos cada vez mais. Além
disso, propostas de reformas da previdéncia, uma elaborada pelo governo
Temer (PEC 287/2016) e outra pelo governo Bolsonaro (PEC 06/2019) &,
iniciaram sua tramitacdo no Congresso Nacional nestes anos, visando a
modificar parametros e regras previdenciarias e até mudar o regime da
previdéncia de reparticdo para capitalizacdo. Dentre os objetivos das propostas
de reforma da previdéncia, constam a busca por uma grande economia aos
cofres publicos e, assim, atender a evolucdo do novo regime fiscal ao longo dos

anos.?

O teto dos gastos vai sufocar ainda mais a capacidade de o Estado realizar
investimentos puablicos, muito importantes para sustentar o crescimento
econdbmico e a competitividade, e gerar perda de potencial de crescimento
econdmico e de atuacao anticiclica do governo. Ademais, essa medida fiscal ndo
considera o perfil da nossa divida publica, de elevada liquidez e de curto prazo,
e do seu elevado custo de financiamento, entre os maiores do mundo, como o

principal fator de deterioracao fiscal e de déficit nominal.

Portanto, esse novo regime fiscal denota ser um novo projeto de pais que
nao foi aprovado pelo povo brasileiro nas urnas em 2014. Assim, visa a uma
diminuicdo do tamanho do Estado e das suas atua¢des, afetando negativamente
servicos basicos a populacéo, sobretudo aos mais carentes, e aumentar ainda

mais a concentracdo de renda.

8 Pode-se destacar nas propostas mudancas de pardmetros e regras previdenciarias, como o aumento da
idade minima e do tempo de contribuicdo e a reducdo dos beneficios previdenciarios e assistenciais. Além
disso, na proposta de reforma apresentada pelo governo Bolsonaro ha ainda a possibilidade de
substituicdo gradual do regime de repartigao pelo regime de capitalizagdo e a desconstitucionalizagdo de
parametros e regras previdenciarias. Sobre as propostas de reforma da previdéncia ver: Previdéncia:
reformar para excluir? (ANFIP; DIEESE, 2017); Sintese e comentarios a Proposta de Ementa Constitucional
da Reforma da Previdéncia e da Seguridade Social (PEC 06/2019) (DIEESE, 20019a) e Impactos da PEC
06/2019 sobre os aposentados e pensionistas. (DIEESE, 2019b).

% Destacam-se outras medidas implementadas e/ou anunciadas pela equipe econédmica ultraliberal do
governo Bolsonaro na area fiscal, como, por exemplo, plano de privatiza¢des de estatais, ampliagdo dos
cortes e contengdes de recursos e de investimentos para diversas areas, como, infraestrutura e educagao,
reducdo e mudanga de atuagdo do BNDES e devolugGes de grandes montantes de recursos do BNDES para
o Tesouro.



Consideracdes finais

O Brasil apresentava um histérico de superavits primarios significativos,
principalmente de 2002 até 2013. Entretanto, devido a desaceleracdo econdmica
e, posteriormente, a crise econdmica, houve uma forte queda de arrecadacéo.
Desta forma, a partir de 2014 o resultado primério passou a ser deficitario com
tendéncia de piora. No entanto, verifica-se que o elevado custo de financiamento
da divida publica é o principal fator gerador do déficit nominal estrutural das
contas publicas do Brasil. Ressalta-se que o montante dos gastos com juros
verificado nos ultimos anos € inviavel e insustentavel, sendo considerado o

principal fator da deterioracdo das contas publicas.

Desta forma, a partir de 2014, pode-se também afirmar que politica
monetaria tornava cada vez mais dificil de ser alcancar o objetivo de melhorar
as contas publicas e o ajuste fiscal. Assim, no atual contexto econémico do
Brasil, € imprescindivel melhorar o perfil da divida publica brasileira e dar
continuidade aos cortes da taxa Selic de forma estrutural visando a recuperacao
tanto do desempenho econdémico quanto das contas publicas. Além disso,
ressalta-se que € inviavel realizar um ajuste fiscal, focado em uma politica fiscal
ultra restritiva, em uma conjuntura de recessao. Para equilibrar as contas, o

crescimento econémico é necessario, principalmente para uma melhora da

arrecadacao fiscal.

A combinacdo da deterioracdo do resultado primario, do aumento dos
gastos com juros e da recesséo econdmica, tem sido determinante para acentuar
a trajetéria de aumento da divida bruta. Porém, em uma comparacdo
internacional, observa-se que o Brasil ndo possui um nivel de divida muito
elevado em relacdo ao PIB, mas esta entre 0s paises cujo custo de
financiamento da divida € um dos maiores do mundo. Assim, muito mais do que
focar no atual nivel de endividamento brasileiro, € imprescindivel conter e

reverter a trajetéria de aumento da divida.

