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Amir Khair

INTRODUGAD

Este quarto volume, integrante de uma série de livros que redne
artigos de Amir Khair publicados em jornais, revistas e nas redes
sociais ho decorrer de mais de uma década, ordenados de forma
cronoldégica com o recorte nos ciclos econdmicos e politicos,
reune artigos publicados entre maio de 2016 e dezembro de
2018, periodo da gestao de Michel Temer na presidéncia da
Republica.

Michel Temer assumiu de forma interina a presidéncia em 12
de maio de 2016, apds a decisao do Senado de aceitar a abertura
do processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff.

Em seu discurso de posse como interino, Temer se comprome-
teu com um conjunto de reformas que, em tese, trariam o equilibrio
das contas publicas e a retomada do crescimento econémico. A
aplicacao de receituario econémico esta contida no documento
“Uma Ponte para o Futuro” como um real programa de governo
lancado em 29 de outubro de 2015 pelo PMDB com a chancela do
PSDB, dois meses apds Temer abandonar o posto de articulador
do governo. O documento “Uma Ponte para o Futuro” parte do
diagndstico de que a Constituicao de 88 criou direitos sociais simi-
lares aos constituidos no pds-guerra em paises desenvolvidos, o
denominado estado de bem-estar social, incompativeis a um Pais
de renda média como o Brasil. Avalia que os direitos sociais criaram
despesas crescentes que comprometeram de forma estrutural o
resultado primario (receitas menos despesas, exclusive juros). Diz o
documento: “As despesas publicas primdrias, ou ndo financeiras,
tém crescido sistematicamente acima do crescimento do PIB, a

partir da Constituicdo de 1988".
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Segundo o documento, o equilibrio fiscal alcangado por meio
das reformas estruturais restauraria a confianca dos agentes eco-
ndmicos, o que propiciaria a ampliacao do investimento privado e
a consequente retomada do crescimento econémico. O objetivo
era alcancar um crescimento sustentado com taxa média entre
3,5% e 4%, o que corresponderia a um aumento anual de 2,5% do
PIB per capita. No jargao econdmico, a denominada contracao
expansionista.

Dois dias apds o lancamento do documento, o ex-presidente
Fernando Henrique Cardoso publicou artigo no jornal O Globo
clamando pela formacao de um consenso nacional em torno
das reformas propostas no “Uma Ponte para o Futuro”.

O documento “Uma Ponte para Futuro” nao apenas foi funda-
mental para selar a alianca entre PMDB e o PSDB, mas também
aglutinou amplos setores do capital, da midia e de economistas
de matriz ortodoxa e os chamados analistas de mercado.

Michel Temer assume de forma definitiva a presidéncia da
Republica em 31 de agosto, apds a conclusao do processo de
impeachment no Senado. Apds um més, em 21 de setembro,
apos almoco com empresarios e investidores em Nova York,
afirma que a presidente Dilma Rousseff caiu porque nao acei-
tou implementar as propostas contidas no documento “Uma
Ponte para o Futuro”. Nas palavras de Temer: “Hd muitissimos
meses atras (sic), nos lancamos um documento chamado
‘Ponte para o Futuro’ porque verificdvamos que seria impos-
sivel o governo continuar naquele rumo e até sugerimos ao
governo que adotasse as teses que nos apontdvamos naquele
documento. Como isso ndo deu certo, nGo houve a adoc¢do,
instaurou-se um processo que culminou, agora, com a minha

efetivagcdo como presidente da Republica”.
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O discurso da austeridade com o significado de corte de gas-
tos primarios ja teve inicio no proéprio segundo mandato da
presidente Dilma Rousseff, sob a batuta do ministro da fazenda
Joaquim Levy. Um plano de ajuste das contas publicas de curto
prazo via corte de despesas e reformas nos critérios de con-
cessdes de beneficios sociais. Uma austeridade fiscal acompa-
nhada pela elevacao da taxa de juros basica, que transformou
uma desaceleracao econdémica em uma profunda recessao.

A ascensao de Michel Temer a presidéncia da Republica,
em uma conjuntura de hegemonia da austeridade no discurso
econdbmico, sacramentou o predominio de um conjunto de
reformas estruturais propostas em * Uma Ponte para o Futuro”,
como: a) controle das despesas publicas no longo prazo via o
teto de gastos publicos, determinado por lei; b) reforma traba-
Ihista; c) acabar com as vinculagcdes orcamentarias nas areas da
saude e educacao; d) reforma da Previdéncia; e) desindexagao
dos beneficios da previdéncia em relacao ao salario minimo; e
f) transferéncia de ativos do setor publico para o setor privado.
Um conjunto de reformas focadas no corte de despesas pri-
marias, com énfase nos gastos sociais € na flexibilizacao das
relacdes de trabalho, via corte de direitos e enfraquecimento
das representacdes sindicais.

Marcado por escandalos e dendncias que envolviam o proé-
prio presidente, Temer encerrou o periodo de mandato como
0 mais impopular presidente desde a redemocratizacao do
Pais. Avaliado como ruim ou péssimo por 74% da populacao,
bom ou 6timo para apenas 5%, o governo Temer encaminhou e
aprovou a Emenda do Teto de Gastos Publicos, que limitou por
20 anos o aumento dos gastos publicos a correcao da inflagao

do ano anterior.
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No periodo, também foi aprovada a reforma trabalhista que,
em sintese: a) ampliou as possibilidades de utilizacao de moda-
lidades de contratacao e introduziu a figura do contrato intermi-
tente, do trabalhador autbnomo permanente e do home office; b)
viabilizou inumeras formas de flexibilizacao de direitos, inclusive
no memento de demissao sem justa causa; c) o negociado entre
empresas e sindicatos passou a prevalecer sobre o estabelecido
em lei; d) dificultou o acesso do trabalhador a Justica do Trabalho;
e) acabou com a contribuicao sindical obrigatoria; e f) aprovou
a lei das terceirizacdes, que permitiu a terceirizacao de todas as
atividades das empresas (anteriormente era vedada a terceiriza-
¢ao de atividades fins).

Os artigos dialogam de forma critica com as medidas eco-
ndémicas e as reformas encaminhadas no periodo, incluindo a
tentativa de reforma da Previdéncia, frustrada apds o desgaste
do presidente por denuncias de corrupc¢ao e o episoédio da divul-
gacao de gravacao de sua conversa com Joesley Batista em
encontro fora da agenda. Uma critica que acompanha as espe-
cificidades das reformas e das medidas econdbmicas, ausente
em boa parte dos meios de comunica¢cao, mas que vai além do
governo Temer ao questionar os fundamentos que norteiam o
conjunto reformas preconizadas pelo documento “Uma Ponte
para o Futuro”.

O diagnostico da questao fiscal, ao focar de forma genérica
nas despesas primarias, negligencia os fatores da receita, da
gestao e da qualidade dos gastos publicos, bem como as des-
pesas financeiras com juros, elemento fundamental da conta
nominal.

O Brasil obteve sucessivos superavits primarios de 1997 a

2013. Apenas a partir novembro de 2014, com a estagnagao da
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economia e a consequente perda de receitas, a conta primaria
passou a ser deficitaria na soma dos ultimos doze meses. No
decorrer do tempo a ampliacao das despesas acompanha o

incremento das receitas, como evidencia o grafico abaixo.

Receitas e Despesas Primarias do Governo Central
Soma dos tltimos 12 meses, atualizados pelo IPCA

R$ bilhdes

1.000

Primeiro resultado negativo
(acumulado em 12 meses):
novembro de 2014

500 +

| | | | | | | | | | |
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fonte: Reproducéo de Tesouro Nacional (junho/2020)

A visao fiscalista de “Uma Ponte para Futuro”, focada apenas
nas despesas primarias, ndao obteve sucesso no equilibrio das
contas publicas. Ao correr atras do rabo, no corte das despesas,
sem nenhuma recuperagao da economia e, por consequéncia,
das receitas publicas, apenas piorou o resultado primario. No
principal indicador fiscal da relacédo Divida Publica Bruta / PIB,
ocorreu no periodo Temer um avanco de aproximadamente 10
pontos percentuais, passando de 67% em maio de 2016 para
76,5% no término de 2018, apesar de usar receitas extraordinarias
(repatriacao, Refis, privatizacdes, devolucdes do BNDES etc.).

No ultimo ano do governo Temer, em 2018, os gastos com
juros ficaram em R$ 379,184 bilhdes, contra R$ 400,826 bilhdes

em 2017. Esse resultado correspondeu a 5,52% do Produto
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Interno Bruto (PIB), soma de todos os bens e servigos produzi-
dos no Pais.

O déficit nominal, formado pelo resultado primario e os gas-
tos com juros, atingiu R$ 487,442 bilhdes, o que corresponde a
71% do PIB. Observa-se que 78% do déficit publico corresponde
as despesas financeiras, com juros. Mas o automatismo fiscalista
contido em “Uma Ponte para o Futuro” acreditava na determi-
nacao univoca das despesas primarias.

Enquanto o pagamento de juros e servicos da divida publica
nao entrava na conta de austeridade, focada nas despesas pri-
marias, ampliaram-se as transferéncias de recursos ao mercado
financeiro com as altas taxas de juros basicas.

Na tabela a baixo observa-se que apds dois anos de recessao,
2015 e 2016, mesmo sobre um patamar muito baixo, a economia
apresentou dois anos de estagnacao, com o crescimento pifio
de 1,3%.

Indicadores Econdmicos (2013 — 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Atividade Economica

Crescimento real do PIB - % 30 0,5 -3,5 -3,3 1,3 1,3
PIB nominal - BRL bi 5332 5779 5996 6.269 6583 6889
PIB nominal - USD bi 2468 2455 1800 1798 2063 1884
Populacao - Milhdes 200,0 201,7 2035 2052 206,8 2085
PIB per capita - USD 12342 12169 8.847 8764 9.974 9038
Taxa nacional de desemprego - média anual (¥) 71 6,8 8,5 1,5 12,7 123
Taxa nacional de desemprego - fim doano (¥) 6,8 71 9,6 12,7 12,4 122
Inflacao
IPCA - % 59 6,4 10,7 63 29 37
IGP-M - % 55 37 10,5 72 -0,5 75

Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 10,00 MN,75 1425 1375 700 6,50

12
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Indicadores Econdmicos (2013 — 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Balanco de Pagamentos

BRL/USD - final de periodo 236 266 39 326 331 388
Balanc¢a comercial - USD bi 2 -4 20 48 67 58
Conta corrente - % PIB =32 -4 -3,0 -1,3 -0,7 2,2

Investimento direto no pais - % PIB 3,0 3,6 36 4] 33 4]

Reservas internacionais - USD bi 376 374 369 372 382 387
Financgas Publicas

Resultado primario - % do PIB 1,7 -0,6 -1,9 -2,5 -1,7 -1,6

Resultado nominal - % do PIB -3,0 -6,0 -102 -90 -7,8 =71

Divida publica bruta - % do PIB 515 563 655 699 737 765

Divida publica liquida - % do PIB 473 56,7 376 409 380 345

A agenda de reformas do documento “Uma Ponte para o
Futuro” parte da concepc¢ao de que o dinamismo da economia é
determinado pelo investimento privado e as decisdes de investir
por parte dos empresarios tém como parametro o grau de con-
fianca, de previsibilidade na evolugao das contas publicas e da
politica econdmica. Segundo essa visao, o crescimento via con-
sumo esta esgotado. “Nos ultimos anos o crescimento foi movido
por ganhos extraordindrios do setor externo e o aumento do
consumo das familias, alimentado pelo crescimento da renda
pessoal e pela expansdo do crédito ao consumo. Esses motores
esgotaram-se e um novo ciclo de crescimento deverd apoiar-se
no investimento privado e nos ganhos de competitividade do
setor externo, tanto do agronegdcio, quanto do setor industrial”
—afirma-se na pagina 17 do documento.

Em relacao aos investimentos privados, o mito da confianca

nao funcionou. Como observado nos diversos artigos, o fator

1“Uma Ponte Para o Futuro”, Fundacdo Ulysses Guimardes, 2015. Disponivel in https:/Awww.
fundacaoulysses.org.br/wp-content/uploads/2016/11/UMA-PONTE-PARA-O-FUTURO.pdf
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determinante para ampliagao dos investimentos privados € a
expectativa de ganhos futuros com a ampliacao de vendas de
produtos e servicos, ou seja, a ampliacao da demanda.

As reformas que visam apenas ao lado das despesas do
governo comprimem as transferéncias de renda aos estratos
de menor renda, assim como o corte de direitos trabalhistas e
o fim da politica de valorizagao do salario minimo diminuem a
renda do trabalho, gerando um menor poder de compra das
familias e, consequentemente, a limitacao do consumo, motor
de arranque do crescimento econdmico.

No lado fiscal, a ampliacdao do consumo determina a amplia-
cao das receitas publicas via impostos, ainda mais em uma
estrutura tributaria com forte presenca de impostos indiretos
(sobre bens e servicos). Com a ampliagcao das receitas se atinge
mais rapidamente o equilibrio das contas publicas.

Em um pais marcado por profundas desigualdades, os gas-
tos sociais das politicas publicas e as transferéncias diretas de
renda aos setores de menor renda, além de atuarem sobre os
indicadores sociais, na medida que ampliam o poder de con-
sumo das familias, dinamizam a economia.

Estudo do IPEA de 2011 afirma: "Gastos com a politica social:
alavanca para o crescimento com distribuicdo de renda”. Ao
cruzar dados econdmicos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE, da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad)
e da Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF), chegou a con-
clusao de que os gastos em educacao e saude tém retorno
superior ao de outras atividades. O multiplicador do PIB para a
educacao foi 1,85 e o da saude, 1,70.

Multiplicadores a partir do aumento de 1% do PIB, conforme

tipo de gasto:
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Tipo de gasto/ Multiplicador Multiplicador
demanda PIB (%) renda das familias (%)
Demandada agregada 157 117
Educacdo e Saude 1,78 1,56
Educacdo 1,85 1,67
Saude 1,7 1,44
Construcao Civil 1,54 14
Exportagao primarios 1.4 1,04
BF 1,44 2,25
BPC 1,38 2,2
Previdéncia 1,23 2,1

Fonte: IPEA

Ainda cabe observar que, em relacao ao esgotamento do
consumo como motor do crescimento, a relacao entre crédito
e PIB no Brasil € da ordem de 50%, similar a de paises da Amé-
rica Latina, com economias bem menos diversificadas que a
brasileira, e bem abaixo da média mundial, de 130%, ou a dos
paises membros da Organizacao para a Cooperagao e o Desen-
volvimento Econémico (OCDE), de 147%.

O grande entrave sdo as taxas exorbitantes cobradas no cre-
diario, o que faz com que, em média, 0s custos com amortizacao
e juros de dividas consumam 20% do orcamento familiar.

A concepcao de austeridade que norteia o documento “Uma
Ponte Para o Futuro” é injusta do ponto de vista social, ac igno-
rar as profundas desigualdades do Pais. Além disso, é contra-
producente na esfera econdmica, ja que ao contrair a renda das
familias, limita o poder de consumo, o que leva a estagnacao
da economia. Por fim, é equivocada: pois ao limitar o equilibrio
fiscal as despesas primarias, negligencia a qualidade das des-

pesas, as receitas e os gastos financeiros.
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PREFACIO

O futuro ndo é mais o que era.
Paul Valéry (1871-1945)

Ha uma célebre frase do escritor e poeta francés Paul Valéry,
“o futuro nGo € mais o que era”, sobre a qual ja se debrucaram
diversos pensadores procurando dela extrair ou a ela atribuir
sentidos os mais diversos. Talvez a interpretacao mais direta e
objetiva que |he foi conferida seja, simplesmente, a de que as
imagens que as pessoas (em sua quase totalidade) tinham do
futuro, ha ndo muito tempo (algumas décadas, digamos), nao
mais correspondem a realidade do presente, entdo futuro. Sofis-
ticando um pouco essa oética, Adauto Novaes? diz que, nessa
frase, “Valéry estava apenas reconhecendo que as imagens que
tinhamos do futuro perderam sentido e que a modernidade
ndo pode mais desdobrar seu pensamento. ‘Ninguém mais
sabe que ideias e que modos de expressdo estardo inscritos na
lista das perdas, que novidades serdo proclamadas™.

Isso talvez explique, ao menos em parte, a inquietude e o
inconformismo de muitos de ndés com relagcao as mazelas do
mundo no tempo presente, sobretudo aquelas que envolvem,
Nno nosso Pais, ao nosso redor, a pobreza, as profundas desi-
gualdades sociais, a péssima distribuicdo de renda etc. E nesse
tempo presente (no intervalo entre passado e futuro que, lem-
brando aqui Hannah Arendt, consubstancia “a unica regido
talvez na qual a verdade poderia aparecer um dia’™) que mer-

gulha Amir Khair, inquieto e inconformmado com os erros da

2 NOVAES, Adauto - Mundos possiveis. “In" Mutagdes: O futuro ndo é mais o que era, organi-
zado por Adauto Novaes. S&o Paulo, Edicdes SESC/SP, 2013, p.16.
3 Trecho de uma citacao feita por Adauto Novaes (op.cit., p.14).
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politica econdmica, com a corrupgao € com o quadro socioeco-
némico brasileiro, dentre outros. E se insere nesse contexto de
modo propositivo, nao se limitando a apontar erros, mas com
ideias e sugestdes capazes de levar, na sua visao, a um futuro
mais igualitario, justo e solidario.

Assim, devo dizer da grande satisfacao trazida pelo con-
vite para escrever este prefacio para mais um livro do Amir, a
qual sobreveio, contudo, a preocupacao sobre como fazé-lo.
Primeiro, pelo fato de se tratar de uma coletanea variada e
rica de artigos por ele produzidos entre junho/2016 e dezem-
bro/2018, abarcando, portanto, o tumultuado periodo que vai
do inicio da segunda parte do processo de impeachment de
Dilma Rousseff até a fase de preparativos para a posse de Jair
Bolsonaro, ou seja, praticamente a totalidade do governo de
Michel Temer.

Isso coloca para o prefaciador, desde logo, a responsabilidade
de nao diluir ou diminuir, num breve prefacio, a importancia e
a riqueza de informacdes e analises desse periodo, proprias dos
trabalhos do Amir, assim como, por outro lado, de nao fazé-lo
exageradamente extenso e cansativo.

Em segundo lugar, porque, lembrando agui uma conhe-
cida frase de Tom Jobim sobre o Brasil, o conjunto dos textos
do Amir “nao € para principiantes”. Seus trabalhos, em que o
rigor no tratamento dos dados econdmicos e sociais disponi-
veis esta presente nas analises baseadas em fontes oficiais e
interpretacao sistémica, traduzem uma clara ruptura com o
pensamento conservador,a comecgar por uma recusa a alguns
canones da ortodoxia econémica que tendem, nao raro, a indi-
cacao de caminhos que ignoram a realidade econémica, politica

e, sobretudo, social do Brasil.
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Nesse sentido, entendo que o Amir se situa entre os pensa-
dores (ditos, geralmente, heterodoxos) que ndo aceitam a mera
transposicao de modelos de paises desenvolvidos, plasmados
em outros contextos histdricos e/ou para realidades substan-
cialmente distintas da brasileira, entendendo que a diversidade
e a especificidade dos cenarios politico e socioeconémico do
Brasil reclamam solug¢des diferenciadas que, sem descurar de
principios e conceitos fundamentais (como, por exemplo, na
guestao da responsabilidade fiscal), e de licdes advindas da
experiéncia, sejam capazes de promover um crescimento eco-
némico combinado com a indispensavel, concomitante e tao
rapida quanto possivel reducao da pobreza, dos desniveis de
renda, da desigualdade social em si.

Alids, a preocupacao constante com as demandas sociais
justas e urgentes, aliada a defesa da responsabilidade fiscal,
da ética, dos conceitos e dos principios essenciais da ges-
tao publica, permeia, claramente, o conjunto de seus textos.
Exemplo disso é o artigo Eliminar desperdicios (28/08/2016),
quando diz que “é fundamental controlar com madximo rigor
as despesas publicas”, uma vez que os recursos vém “da socie-
dade através dos tributos, especialmente das camadas de
renda média e baixa, que dependem de servicos e auxilios do
Estado”, de modo que a gestdo ineficiente, a ndo eliminagdo
de desperdicios e os desvios de qualquer ordem “atentam
contra o interesse social”.

Da mesma forma, ao criticar a proposta de reforma da Previ-
déncia apresentada no governo Temer (artigo Primeiro passo,
de 11/09/2016), disse Amir que era preciso “aprimorar a gestdo,
reduzindo a elevada inadimpléncia e a sonegac¢do, coibir des-

vios e acabar com privilégios injustificados como acumulos de
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pensées e aposentadorias”, e concluiu: “Sdo dezenas de bilhdes
de reais perdidos”.

Alids, logo no primeiro artigo do livro (NGo é por ai, de
05/06/2016) Amir j& houvera sido incisivo quanto a importancia
do respeito a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Depois de
dizer gue o cumprimento das metas fiscais primaria e nominal
deve ser observado “a cada bimestre e feito o ajuste necessdrio
no caso de desvios de receitas e/ou despesas (artigo 9.°)”, com-
pletou com uma critica contundente: “Se os tribunais de contas,
que existem para fiscalizar o cumprimento da LRF, cumprissem
sua func¢d@o, ndo teriamos chegado a essa situagdo”.

E reclamou, nesse mesmo artigo, uma politica monetaria
condizente com a necessidade de contencao da divida publica
ao dizer: “Ha que cobrar eficiéncia e controle no gasto publico
e responsabilidade e compromisso da politica monetdria no
forte impacto que causa na despesa com juros. Essa a ques-
tdo central. A auséncia disso estd levando a falsas saidas que
so6 agravam a crise fiscal e vdo por caminhos tortuosos que-
rendo impor mais sacrificios a sociedade. Chega de ilusées
e de pacotes! NGo é por ai”. Posteriormente, em Causas do
rombo fiscal e saidas vidveis, de 01/01/2018, desabafou: “Chega
de subterfugios e descarga da crise sobre a populagcdo mais
pobre do Pais”.

Importante salientar que esse controle rigoroso das despesas
constitui, na visao do Amir, nao mais que uma obrigacao do
administrador publico de conferir eficiéncia a gestao da coisa
publica (a res publica), ndo se confundindo, pois, com a posicao,
usualmente adotada por certas visdes de corte liberal, de focar
a politica fiscal quase que somente pelo lado da despesa, o que

é tdo mais grave quando se prende apenas a despesa primaria
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e negligencia o impacto absurdo dos juros (a taxa Selic) sobre
a divida publica. E, para complicar, conferindo quase nenhuma
atencao a questao da receita.