Com o objetivo de dar sequéncia ao chamado ajuste fiscal, que visa ao

corte e contencdo de gastos e investimentos publicos, e de controlar o



endividamento foi implementado pelo governo o novo regime fiscal do teto de
gastos. Essa medida foca a diminuicdo apenas dos gastos primarios a médio e
longo prazo. Ressalta-se que desde 2014, tem havido um grande corte e
contencdo de gastos publicos e de investimentos. Na avaliacdo da equipe
econdmica do governo Temer, proponente dessa medida, o problema fiscal
consiste no crescimento das despesas primarias devido, sobretudo, as despesas
obrigatodrias definidas na Constituicdo de 1988. No entanto, nesse diagnostico
ndo estdo considerados os elevados pagamentos de juros e o perfil da divida

brasileira.

Os estudos recentes apontam que esse novo regime fiscal com duracgéo de
20 anos tera um impacto negativo muito forte no orcamento fiscal e da
seguridade social da Unido. Ou seja, as despesas primarias ficardo congeladas
por 20 anos no mesmo patamar real de 2016. Assim, diversas areas como, por
exemplo, saude, educacéo e investimentos, terdo seus orcamentos diminuidos
em relacdo ao PIB ano apds ano, como de fato ja esta acontecendo. No entanto,
com crescimento econdémico, envelhecimento e aumento populacional e outras
questdes, é muito provavel que ocorra uma elevacao de demanda pelos servigcos
e pelas areas de atuacao publica. Logo, aumentard o descompasso entre a
demanda da populacédo e a capacidade de oferta de bens e servicos fornecidos

pelo Estado.

Com base em simulacbes e projecbes, ndo é possivel prever o total de
gastos nem a alocacao do orcamento. Entretanto, a populacéo, sobretudo a mais
carente, devera ser a mais afetada com a diminuicdo da capacidade de
financiamento do Estado para as demandas sociais. Ademais, ressalta-se que a
adocdo do teto de gastos ocorre apds um grande corte de gastos realizado a
partir 2015, o que significa que o congelamento dos gastos ja tera inicio em um
menor patamar fiscal das despesas. Portanto, esse novo regime fiscal, que muito
provavelmente vai levar a uma diminuicdo do tamanho do Estado, impacta
diretamente a capacidade de cobertura e qualidade das politicas publicas e

sociais e no desenvolvimento econdmico e social para as proximas déecadas.

Além disso, devem ser considerados alguns equivocos sobre diagndstico

que embasou a formulagdo do novo regime fiscal: a) trata a crise como



exclusivamente fiscal; b) aposta na confianga como fator de reverséao da crise;
c) trata a macroeconomia como “economia doméstica”; d) limita a expansao de
gastos por um longo periodo; e) desconsidera o crescimento e envelhecimento
populacional; f) ndo considera o papel anticiclico e o efeito multiplicador do gasto
publico; g) trava a definicdo orcamentaria e de politicas publicas; h) trata a
reducdo do gasto publico, independentemente da finalidade, como um fim em si
mesmo, sem considerar 0s impactos sociais; i) inclui os investimentos no regime
do teto, o que provavelmente vai impactar a infraestrutura, competitividade, nivel
de atividade e potencial de crescimento econémico; j) somente com a retomada
do crescimento econbémico, ocorrerd uma elevacao da arrecadacéo e, assim,
impactara positivamente na divida e nos indicadores de endividamento; e k) ndo
inclui o perfil da divida publica e seu custo de financiamento, com elevada taxa
basica de juros em termos historicos, como principais fatores de deterioracao

das contas publicas.

Portanto, como podem ser notadas no debate econdmico e nas
declaracbes e metas do governo, a analise e a preocupacdo em torno do
desempenho fiscal se concentram apenas no resultado primario,
desconsiderando o resultado nominal. Essa € uma abordagem parcial e falha,
pois nao trata das contas publicas como um todo. Logo, as politicas fiscal e
monetaria precisam de um debate amplo, sério e critico, tendo como objetivo a
adocao de um conjunto adequado de medidas econdmicas para impulsionar o
desenvolvimento econdmico e social. E imprescindivel evitar equivocos
relacionados a cortes de gastos, de beneficios sociais e de investimentos
publicos e evitar equivocos referentes as reformas em pauta na atualidade que
possam trazer impactos negativos significativos em termos econdmico, social e

regional.

E imprescindivel revogar a EC 95 e buscar alternativas para o equilibrio
das contas publicas com maior justica social, com correcao distor¢cdes que
afetam negativamente a competitividade e o setor produtivo do pais, com maior
produtividade do setor publico e com melhoria do perfil da divida publica. Assim,
destaca-se a importancia de realizar uma profunda reforma tributaria com
simplificagdo do sistema e com promoc¢do da progressividade. Além disso, é

preciso considerar que, para equilibrar as contas publicas, a economia deve



estar em crescimento para uma maior arrecadagéo e diminuicdo da relacao
Divida / PIB. Portanto, é necessario modificar o conjunto de medidas econémicas
que esta sendo implementado, visando a criar condicdo necessarias para

fomentar o desenvolvimento econdmico e social.
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