Seu rigor no tocante a observancia da legislagcao e no trata-
mento dos dados resta bem evidenciado no artigo intitulado
N&o mexam na Seguridade Social (29/12/2017), em que, além
de se apoiar em disposicdes constitucionais especificas, apre-
senta uma série de graficos de elaboracao prdépria, baseados
em fontes oficiais, para demonstrar, contrariando as afirmacodes
do governo, que a estrutura da Seguridade Social (englobando
Previdéncia, Saude e Assisténcia Social) era plenamente viavel
em termos fiscais, o que o levou a concluir dizendo: “As previsbes
alarmistas do governo, sem transparéncia, premissas claras
e sem memoaria de cdlculo (planilhas) como determina a Lei
de Responsabilidade Fiscal, nGo apresentam prova técnica e
levantam suspeitas sobre suas conclusoes”.

Outro ponto relevante no conjunto dos seus textos € o que
concerne ao crescimento econémico como elemento de cara-
ter estruturante, essencial tanto para o equilibrio das contas
publicas, com destaque para as da Previdéncia Social, como
para a melhoria do conjunto dos indicadores macroecondmi-
cos, podendo viabilizar, ademais, politicas sociais mais amplas
e exitosas. De se ressaltar que, nesse ponto, a sua o6tica diverge
completamente do mainstream econdmico liberal, visto que,
para ele, o vetor principal do crescimento nao € o investimento,
mas sim o consumo das familias.

Veja-se, por exemplo, o artigo denominado Consumo das
familias, o xis da questdo (12/11/2018), em que ressalta Amir o
fato de o consumo das familias representar, aproximadamente,

65% do PIB, respondendo o governo por 20% e os investimentos
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pelos demais 15%. Assim, diz ele que “a determinag¢do do cresci-
mento econémico estd na demanda agregada, no consumo”
e que “sem uma perspectiva de venda, ndo existe ampliagcdo
do emprego e nem investimento em ampliacéo de plantas ou
abertura de novos negdcios”.

Essa otica em relacao a poténcia do consumo como alavanca
do crescimento esta expressa, também, em outros artigos, como
no de 17/07/2016 (Nuvens carregadas), em que, apds fazer uma
analise realista e aprofundada das perspectivas para aguele ano
e os seguintes (tendo acertado substancialmente, contrariando
boa parte dos economistas), disse ele: “Para haver crescimento
hd que ter aumento do consumo das familias, responsadveis
pela maior parte do Produto Interno Bruto (PIB). O alto nivel
de desemprego tende a permanecer e até crescer, segundo
avaliagées correntes. Os rendimentos do trabalho tendem a
perder poder aquisitivo pelo processo inflaciondrio ndo reposto
nos reqjustes salariais. O alto nivel de endividamento estd com-
prometendo quase metade do orcamento das familias. Tudo
conjugado: desemprego em alta, saldrios em baixa e elevado
endividamento constituem a principal barreira ao crescimento
do consumo das familias”.

Desta forma, o conjunto das abordagens feitas pelo Amir
sobre crescimento econdmico, distribuicao de renda, redugao
da pobreza, etc., sugere que, no tocante a questao do desen-
volvimento, o seu pensamento poderia ser inserido no contexto
das novas proposic¢des surgidas na esfera da analise do relacio-
namento entre Estado, sociedade e mercados, que trazem a
indicacao de novos vetores na linha do dialogo horizontal e do
pragmatismo democratico, dentre outros, de que sao exemplos

as concepcodes do desenvolvimento como liberdade (Amartya
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Sen) e do desenvolvimento como descoberta (Dani Rodrik e
Ricardo Hausmann), consoante referidas por Schapiro e Trubek*.

Indispensavel destacar, outrossim, a coeréncia revelada pelo
Amir ao longo do tempo, mantendo intacto o nucleo central de
suas ideias e posicdes mesmo em cenarios em que visdes opos-
tas pareciam, no discurso de outros analistas, capazes de lograr
bom éxito. Exemplo disso esta na sua firme defesa, sempre, da
necessidade de reducao significativa dos juros no Brasil, seja
no tocante a taxa Selic (com foco na relagcéo “Divida Publica/
PIB" e no endividamento publico em si), seja no ambito do
mercado financeiro, reclamando a reducao drastica dos absur-
dos spreads bancarios (objetivando potencializar o consumo
das familias e prover liquidez e capacidade de investimento
as empresas).

Em artigo de 19/06/2016 (Luz no fim do tunel?) ele foi direto
a esses dois pontos, comecando por dizer que achava dificil o
governo Temer “trilhar caminho diferente” do apresentado pela
equipe econdmica de entao, pois, “‘com banqueiros no comando
do Ministério da Fazenda e do Banco Central”, tenderia a seguir
"a cartilha do mercado financeiro da danosa pratica de juros
elevados”. E arrematou dizendo considerar “impossivel sair do
atoleiro fiscal e da recessGo sem rapida e forte reducdo das
taxas de juros”, seja a basica, que atenta “contra as finang¢as
publicas” sejam aquelas oferecidas ao tomador final, que repre-
sentam um “freio ao consumo e a oferta e investimento das
empresas”. Destarte, concluiu: “Sem luz no fim do tunel”.

Detentor de um profundo e invejavel dominio da questao

4 SCHAPIRO, Mario G. e TRUBEK, David M. — Redescobrindo o Direito e Desenvolvimento:
experimentalismo, pragmatismo democratico e didlogo horizontal. “In” Direito e Desenvolvi-
mento: um didlogo entre os BRICS, org. por Schapiro Mario G. e Trubek David M., da Colegao
Direito, Desenvolvimento e Justica. Sao Paulo: Ed. Saraiva, 2012, p.41 e segs.
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orcamentaria no Brasil, tanto sob o prisma da legislacao aplica-
vel, gque conhece sobejamente, como das contas e dos nume-
ros em si, Amir mostra, ainda, uma visdo macroecondmica
abrangente e marcada por um agucado senso de realidade
no tocante ao enlace entre as esferas decisdrias politica e eco-
némica, o que o faz apontar, com frequéncia, o expressivo e
pouco empregado (nos governos Dilma e Temer) arsenal de
instrumentos e medidas capazes de levar a boas solucdes por
parte do Poder Executivo sem a necessidade de prévia mani-
festacao parlamentar.

Sobretudo no periodo em que a Operacao Lava Jato trazia
potenciais ameacas a parlamentares e dirigentes de outros
grandes partidos, além do PT, Amir demonstrava preocupacao
em relagcao ao comportamento do Congresso no tocante a apro-
vacao de medidas econdmicas relevantes. Dai a sua insistén-
cia, ponderado o “célculo politico”, para que o Poder Executivo
evitasse a0 maximo a dependéncia de aprovacoes legislativas
para adotar certas medidas econdmicas e sociais indispensaveis.

Isso aparece com clareza em Bomba para 2018, de 09/10/2016,
em que Amir se refere a medidas que “ndo dependem do Con-
gresso” e que poderiam ser “implementadas gradualmente
até o fim de 2017, de modo a levar a relacdo divida/PIB, ja no
ano seguinte, para o nivel de 40%, “em linha com a média dos
paises emergentes”. Essas medidas consistiriam na elimina-
¢cao do que entendia serem desperdicios (“manter excesso de
reservas internacionais, que tém alto custo de carregamento”;
nao utilizar “parte da disponibilidade do Tesouro Nacional para
reduzir as custosas operagées compromissadas do Banco Cen-
tral”, e nao fazer retornar do BNDES para o Tesouro Nacional o

valor dos “empréstimos subsidiados de mais de meio trilhdo
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de reais”, apelidados de bolsa empresario), devendo, ademais,
a Selic “ir para o nivel da inflagéo projetada para os proximos
doze meses, como se faz internacionalmente”.

Pouco depois, no artigo intitulado Trump (06/11/2016) disse
ele que “conter despesas é necessdrio, mas quando atinge a
drea social causa necessariamente perda de arrecadacdo,
como ocorrido em 2003, 2009, 2015 e neste ano”, de modo que
“o enfrentamento real do drama fiscal é reduzir juros e recu-
perar a arrecadacdo, ambas independentes do Congresso”. E
conclui: “Este governo caminha ao largo disso”.

Em N&o hd mais tempo a perder, de 20/11/2016, Amir demons-
tra verdadeira angustia com a nao adoc¢ao, pelo governo, de
medidas que “ndo dependem do Congresso e podem ser imple-
mentadas gradualmente até o final do préximo ano”, cujos
reflexos, disse entao, seriam “rapidos, crescentes e potentes”,
podendo “economizar cerca de R$ 300 bilhées (!) por ano em
juros e levar a relacdo divida/PIB abaixo de 50% ja em 2018".
E completou: “O Pais voltaria a ter grau de investimento. Essa
sinalizagcdo é que pode dar sentido a tomada de decisbes de
empresdrios para retomar investimentos e de consumidores
para retornar as compras. NGo ha mais tempo a perder”,

Vale acrescentar que dentre as medidas por ele defendidas
para equacionar adequadamente a questdo fiscal brasileira esta
a da troca da emissao de titulos por emissao monetaria, ponto
esse em que se filia a tese que ficou conhecida como Quantita-
tive Easing (QE), amplamente adotada por paises desenvolvidos,
a comecar pelos Estados Unidos, na tentativa de solucionar a
crise financeira de 2007/2008.

No mais, cumpre destacar, apenas, que o Amir apresenta, em

alguns artigos, severas criticas em relacao ao contexto politico
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em si, incluindo partidos e personagens especificos. Mesclando,
por vezes, inconformismo e alinhamento ideoldgico, critica de
forma incisiva alguns agentes politicos em termos, nao raro,
bastante “duros”, mostrando toda a sua indignacao e desapreco
pelos desmandos, pela corrupcao e pela traicao de confianca
praticada contra os eleitores e, no limite, contra todo o povo
brasileiro. Cito, apenas a guisa de exemplos, os artigos Nuvens
continuam carregadas (11/06/2017) e Instituicées de costas para
a sociedade (19/09/2017).

No primeiro deles, Amir fala da “poderosa interacdo entre
poder econébmico e poder politico”, dizendo que “um ndo vive
sem o outro”. Financiam nao apenas campanhas, diz ele, “mas
principalmente as decisées do poder politico em seu favor. SGo
bilhées de reais a regar a cupula politica dos partidos frau-
dando continuamente os interesses da sociedade em favor do
poder econémico”. E finaliza em tom de indignacao: “O eleitor
funciona como massa de manobra na mdo dos corruptores do
sistema democrdtico. E ainda tem gente que fala que apesar
de toda a crise as instituicées funcionam no Pais. Funcionam?
Sim, mas a servico dos interesses desse poder corrupto”.

Assim, com uma percepc¢ao ampla e aguda da realidade, aliada
a uma notavel capacidade para lidar com dados e graficos de
forma diferenciada, Amir comenta diversas posturas de governo
e de instituicdes publicas e privadas, mostrando varios de seus
equivocos no tocante a questdes como previdéncia social, poli-
tica monetaria (juros e inflacao), e assim por diante. No artigo
Economia e elei¢cées, de 16/03/2018, por exemplo, ele demonstra,
com numeros, o descabimento de atribuirem a agcao do governo
os resultados positivos da economia, os quais foram devidos, diz

ele, essencialmente a agricultura, que crescera 13% em 2017 em
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decorréncia da “colheita recorde ocorrida pelo regime de chuvas
favoravel em todo o periodo entre o plantio e a colheita’, expli-
cando, entdo, nada menos que 70% do pequeno crescimento
de 1% verificado no PIB. E completou: “Aqui cabe a pergunta:
é mérito da politica econbmica adotada pelo governo? Ndo”.

Enfim, seus textos revelam um ser inquieto, permanente-
mente inconformado com a incapacidade do Estado (a des-
peito da sucessao de diferentes governos, com composicdes
de distintos matizes ideoldgicos) em dar respostas amplas e,
sobretudo, duradouras as questdes do crescimento econdmico
e das demandas sociais mais relevantes, incluindo educacao,
saude e seguranca, com a eliminacao das desigualdades his-
toricamente enraizadas e a promog¢ao de um nivel adequado
de igualdade de oportunidades. E mostram, também, uma
postura propositiva, ja ressaltada no inicio deste prefacio, que
o diferencia de boa parte dos analistas econémicos. Com efeito,
varios de seus artigos trazem propostas concretas para substi-
tuir aquelas as quais dirige suas criticas.

Resumindo, Amir Khair se mostra um observador atento e
perspicaz da realidade e do cotidiano politico e econémico do
Pais, cuja capacidade de lidar com dados, calculos e graficos
enriguece as suas analises, tornando-o um critico respeitado,
capaz de oferecer ao debate puUblico argumentos e contrapon-
tos que muitas vezes escapam a boa parte dos analistas.

Portanto, considero muitissimo bem-vinda a apresentacao,
agora sob o formato de livro, de coletaneas de artigos do Amir,
iniciativa que disponibiliza ndo s¢ aos seus leitores tradicionais,
mas também a outros publicos, uma nova forma de contato
com suas ideias, suas reflexdes e suas propostas para o Pais.

Finalizando, lembro agqui um pensamento de Henry Miller,
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extraido de uma citacao de Gilles Deleuze®: "Para mim, vejam,
os artistas, os sabios, os fildsofos trabalham duramente polindo
lentes. NGo se trata sendo de vastos preparativos com vistas a
um acontecimento [um amanhd] que nunca cessa de se produ-
zir. Um dia a lente serd perfeita; e nesse dia todos veremos com
clareza a assombrosa, a extraordindria beleza deste mundo”
Pois bem, o Amir Khair segue, incansavelmente, “polindo lentes”
com vistas a levar o Pais a um processo de desenvolvimento capaz
de conjugar crescimento econdmico robusto e melhoria expressiva
da qualidade de vida para a sociedade como um todo. Tomara que

a lente esteja perfeita o mais brevemente possivel.

Sao Paulo, abril de 2020.

José Luiz Conrado Vieira

Doutor e Mestre em Direito Econémico (USP),
Professor do Insper (Instituto de Ensino e Pesquisa)
e membro do GACInt/USP.

5 DELEUZE, Gilles - Spinoza: Philosophie pratique (Paris: Les Editions de Minuit, 2003, p.24).
Tradugao livre baseada em citagdo feita por Luiz Alberto Oliveira, entdo Curador do Museu do
Amanha, durante entrevista dada ao jornalista Roberto d'Avila e apresentada em 22/06/2014
na programacé&o da emissora GloboNews/Brasil.
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AD E POR A ....

O noticiario dos ultimos dias foi marcado pelo valor do déficit
deixado pelo governo Dilma para o governo interino Temer. Apa-
receu o rombo previsto de R$ 170 bilhdes. Certo? N&o. Errado e
enganoso. Faltou acrescentar cerca de R$ 500 bilhdes de juros.
Considerando mais R$ 100 bilhdes de juros de Estados e muni-
cipios, o déficit do setor publico pode alcancar neste ano, como
apontado nesta coluna, R$ 750 bilhdes!

Por que sera que houve essa omissao? Sera porque juros nao
fazem parte do déficit? Nao. Sera porque os juros dependem,
principalmente, da Selic e € necessario manté-la elevada para
controlar a inflagcao? Também nao. Entao por qué? Vejamos.

1- Selic - Historicamente a Selic sempre foi elevada no Pais
e uma das taxas basicas mais altas do mundo. Serve para bali-
zar os ganhos financeiros de seus aplicadores. Um ano apos
a vigéncia do Plano Real, quando a inflagcdo deixou a casa das
dezenas, centenas e milhares, a Selic foi aos poucos baixando
nos sucessivos comandos do Banco Central (BC).

O quadro apresenta essa evolucao:

Evolucao da Selic

Presidente inicio fim n°dedias Selic Inflagdo Selic real
Tombini 01/01/2011  31/05/2016 1977 10,8 7,2 33
Meirelles 01/01/2003  01/01/2011 2922 14,9 59 8,5
Arminio 04/03/1999 01/01/2003  1.399 19,5 8,7 99
Gustavo Franco  20/08/1997 04/03/1999 561 24,8 2,7 21,5
Gustavo Loyola 3/06/1995  20/08/1997 799 29,6 N4 16,3

Fonte: dados basicos do Banco Central e do IBGE - elaboracao prépria.
Valores médios em porcentagem anual.
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Mas a partir de 18/04/2013 passou a subir desde 7,25% até
14,25%, sete pontos em 30/07/2015, permanecendo até hoje
neste valor. Considerando a inflagao projetada para os proxi-
mos doze meses (6,21%), alcanca um valor real de 7,6%. Embora
elevada na comparacgao internacional, cujo nivel € proximo de
zero, € ainda inferior a média da gestao dos ex-presidentes do
BC antes de Tombini.

Mas, nao controla a inflacao? S6 em pequena parte. A que se
refere aos precos de bens sujeitos a concorréncia externa. Estes
representam cerca de 20% no peso da composicao do IPCA, pois
0S precos de servicos, alimentos e monitorados nao dependem
da Selic e pesam cerca de 80% na composicao do IPCA.

Nos 20% que influenciam no IPCA, a Selic causa distor¢ao na
economia pela atragcao que exerce sobre os capitais especulati-
Vvos internos e externos. Neste Ultimo, o efeito sobre o cdmbio é
de valorizagao do real, que barateia o produto importado. Isso
freia o crescimento econémico, vazando parte da demanda para
o exterior. A precaria capacidade competitiva da indUstria em
face do competidor estrangeiro fica mais agravada.

2 - Questao fiscal - O principal indicador fiscal do Pais € a
relacdo divida/PIB e sua evolucdo. No conceito liquido da divida
sdao abatidos os haveres financeiros, principalmente reservas
internacionais e empréstimos ao BNDES.

Até 2002 havia pouca diferenca entre divida bruta e liquida,
pois as reservas internacionais eram baixas e ndo havia os volu-
mMosos empréstimos ao BNDES.

Ocorreu a seguinte evolucao na divida liquida: em 1991 era
38,2% do PIB e foi caindo até 28,0% em 1995, seu valor minimo.
A partir dai, passa a subir ininterruptamente até atingir 59,9% no

final de 2002, seu valor maximo. Passa, entao, a nova reducao,
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chegando a 30,5% no final de 2013 e, em seguida, passa a crescer
atingindo 39,5% no final de abril.

No conceito bruto da divida, tém-se dados sob a mesma
metodologia a partir de 2006, quando atingiu 55,5%. Ela oscila
até estabilizar, em 2010/2011/2013, em 51,7%, seu minimo. Passa
entao a subir atingindo 67,5% ao final de abril.

As fortes subidas continuas nessas relacdes sao causadas,
principalmente, pela elevada taxa basica de juros. Foi o que
ocorreu no periodo 1995/2002, apesar dos fortes ingressos de
recursos das privatizacdes, e de 2014/2016 até agora.

Algumas analises advogam nova rodada de privatizacdes
para reduzir o impeto do crescimento dessa relagao. Ha que
considerar, contudo, que a cada més os juros acrescentam
R$ 36,9 bilhdes a divida, segundo a média dos ultimos doze
meses até marco. Esse valor € bem superior a economia real
“zero" nas despesas federais do plano Meirelles recém-lan-
cado e do que seria conseguido com novas privatizacoes —
0 mMais expressivo se deu no governo FHC.

Para complicar ainda mais as perspectivas fiscais, ha forte
pressao de Estados e municipios que estao em maus lencgois
com atrasos até nos salarios de servidores, e a Camara acaba
de aprovar novo reajuste para os servidores federais, que ird
acrescentar R$ 56 bilhdes até 2019. Esse valor, que leva quatro
anos para se realizar, corresponde a apenas um més e meio (!)
de despesa com juros.

Como o PIB deve cair cerca de 4% neste ano e, na melhor
hipotese, estagnar no proximo ano e pouco crescer em 2018,
se ndo for duramente atacado o rombo causado pelos juros, é
possivel que a relacdo divida/PIB bata em 75% ao final deste

ano e em 80% No proximo.
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Vale repetir: € enganoso propagar que o déficit previsto
para este ano seja de R$ 170 bilhdes no governo federal. Esse
€ apenas o déficit primario (que exclui juros). Ao considerar os
juros, que é a parte do ledo, esse déficit pode alcancar R$ 670
bilhdes no governo federal e R$ 750 bilhdes no setor publico®.
Vale observar que em 2015 a divida bruta cresceu R$ 675 bilhdes!

A solucao ja apontada nesta coluna existe na Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal (LRF). O cumprimento das metas fiscais
primaria e nominal deve ser observado a cada bimestre e feito
0 ajuste necessario no caso de desvios de receitas e/ou despesas
(artigo 9°). Se os tribunais de contas, que existem para fiscalizar
o cumprimento da LRF, cumprissem sua func¢ao, nao teriamos
chegado a essa situacao.

Ha que cobrar eficiéncia e controle no gasto publico e res-
ponsabilidade e compromisso da politica monetaria no forte
impacto que causa na despesa com juros. Essa a questao central.
A auséncia disso estd levando a falsas saidas que s agravam
a crise fiscal e vao por caminhos tortuosos, querendo impor
mais sacrificios a sociedade. Chega de ilusdes e de pacotes!

Nao é por ai.

6 Na realidade o déficit foi de R$ 563 bilhdes, pois a despesa com juros foi de R$ 407 bilhdes
devido ao governo desfazer as operagdes de swap cambial que turbinaram os juros em 2015,
quando atingiram R$ 502 bilhées.
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[UZ N FIM DO TUNEL? ....

Ha consenso nas analises de que sem crescimento nao havera

saida possivel. O problema é como se daria o crescimento estando
o Pais afogado nessa severa crise. A aposta € que com a confianca
depositada num novo governo com respaldo no Congresso serdao
aprovados projetos que permitirdo desafogar o Pais.

A reducao do ritmo de queda com os ultimos dados divulga-
dos trouxe esperanca de que o pior ja passou e algumas analises
apontam para uma luz no fim do tunel. O fiador dessa esperanca
é a propalada competéncia técnica da nova equipe econdmica.

Tenho duvidas quanto a essa visao. Ha uma interacao forte e
perigosa entre o front politico e a realidade econémica. Vejamos.

1- Situagao politica - Nao confio no front politico, que seria
o ponto forte de Temer na sua relagcao com o Congresso. A
cUpula parlamentar do PMDB esta envolvida da raiz a cabeca
em denuncias de corrupc¢ao, se acotovelando pela disputa de
cargos no segundo escalao do Executivo e das estatais. Saem
uns do governo afastado e entram outros deste governo inte-
rino. Tudo sob ameaca da devastagao crescente da Lava Jato.
As delagdes seguem a todo vapor e cada vez mais se ampliam,
e 0s meios de comunicagao cumprem importante funcao na
defesa do prosseguimento dessa operagao.

Fato € que cada figurao preso € ameaca a outros figuroes.
A inseguranca politica é o pano de fundo deste Congresso e
do Executivo.

Depois do PT, as baterias apontam para o PMDB e PP, sécios
no petrdleo, e ameacas comecam a aparecer sobre o outro ator,

o PSDB. Ha indicios de corrupgao sobre seu presidente, Aécio
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Neves, ja manchado pela acusacao de construir aeroporto na
fazenda de um tio com recursos do governo do Estado de Minas
Gerais, quando governador. Problemas, também, para o novo lider
do governo no Senado, Aloysio Nunes Ferreira, com a abertura
de inquérito autorizada pelo Ministro Teori Zavascki com base
nas declaracées do dono da UTC, Ricardo Pessoa, de que teria
recebido R$ 200 mil de caixa 2 para sua campanha ao Senado.

A devastacao causada pela delacao de Sérgio Machado ja
fez cairem trés ministros e chegou a Temer, que se esforca para
afastar suspeitas em torno de recursos ilicitos para a campanha
da cupula do PMDB para as eleicdes na Camara € no Senado
guando exercia, junto com a vice-presidéncia da Republica, a
presidéncia do PMDB.

A delacao dos executivos e donos das empreiteiras mal come-
cou e, segundo Sarney, nao ficara pedra sobre pedra. Imagino
0 estrago que pode ser causado se botarem a tornozeleira no
Eduardo Cunha.

E para piorar segue no comando do processo de impeach-
ment, no Senado, o senhor Renan Calheiros, dependurado em
varias denuncias no Supremo Tribunal Federal.

Deixando de lado esse lamacal, vamos ao campo econémico.

2 - Crescimento - A aposta do mercado € gue com 0 Novo
governo vem a confianca de empresarios e consumidores, que
ficariam animados para retornar ao consumo e investiriam
gerando o crescimento.

Teoricamente poderia funcionar. Afinal, sem confianca nada
avanca. Infelizmente, a credibilidade deste governo foi arra-
nhada face aos escandalos e erros primarios que aparecem a
cada dia.

A equipe econdbmica, que parecia imune as bombas do
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Congresso, foi deixada de lado no episddio do aumento do
funcionalismo com impacto de R$ 67,7 bilhdes de 2016 a 2018.
Dano maior podera ocorrer na negociacao com os Estados
sobre a divida.

Supondo, no entanto, que nada disso aconteceu, vamos ana-
lisar as propostas da equipe econdmica num cenario limpo de
problemas politicos.

O foco central € a questao fiscal, cuja solucao é tida como
ponto de partida para o crescimento.

As perspectivas declaradas sao de longo prazo, pois avaliam
que os estragos causados pela heranca do rombo de R$ 170
bilhdes vao comprometer este e o préoximo ano.

Defendem: a) limitar as despesas primarias (que excluem
juros) ao valor do ano anterior, corrigidas pela inflagcao e; b)
reforma da Previdéncia Social, com idade minima. Trato, por
guestdes de espaco, s6 o tema do limite de despesas.

Vale observar o seguinte:

3 - Limite de ag¢ao - O governo federal é responsavel por
cerca de 36% da despesa primaria do setor publico e 90% de
sua despesa é considerada obrigatdria, com os vencimentos
(salarios) dos trés poderes e do Ministério Publico e os beneficios
previdenciarios. Apesar da aprovacao da Desvinculacao de 30%
da receita da Uniao, a maior parte desses 36% é constituida por
investimentos. Por ai se vé a estreita margem de manobra que
tem a equipe econdmica para reduzir despesas.

Por outro lado, a renegociacao em curso com os Estados para
aliviar os encargos das dividas ira elevar as despesas estaduais
no montante beneficiado, agravando o déficit publico. Isso, por
si s6, pode anular boa parte da economia na esfera federal. O

Estado do Rio de Janeiro, por exemplo, acabou de decretar o
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estado de calamidade publica nas finangas do governo.

4 - Congelamento - Quanto a proposta principal de congelar
despesas ao nivel da inflagao, se por um lado segura o montante
a gastar, por outro cria conflitos entre despesas, principalmente
entre os vencimentos de servidores dos trés poderes e do Minis-
tério Publico com as areas da Educacao, Saude e Previdéncia
Social. A disputa atinge, inclusive, os investimentos. Os conflitos
Vao se acentuar com o passar dos anos, pois ha crescimento
vegetativo da populacao na area social.

As simulacdes decorrentes do congelamento apontam para
déficits/PIB crescentes até 2022 para o cendrio otimista de cres-
cimentos de 2,5% ao ano e taxa basica de juro real (excluida a
inflacao) de 3% a partir de 2018.

5 - Juros - Caso nao ocorram reducdes expressivas do mon-
tante da divida federal pela venda de reservas internacionais
e abatimento dos swaps cambiais, mesmo com taxas de juros
reais de 3% e crescimentos de 2,5% ao ano a partir de 2018, as
despesas com juros inviabilizam esse modelo.

S6 vejo uma saida, mencionada repetidas vezes nesta coluna:
a) venda gradual do excesso de reservas internacionais para
abatimento da divida bruta; b) trocar a emissdo de titulos pela
monetaria; e c) reduzir gradualmente, num prazo de seis meses,
a Selic para o nivel da inflagao. O impacto fiscal € imediato e
decisivo, e tem a vantagem de prescindir de negociacdes com
este Congresso.

Acho, no entanto, dificil trilhar caminho diferente do apresen-
tado por esta equipe econdbmica, que segue, com banqueiros no
comando do Ministério da Fazenda e do Banco Central, a carti-
Iha do mercado financeiro da danosa pratica de juros elevados.

Impossivel sair do atoleiro fiscal e da recessao sem rapida e
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forte reducao das taxas de juros, seja a basica, que atenta con-
tra as financgas publicas, sejam aquelas ao tomador bancario,
gue representam um freio ao consumo, bem como a oferta e

investimento das empresas. Sem luz no fim do tunel.
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NUVENS CARREGADAG ...

Ha questao de poucos dias havia a avaliacao de que o fundo do
poco da recessao tinha terminado e que ja no segundo trimes-
tre isso ficaria demonstrado. Infelizmmente, um balde de agua
fria pos por terra essa e outras avaliagcdes com as informacdes
do Banco Central, recém-divulgadas, sobre a evolucao da ati-
vidade econémica.

Os dados do varejo também confirmaram a continuacao da
gueda da atividade econdmica, da mesma forma que a frustra-
¢ao da arrecadacgao publica.

Em face disso, novas previsdes no mercado apontam para
a recuperacao a partir do segundo semestre. Sera? Nao creio.

A teoria das expectativas favoraveis a provavel saida da pre-
sidente afastada parece nao conduzir, necessariamente, a boas
perspectivas com o atual governo interino.

De qualquer forma, o mercado ainda aposta no sucesso da
equipe econbmica considerada de alto nivel, como selo de qua-
lidade as acdes deste governo, e, para o més de agosto, as ana-
lises politicas correntes apontam para a consolidacao politica
do governo Temer logo apods a decisao final no Senado com a
aprovacao do impeachment de Dilma.

A partir dai poderiam ser anunciadas novas medidas que no
momento poderiam pdr em risco o suporte politico do atual
comando.

Essas medidas a serem anunciadas poderao envolver redu-
cdo/eliminacéo de direitos sociais conquistados, bem como
novos tributos a serem lancados para compensar a perda cres-

cente de arrecadacao.
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Supondo que se realizem essas medidas, o que se pode espe-
rar para os proximos dois anos até as novas eleicdes presiden-
ciais e de governadores de 20182

Crescimento - Em termos de crescimento econdmico, muito
pouco a esperar. Para haver crescimento ha que ter aumento
do consumo das familias, responsaveis pela maior parte do Pro-
duto Interno Bruto (PIB). O alto nivel de desemprego tende a
permanecer e até crescer, segundo avaliagdes correntes. Os
rendimentos do trabalho tendem a perder poder aquisitivo pelo
processo inflacionario nao reposto Nos reajustes salariais. O alto
nivel de endividamento esta comprometendo quase metade
do orcamento das familias. Tudo conjugado: desemprego em
alta, saldrios em baixa e elevado endividamento constituem
a principal barreira ao crescimento do consumo das familias.

O segundo componente da atividade econdmica € o denomi-
nado consumo do governo, que é o gasto do governo em seus
trés niveis: Uniao, Estados € municipios. Ao limite imposto as
despesas pela perda de arrecadagao vem se somar o impacto
desfavoravel do congelamento de despesas, que é a princi-
pal proposta da equipe econbmica. Ha que considerar que
a pretensa economia de despesas afetara principalmente as
camadas da populacao que mais dependem do Estado. Menos
recursos destinados a essas camadas, além de agravar a ten-
sdo social, impactam desfavoravelmente o consumo dessas
camadas. Assim, este componente do PIB podera contribuir
negativamente para a atividade econdmica.

O terceiro componente, o investimento, depende em cerca
de 80% a 90% das empresas, e estas, além de se encontrarem
endividadas, amargam perda de receitas, elevada capacidade

ociosa e custos financeiros em ascensdo, que constituem
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poderosa barreira ao investimento. Quanto a parte menor de
10% a 20% de investimento publico, pouco a esperar, pois o0 con-
gelamento de despesas é golpe mortal no investimento, que
serd a parcela a ser sacrificada diante da rigidez das despesas
correntes como salarios, aposentadorias, pensdes e despesas
de funcionamento da maquina publica. Assim, o mais provavel
€ aguardar contribuicao negativa deste terceiro componente
do PIB.

O guarto e dltimo componente do PIB é o fator externo dado
pela diferenca entre as evolucdes da exportagao e da importa-
¢do. Com a desvalorizacdo cambial que chegou a superar a R$
4,00 por délar, as empresas passaram a retomar e ampliar suas
exportacdes, ao mesmo tempo em que cairam fortemente as
importacdes, contribuindo o fator externo para reduzir o tombo
verificado no PIB pelos outros componentes.

Com a revalorizagao do real ocorrida nos ultimos meses em
face da mudanca de expectativas dos agentes econdmicos,
o cambio préximo a R$ 3,00 comecou a desestimular setores
empresariais que estavam retomando exportacdes, o que pode
comprometer o fator externo encerrando precocemente sua
contribuicao ao PIB.

Fiscal - O que esperar do front fiscal? Creio que menos
ainda do que com a frustracao do crescimento. A énfase na
reducao das despesas como ténica da nova equipe econo-
mica tem implicacdes profundas na arrecadacao. Ha verso e
reverso de impacto fiscal com a reducao de despesas. As redu-
¢oes visando beneficios sociais como salarios, aposentadorias
e pensoes, programas de renda e recursos para as areas sociais,
que beneficiam camadas da populacao das classes C, D e E,

qgue dependem de servicos e recursos do Estado, tém como
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contrapartida o menor consumo das familias e, consequente-
mente, menor venda no comeércio, na producao e, no final da
linha, na arrecadacao publica ligada ao faturamento e lucro das
empresas e nas contribuicdes a Previdéncia Social.

Vale lembrar que em 2015 o déficit fiscal atingiu R$ 613
bilhdes (10,34% do PIB), dos quais R$ 502 bilhdes (8,37%
do PIB) foram despesas com juros e R$ 111 bilhdes (1,86%
do PIB) foram de déficit primario. Assim, 0s juros respon-
deram por 82% do déficit do setor publico, e o déficit pri-
mario por 18%. No ambito deste déficit primario de 18%
a perda de arrecadacao foi de 13%, e 0 aumento de despesas,
5%. Assim, em resumo, o déficit publico em 2015 foi explicado
em 82% pelos juros, 13% pela perda de arrecadacao e apenas
5% pela elevacao de despesas. Neste ano, composi¢cao seme-
Ihante podera ocorrer.

Para 2017 e 2018 pouco a esperar da recuperacao da arreca-
dacao. Vale apontar que para crescimentos econdmicos infe-
riores a 2% ao ano a inadimpléncia ainda se mantém elevada,
dificultando o crescimento real (descontada a inflacao) da arre-
cadacao. Essa € a perspectiva fiscal do resultado primario, ou
seja, nulo ou negativo.

Quanto ao maior componente do déficit, que sdao os juros,
vai depender da visao predominante do Banco Central (BC)
quanto ao comportamento da Selic. Creio que se predominar
a tese de que os juros s6 vao cair se a inflagcao permitir, o que
sempre ocorreu na histdria do BC, pouco a esperar na questao
fiscal. O fato é que todas as anadlises divulgadas de previsao de
evolucdo da relacdo divida bruta/PIB apontam para crescimento
até, pelo menos 2020. indices crescentes afetam o componente

juros, a menos que a reducao mais forte da Selic possa ajudar.

42



Amir Khair

Como a Selic nunca ficou abaixo de 7,25% e como a divida bruta
caminha para 70% do PIB neste ano, a despesa minima com
juros seria de 5% do PIB (7,25% de 70%) 7. Assim, continuaria
crescendo a relacdo divida/PIB, mesmo com déficit primario
zero e taxa Selic no seu minimo historico.

Em conclusao, até 2018 as nuvens continuarao carregadas e
o cenario das elei¢cdes pode levar aos governos federal e estadu-
ais opositores aos atuais ocupantes do poder. E tudo isso sem
considerar a continuidade da devastacao politica causada pela

Operacgao Lava Jato. A conferir.

7 Os juros, na realidade, atingiram 6,49% ao final de 2016.
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MAI5 20 ANDS? ...

E natural que haja otimismo em algumas andlises quanto as
expectativas favoraveis com o governo Temer. Dados recentes
chegam a apontar que o fundo do poco ja foi atravessado. Nao
compartilho desta avaliacao. Ha que ter cautela.

Completado o impeachment, novas medidas mais amar-
gas poderao aparecer. Outras virao apoés completado o periodo
eleitoral municipal. Estao e estardao na linha da economia de
despesas primarias (que excluem juros) do governo federal.

Talvez o governo consiga aprovar antes das eleicdes de outu-
bro mais um pacote: a PEC 241 (congelamento de despesas
primarias). Creio, no entanto, que isso sé va ocorrer apos as
eleicdes, dado o impacto desfavoravel junto a populacao nas
areas social e previdenciaria. Além disso, ha todo um processo
de negociacgdes junto ao Congresso, de olho nas elei¢cdes de
outubro e, tratando-se de emenda constitucional, tem tramite
mais demorado, precisando passar pela Camara e pelo Senado
com quoérum de aprovacao elevado.

Mais complicada e dificil politicamente é a aprovacao da
reforma da Previdéncia Social, cujo debate talvez s6é ocorra com
o inicio dos trabalhos legislativos em 2017. Segundo a equipe
econdmica, é necessario que as novas regras de aposentadoria
sejam aplicadas o quanto antes, prevendo um periodo curto de
transicao do atual regime para o novo, onde deveriam constar
idade minima de aposentadoria, desvinculacao do piso pre-
videnciario do salario minimo e o fim dos regimes especiais
para a mulher, o trabalhador rural e os professores. Nao vai ser

facil, e as centrais sindicais de trabalhadores estdo unidas, nao
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aceitando reducao de direitos para quem ja esta no mercado
de trabalho, portanto, com transicao longa.

Admitindo que a PEC 241 seja aprovada ainda neste ano, a
reforma da Previdéncia ocorra como deseja a equipe econdmica
e ndo ocorram problemas maiores com a rigidez de despesas,
a despesa primaria do governo federal ficaria congelada por
pelo menos dez anos, 2017 a 2026, podendo ser estendida até
2036, perfazendo 20 anos de congelamento. Nessa situacao, o
que poderia ocorrer com a situacao fiscal?

Perspectivas fiscais - Vamos supor que ocorra neste peri-
odo de 2017 a 2036: a) um crescimento médio anual de 2%;
b) inflagao anual de 5% em 2017 e de 4% de 2018 em diante;
e ¢) a taxa média de juros da divida dos titulos federais seja de
12% em 2017 (boletim Focus), caindo para 10% em 2018 e trés
alternativas para 2019 a 2036: permanecer em 10%, baixar para
8% e baixar para 6% (ver graficos).

Nessas condicdes, ocorreria no governo federal em relagcao
ao PIB: a) déficit primario até 2023, e em 2026 o superavit pri-
mario estaria abaixo de 1%; b) déficit nominal (que considera
juros) caindo de 10,2% em 2016 para atingir, em 2026, 3,2% no
caso de taxa de juros de 6%, 5,2% no caso de taxa de juros de
8% e ao redor de 8% até 2028, no caso da taxa de juros de 10%.

No inicio deste ano a divida bruta do setor publico estava em
R$ 3,9 trilhdes (66,5% do PIB) e a divida mobilidria do governo
federal estava em R$ 2,6 trilhdes (44,7% do PIB), portanto 2/3
da divida bruta. A evolucao que teria esta divida mobiliaria em
relacao ao PIB seria: a) de elevagao até 68,7% em 2023, no caso
de taxa de juros de 6%; b) de elevacao ateé 78,2% em 2028 e; c) de
elevacao continua até o final de 2036, quando atingiria 107,1%.

Essas projecdes mostram que para um mesmo resultado
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primario, na hipdétese de congelamento por 20 anos, o déficit
nominal e a divida mobiliaria federal apresentam resultados
elevados até 2023, mesmo com taxa de juros de 6%. Somente
depois de 2023, com taxa de juros de 6%, € que reflui lentamente
a relacéo divida/PIB.

Proposta - Para se ter resultado nominal tendendo mais
rapido para o equilibrio é necessario um forte abatimento até
o final de 2017 da divida mobiliaria, que se encontrava ao final
de maio em R$ 2,7 trilhdes (45,6% do PIB). Isso poderia ocorrer
a partir de diversas iniciativas: a) venda de excesso de reser-
vas internacionais (US$ 200 bilhées); b) reducéo da Selic para
o nivel de 6% até o final deste ano; c) aceleracao da devolugao
dos R$ 513 bilhdes em créditos do Tesouro Nacional no BNDES;
d) reducao pela metade na disponibilidade de R$ 926 bilhdes
do Tesouro Nacional no Banco Central, gue nao rendem nada;
e e) venda de ativos desnecessarios a finalidade publica.

Admitindo que se proceda a politica de reducao da divida
mobiliaria com ativos mal aplicados, mesmo sem novas priva-
tizacdes, como a venda de participacdes acionarias do governo,
seria possivel até o final de 2017 reduzir pela metade a divida
mobilidria prevista para o final de 2017 (R$ 3,6 trilhdes). Nesta
hipotese de venda de ativos se teria: a) déficits nominais forte-
mente cadentes e inferiores a 4% do PIB a partir de 2018, devido
a reducao dos juros de 7,4% do PIB no final deste ano para o
nivel de 2% do PIB a partir de 2018; b) equilibrio fiscal (déficit
nominal zero) em 2029 e superavits a partir de 2030 €; c) a divida
mobilidria federal cairia de 53,0% do PIB ao final deste ano para
niveis entre 30% e 35% do PIB de 2018 até 2029.

Alternativas viaveis e independentes de negociacdes com o

Congresso existem. Para isso é necessaria uma discussao mais
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abrangente sobre a questao fiscal, envolvendo o resultado
nominal, para nao ficar no samba de uma nota s6é do déficit
primario e do corte social que vém de Dilma com Levy e Bar-
bosa para Temer com Meirelles. O Banco Central (BC) aguarda o
esforco fiscal do governo como condicao necessaria para redu-
zir a Selic. Enquanto isso, ao praticar a Selic elevada, mantém
o principal causador da elevacao de despesas. Ja sao 22 anos,
desde o Plano Real, que o BC espera, também, a reducao da
inflagao para reduzir a taxa de juros. Mais 20 anos?
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FLIINAR DESPERDICIOS ...

O governo aposta que com a aprovacao da PEC do congela-
mento de despesas primarias (exclui juros) e da reforma da
Previdéncia Social conseguird reequilibrar as contas publicas
no médio prazo. Com isso animaria as empresas para retomar
investimentos, abrindo nova fase de crescimento.

Essa avaliagdao contém os mesmos principios defendidos
pelo governo Dilma no segundo mandato, com Joaquim Levy
e depois com Nelson Barbosa: limitacao das despesas primarias,
desvinculagdao das receitas para educacao e saude e reforma
da Previdéncia Social.

O governo atual, que tem maioria no Congresso, conta como
certa a aprovacao da PEC e da reforma da previdéncia.

Em artigo anterior apresentei simulacdes considerando: a)
aprovacao do Congresso para a proposta do governo; b) cresci-
mento anual de 2% até 2036, quando cessaria o efeito do con-
gelamento de despesas e; c) alternativas de taxas de juros reais
(excluida a inflagcao) de 2%, 4% e 6%.

As conclusdes foram: a) sé ocorreria superavit primario a par-
tir de 2021; e b) a relacao divida/PIB, no caso mais favoravel de
taxa de juros de 2%, s6 voltaria ao nivel atual daqui a onze anos,
em 2027!

Dificilmente o Pais aguentaria esperar tanto tempo, com
agravamento do déficit social, com o congelamento de despesas
e com o impacto da crise sobre as empresas. O governo perderia
apoio politico e correria o risco de cair, como ocorre agora.

O equivoco dessa proposta é desconsiderar a verdadeira causa

da crise fiscal: 0 excesso de juros, pois 82% (!) do déficit fiscal de
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2015 foi causado por R$ 502 bilhées de juros (8,5% do PIB).

Depois de crescer R$ 675 bilhdes em 2015, a divida bruta
atingiu em junho deste ano R$ 4,1 trilndes (68,5% do PIB) (!),
submetida a uma taxa liquida média de juros 12,5%. Esse modelo
financeiro resulta num componente juros de 8,6% do PIB (12,5%
de 68,5%). Para equilibrar as contas publicas seria necessario um
superavit primario de mesmo valor, o que é impossivel.

O problema é que a taxa basica de juros teria que baixar
para o nivel da inflacao (taxa real zero) para permitir a volta
ao nivel atual a partir de 2024. Historicamente nunca ocorreu
a taxa real zero. Nos Ultimos dezesseis anos, apenas em nove
meses (setembro/2012 a maio/2013) ela ficou abaixo de 2%,
entre 1,47% e 1,81%. Nesse periodo a Selic ficou no seu minimo
histérico de 7,25%.

Quanto a relacao divida/PIB, vale informar que o nivel atual
(68,5%) € mais de 70% acima da média dos paises emergentes.

Desperdicios - Cortar despesas sociais, como quer o governo
na PEC, atinge a quem delas depende, que sao as classes média
e pobre. As projecdes apontam para sua baixa eficacia fiscal. O
maior impacto fiscal vem dos desperdicios fiscais, que podem
ser eliminados no curto prazo em decisdes soberanas do Execu-
tivo. S3o os seguintes: a) excesso de US$ 200 bilhdes de reservas
internacionais, segundo metodologia de exposicao externa do
FMI, que tem custo de carregamento anual de R$ 100 bilhoes;
b) excesso de R$ 500 bilhdes em depdsito de R$ 1 trilhdo do
Tesouro Nacional no Banco Central, que nao rendem nada e
poderiam abater a divida, com custo anual equivalente a R$ 70
bilhdes; e c) subsidio ao BNDES de R$ 512 bilhdes (apelidado de
bolsa empresario), com custo anual equivalente a R$ 35 bilhdes.
Total anual (a+b+c) de R$ 205 bilhdes (!)
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Proposta - Liquidar essas operacdes até o final de 2017, o
que daria um montante de R$ 1,7 trilhdo, equivalente a 60% da
divida mobiliaria do Tesouro em mercado.

Ao abater a divida e operar com taxa de juro real de 2%, a rela-
cao divida/PIB seria levada, a partir de 2018, para o nivel de 50%,
com tendéncia de queda. Isso permitiria ao Pais reconquistar o
grau de investimento pelas agéncias de classificacao de risco.

E fundamental controlar com maximo rigor as despesas
publicas, pois a origem dos recursos vem da sociedade através
dos tributos, especialmente das camadas de renda média e
baixa, que dependem de servicos e auxilios do Estado. A gestao
ineficiente, a nao eliminacao de desperdicios e os desvios de

gualguer ordem atentam contra o interesse social.
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PRIMEIRD PRGSO ....

A tese central do governo Temer é a de que ha excesso de des-
pesas sociais derivadas da Constituicao, que nao podem ser
mantidas pelo Estado sob pena de estourar as contas publicas.
O argumento usado é o de que essas despesas vém crescendo
ha varios anos acima do crescimento da economia.

Para frear essa tendéncia foi enviada ao Congresso a PEC 241,
gue congela por 20 anos a despesa federal. A Unica excecao (?)
é a despesa com juros, que fica livre para crescer.

E crescente o nUmero de emendas no Congresso para flexibi-
lizar a PEC 241, apresentadas pela propria base de sustentacao
do governo. Afora a delicada questao politica dessa PEC, o con-
gelamento acirra a disputa por recursos no interior da demanda
social, que cresce: a) pelo déficit histdérico em quantidade e qua-
lidade; e b) pelo crescimento demografico da demanda. Isso
é nitroglicerina pura para a explosao social!

Junto com essa PEC o governo quer nova reforma da Pre-
vidéncia Social estabelecendo idade minima de 65 anos para
ambos 0s sexos, valendo para todos os trabalhadores com
menos de 50 anos.

A tese defendida pelo governo desconsidera que a maior
despesa publica e a que mais cresce sao os juros da divida. Em
2015 o déficit da previdéncia foi de R$ 85 bilhdes e com juros
R$ 502 bilhdes, seis vezes mais.

Nos ultimos 20 anos, em termos reais, a despesa da previ-
déncia cresceu 228% e a de juros 579%, portanto, mais do que
o dobro (!). Em 2015 os juros causaram 82% do déficit publico!

E por essa razdo que antes da critica as despesas sociais, que
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beneficiam a maioria da populacao, se justifica o foco fiscal na
anomalia dos juros que beneficiam os bancos e uma minoria da
populacao, a de maior renda.

Além disso, ao restringir despesas sociais é reduzida, tam-
bém, a atividade econdmica, colocando mais uma barreira a
retomada do crescimento econdmico. Uma reduc¢ao na despesa
social do governo causa uma reducgao de igual valor no Produto
Interno Bruto.

Previdéncia - A proposta do governo retira direitos da maio-
ria da populacao e carrega forte dose de rejeicao na sociedade,
O que podera trazer séria derrota no Congresso.

Ao se fixar na idade minima como critério de aposentadoria,
sem levar em conta o tempo de contribuicao, prejudica os que
ingressaram mais cedo no mercado de trabalho, contribuindo
mais tempo para sua aposentadoria.

Mas o0 mais grave problema causado pela idade minima de 65
anos € que desconsidera que o mercado de trabalho expulsa e
troca os mais velhos pelos mais jovens, sendo reduzida a presenca
dos idosos na vida laboral. Ademais, a perda de vencimentos é
agravada com maiores despesas com salde para essas pessoas.

O sistema atual permite a aposentadoria para essa parcela
expulsa do mercado desde que: a) a soma do tempo de contri-
buicao com a idade em que € solicitada a aposentadoria atinja,
Nno mMinimo, 85 anos para as mulheres e 95 anos para os homens
ou; b) no caso de nao atingir essa soma, tenham contribuido
no minimo 30 anos as mulheres e 35 anos os homens, sendo
gue a aposentadoria sofre desconto pelo fator previdenciario.

O excesso de desoneracdes na quota patronal concedidas
pelo governo Dilma deu duro golpe na receita previdenciaria,

o que ampliou o déficit. Ha que reverter isso e buscar novas
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receitas, como: a) acabar com a forte regressividade imposta
pelo limite de contribuicao para os salarios acima do teto pre-
videnciario; b) estabelecer contribui¢cao para a atividade rural,
praticamente inexistente.

E preciso aprimorar a gestao, reduzindo a elevada inadim-
pléncia e a sonegacao, coibir desvios e acabar com privilégios
injustificados como acumulos de pensdes e aposentadorias.
Sao dezenas de bilhdes de reais perdidos.

A ameaca propalada pelo governo de que ou sai esta reforma
ou nao havera dinheiro (?) no futuro para pagar a aposentadoria
deve ser confrontada com a transparéncia das projecdes, onde
devem ser apresentadas a sociedade as premissas e memorias
de calculo usadas como determina a Lei de Responsabilidade

Fiscal. Esse é o primeiro passo de um debate de alto nivel.
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ARMADILHA MONETARIA ...

Na batalha travada pelo governo para congelar por 20 anos as
despesas primarias, ou seja, deixando de fora os juros, o impacto
fiscal da politica monetaria elevou o déficit fiscal em 2016 para
9,0% do PIB, com os juros na marca de 6,5% do PIB (!). Sabemos
gue as causas deste impacto na politica fiscal sao a taxa basica
de juros Selic e a manutencao de reservas internacionais em
niveis elevados.

Menos mal que tal letargia fiscal seja rompida, por exemplo,
pelo competente estudo do Bradesco, que, além de sinalizar
um nivel 6timo de reservas, capaz de equilibrar percepcao de
risco e custo, ainda acrescenta que a métrica mais conservadora
seja a do FMI, que sugere algo ao redor de US$ 190 bilhdes. Ora,
uma vez que atravessamos a crise de 2008 com reservas no nivel
de US$ 200 bilhdes, sem problemas de risco cambial, torna-se
urgente a venda gradual do excesso de reservas. Porém, ha
guem veja nessa saida o risco de solvéncia externa em situa-
cao de fragilidade fiscal, talvez desconsiderando que esta no
impacto dos juros sobre as contas publicas a maior fragilidade.

Outros excessos que recaem sobre o déficit fiscal decorrem,
também, da Selic fora de lugar. Se seguissemos o0 exemplo
internacional, teriamos uma economia anual da ordem de R$
200 bilhdes, pois |a fora, desde a crise de 2008, a taxa basica
de juros se posiciona em torno da inflagao. Que sentido faz o
Tesouro Nacional manter no Banco Central um trilhdao de reais
sem remunerac¢ao? Considerando “excesso” a metade disso, ao
abatermos a divida estariamos gerando uma reducao da relacao
divida/PIB dos atuais 70% para 50%.
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Ao priorizar a queda da inflagcao a reducao da Selic e descon-
siderar o impacto do custo fiscal das reservas internacionais, fica

o Pais refém dessa auténtica armadilha monetaria.
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BOMBA PARA 2018 ...

Este més o governo joga todas as suas fichas para aprovar a
PEC 241, que congela por 20 anos a despesa primaria (qQue exclui
juros) do governo federal. Apds isso, quer a reforma da Previ-
déncia, considerada fundamental para permitir a gestao da PEC
241. Segundo 0 governo, ou sao aprovadas estas propostas pelo
Congresso, ou quebra o Estado. Nao penso assim, pois existe
alternativa melhor, como se vera a frente.

Problemas - A PEC 241 vai congelar as despesas primarias
no nivel de R$ 1.280 bilhdes em valores atuais, sendo 40% com
previdéncia, 20% com pessoal, 20% com outras despesas obri-
gatorias e 20% com despesas nao obrigatdrias.

Como as despesas com previdéncia tém crescimento vege-
tativo anual de cerca de 4%, irao comprimir as demais despesas,
como as sociais, destinadas a Estados e municipios.

Além disso, a renegociacao da divida dos Estados com o
governo federal ird impor o congelamento de despesas aos Esta-
dos, o que reduzira suas despesas sociais e para seus municipios.

Assim, serdo reduzidos os recursos a serem destinados as
areas sociais nos governos federal, estadual e municipal.

Por seu lado, o desemprego elevado e crescente aumenta
a pressao da populacao pelo atendimento na area social e o
congelamento vai agravar mais ainda essa situacao a cada
ano, pelo crescimento da populagao. Isso aponta para tensao
social crescente.

Outra tensao social € a mudanca nas regras da aposentadoria,
que ja esta trazendo desgastes. Ha alternativas melhores para tra-

tar o problema fiscal da previdéncia. Volto ao tema proximamente.
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A proposta do governo descarrega o peso da crise em cima
das classes média e de menor renda e preserva os bancos e
rentistas. Ao invés de atacar os juros, ataca as despesas sociais.
Vejamos a questado fiscal.

Questao fiscal - De 2010 a 2013 o déficit fiscal do setor publico
esteve sempre abaixo de 3% do PIB, com média de 2,5% do PIB. Foi
um bom desempenho na comparacao histérica e internacional. E
em 2014 que ocorre o problema fiscal, com forte elevacao de des-
pesa devido a disputa eleitoral nos Estados e no governo federal.

Em 2015, apesar da contengao de despesas, com o aprofun-
damento da recessao e a elevacao das despesas com juros, o
déficit publico explodiu atingindo 10,4% do PIB, sendo causado
em 82% por juros, 13% por perda de arrecadacao e apenas 5%
pela elevacdo de despesas, mesmo tendo sido pagos R$ 55,6
bilhdes de pedaladas fiscais feitas antes de 2015.

Este ano o déficit fiscal deve se aproximar novamente de
10% do PIB, com explicagcao semelhante a ocorrida em 2015.
Assim, para enfrentar a questao fiscal é fundamental atacar
suas causas: juros, recessido/perda de arrecadacdo e contencao
de despesas, nessa ordem.

A proposta do governo foca sé nas despesas. Considera juros
e perda de arrecadacao em segundo plano e dependentes do
sucesso na contencao de despesas. As analises, no entanto, mos-
tram que pela proposta do governo a relacdo divida/PIB vai con-
tinuar subindo dos atuais 70% do PIB, podendo ultrapassar 100%
do PIB em poucos anos caso nao recuem de forma significativa
as taxas de juros que incidem sobre ela.

Proposta — O problema € que no nivel atual da divida solu-
¢des que nao reduzam rapidamente os juros s6 vao agravar

o déficit fiscal.
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Isso implica, como tratado nesta coluna, eliminar até o final
de 2017 varios desperdicios fiscais: a) excesso de US$ 200 bilhdes
em reservas internacionais; b) R$ 1 trilhdo de disponibilidade
do Tesouro Nacional (TN) no Banco Central sem rendimen-
tos; e c) R$ 521 bilhdes emprestados pelo TN ao BNDES (bolsa
empresario).

Junto com a eliminacao desses desperdicios a Selic deveria ir
para o nivel da inflacdo projetada para os proximos doze meses,
como se faz internacionalmente. Essas medidas ndao dependem
do Congresso e podem ser implementadas gradualmente até
o fim de 2017. Permitirao ao final do préximo ano levar a rela-
cdo divida/PIB para o nivel de 40%, em linha com a média dos
paises emergentes.

Penso que ao atingir as classes média e de menor renda este

governo pode estar criando uma bomba para 2018.
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0 CAD MORDENDO 0 RABD ....

A PEC 241 veio para limitar a expansao da despesa primaria (que

exclui juros) do governo federal. E consequéncia da desobedi-
éncia a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), especialmente ao
seu artigo 9° que obriga o Executivo a apurar as receitas e as
despesas ocorridas a cada bimestre, bem como a projeta-las
por bimestre até o final do ano, para entao verificar se as metas
fiscais estabelecidas para o ano estarao sendo cumpridas.

Essas metas sao duas: resultado primario (receitas menos
despesas, exclusive juros) e resultado nominal (receitas menos
despesas, inclusive juros). A meta nominal € a que mede o resul-
tado fiscal, mas estd omissa nas analises. Por que sera?

Antes da LRF (5 de maio de 2000), a verificacao das contas fis-
cais era feita so varios meses apds o final do ano pelos tribunais
de contas da Uniao (TCU), dos Estados e dos municipios do Rio
de Janeiro e de Sao Paulo. Isso impedia corrigir os desvios fiscais
e as anomalias a tempo. A LRF veio, principalmente, para aca-
bar com essa falha, estabelecendo o controle a cada bimestre.

Caso se preveja, ao final de cada bimestre, gue qualquer das
metas nao sera atingida, o Executivo é obrigado a contingenciar
despesas. O que ocorre normalmente € a frustracao de receitas
(receitas realizadas abaixo do previsto no orcamento), como
ocorreu durante 2014 e 2015 devido a forte recessao que atingiu
os governos federal, estaduais e municipais.

A Constituicao estabelece que compete ao Legislativo apro-
var o orcamento e fiscalizar sua execucao, e aos tribunais de
contas auxiliar o Legislativo nessa fiscalizacao ao longo do ano.

Infelizmente, apesar de o Executivo apresentar as informacdes
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a cada bimestre, a fiscalizacao € precaria e atrasada, e ai o incén-
diofiscal ja se alastrou. Foi o que ocorreu com os governos fede-
ral, estaduais e municipais em 2014 e 2015. O TCU, apesar de sua
gorda e cara estrutura, s6 agora (?) apreciou as contas de 2015.

Resultado: impeachment de Dilma e faléncia de varios Esta-
dos. O fato é que o incéndio, em vez de diminuir, esta se alas-
trando, e nao vai ser a PEC241, como alardeia o governo, que
vai deté-lo, pois a despesa com juros, que responde por 80%
do déficit publico, segue sempre elevada para o gaudio do sis-
tema financeiro. A recente reducao de 0,25 ponto na Selic faz
cosquinha no déficit publico.

Como ja comentado nesta coluna, o desastre fiscal do
governo Dilma s6 ocorreu em 2014 devido ao excesso de des-
pesas tipico de ano eleitoral. Antes disso (2010 a 2013) foram
excelentes os resultados nominais: todos com déficits abaixo
de 3% do PIB, com média de 2,5% do PIB. Em 2015, o governo
federal segurou com mao de ferro as despesas, que cresceram,
em valores atuais, R$ 26 bilhdes, mesmo considerando o paga-
mento de R$ 55,6 bilhdes de pedaladas feitas antes de 2015.

Ja quanto a despesa com juros no setor publico, explodiu:
passou de R$ 249 bilhdes (4,7% do PIB) em 2013 para R$ 311
bilhdes (5,5% do PIB) em 2014 e R$ 502 bilhdes (8,5% do PIB) em
2015, levando o déficit nominal para o pico de R$ 613 bilhdes
(10,4% do PIB)! E o Banco Central contribuindo para o desres-
peito a meta fiscal nominal.

Vale ressaltar esses dados, pois estdao sendo omitidos pelo
governo federal e pelas analises ligadas ao mercado financeiro
para nao atrapalhar a aprovacao da PEC 241. Enquanto isso,
em cada dia corrido aumenta R$ 1,4 bilhdo o déficit fiscal em

despesa com juros.
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O problema dessa PEC € que ela deixou de fora do limite de
despesas a relativa a juros para deixar o Banco Central livre em
adotar a Selic que julga necessaria para o controle da inflacao.
Essa é a falha principal da PEC; no entanto, varias analises proé
e contra ela passam ao largo disso.

E, por ultimo: a elevada Selic repercute nas altas taxas de juros
gue infernizam as despesas financeiras das empresas, levando
varias a encerrar suas atividades. Isso agrava a recessao e reduz
a oferta de bens e servigos. Assim, a Selic elevada € causa de

inflacdo e recessdo. E o cdo mordendo o rabo.
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TRUMP ..

Os prefeitos eleitos, apods a euforia da vitoéria, terdo pela frente
graves problemas fiscais, com queda de receitas, atrasos de
pagamentos e pressao de despesas em ambiente de tensao
social crescente.

O alto nivel de desemprego eleva a demanda social, e as pre-
feituras estao na linha de frente da pressao da populacao por
mais e melhores servicos. Este problema cresce na razao direta
das promessas de campanha que nao vao sendo cumpridas.

A maioria das prefeituras depende de recursos transferidos
pelo governo federal e estadual, ambos em situacao fiscal pre-
caria. O federal por divida ascendente empurrada pela elevada
taxa de juros gque incide sobre a mesma, e os estaduais por
excesso de despesa de pessoal.

Nessa situacao ha uma espécie de salve-se quem puder, e a
esperangca de mudanca com os novos donos do poder vai min-
guando. O agravamento desse desalento, se nao for revertido
até o inicio de 2017, pode impingir desgaste politico crescente
sobre os governantes de plantao.

O alivio momentaneo da entrada de R$ 51,9 bilhdes da repa-
triacao € anulado pelo crescimento de um més e meio de novos
juros! E receita eventual a empurrar com a barriga o colapso
fiscal em marcha.

Apesar do alivio recente da inflagao devido a reducao dos pre-
¢os dos alimentos, o Banco Central se mantém cauteloso para
reduzir a Selic, coerente com seu DNA conservador. Assim, a redu-
¢ao da elevada despesa com juros parece que levara mais tempo

do que o necessario para atenuar a evolucdo da relacdo divida/PIB.
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A emenda constitucional do teto de gastos do governo fede-
ral € mais um paliativo em relagcao a necessaria reversao do
quadro fiscal e um grave complicador da tensao social. Conter
despesas é necessario, mas quando atinge a area social causa
necessariamente perda de arrecadacao, como ocorrido em
2003, 2009, 2015 e neste ano. O enfrentamento real do drama
fiscal é reduzir juros e recuperar a arrecadacao, ambas inde-
pendentes do Congresso. Este governo caminha ao largo disso.

O orcamento domeéstico esta comprometido com excesso de
juros nas prestacdes e com perda real de salarios reduzindo o
consumo das familias, carro-chefe do crescimento. As empresas
nao investem, pois estdao com elevada capacidade ociosa, nao
vém sinais de retomada do consumo e preferem aplicar em
titulos do governo que rendem juros, sem riscos e de liquidez
imediata. Outras estao fechando, engolidas por dividas ban-
carias. O excesso de juros trava a economia, reduz a oferta e
causa inflacao.

A atracao de grandes investidores para obras em infraestru-
tura exige a seguranca politica necessaria aos riscos dos empre-
endimentos de longa maturacao. Nesse sentido, ndo basta o
governo dispor de larga folga no Congresso, onde importantes
liderancas das cupulas partidarias do PMDB e PSDB podem,
a qualgquer momento, virar réus das diversas operacdes sob
analise do Ministério Publico e do Poder Judiciario. A cada dia
mais uma surpresa, € delacdes de executivos da Odebrecht e
de Eduardo Cunha podem ser bombas a explodir.

As varias tentativas no Congresso para barrar investigacoes
contra a corrupgao estao sendo duramente combatidas pelos
meios de comunicacao e nas redes sociais. Comecam a surgir

pressdes sobre o STF para que decida processos envolvendo
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cacigues do PMDB. Chamou a atencao o fato de Teori Zavaski
levar 10 meses para afastar Cunha da presidéncia da Camara, e
negar seu pedido de prisao feito pelo procurador geral Rodrigo
Janot. Bastou uma semana para o juiz Sergio Moro aceitar esse
mesmo pedido. E Renan continua comandando o Senado!

Nessa conjuntura politica econdmica e social ndao parece
haver clima propicio a assuncao de riscos para investimentos,
nem para retomada de consumo.

Infelizmente, a discussao da PEC 2418 nao pds o dedo na
ferida da real causa do déficit publico: os juros (8,5% do PIB).
Assim, sacrificam-se mais ainda areas vitais como educacgao e
saude. Depois de o Pais sofrer com Dilma e agora com Temer, o

consolo é que nao temos um Trump na nossa linha sucessoria®.

8 A Camara dos Deputados e o Senado aprovaram a proposta de emenda constitucional PEC
241 ou PEC 55, dependendo da Casa legislativa, que congela as despesas (exclusive juros) do
Governo Federal, com cifras corrigidas pela inflagao, por até 20 anos.

9 E....acabou entrando um bem pior.
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AO HA MAIS TEMPO A PERDER

201116

Os meios de comunicacao tém dado destaque as tentativas
de obstrucao da Justica por parlamentares no Congresso, que
temem pelas delagdes premiadas de 70 executivos da Ode-
brecht e de seu presidente. Na famosa planilha da Odebrecht
constam os valores das doacdes a 279 politicos de 24 partidos.
Nao vai sobrar pedra sobre pedra, conforme as conversas tele-
fonicas de Sérgio Machado com a cupula do PMDB.

Vendo o cerco da Lava Jato se fechar sobre si, o senador
Renan Calheiros tenta desmoralizar perante a opiniao publica
juizes e promotores mandando revelar seus supersalarios. Isso
joga mais lenha na fogueira da tensa relagao entre os poderes
Legislativo e Judiciario.

A possibilidade de envolvimento da cUpula do PMDB nas
delagodes, inclusive de Michel Temer, que presidiu esse partido
por varios anos, pode causar um vacuo politico de consequéncias
imprevisiveis. Ap6s a devassa na cUpula do PT ela aponta para os
caciques do PMDB. Depois de Cunha, Garotinho e Cabral atras
das grades, estao na linha de tiro e ja apontados: Renan, Juca e
Sarney, que, segundo se |é na imprensa, ja deviam estar presos
ha tempos se o STF nao levasse tanto tempo para julga-los.

Enquanto a agonia politica avanca, o governo tenta acelerar
a aprovacao do seu pacote econdmico, que, como venho apon-
tando nesta coluna, s6 vai adiar a agonia fiscal, pois se restringe
apenas ao necessario controle de despesas primarias, sem com-
peténcia para enfrentar o principal: o baque causado nas contas

publicas pelo excesso de juros e perda de arrecadacao.
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Para complicar esse quadro, a eleicao de Donald Trump
trouxe queda mundial nas bolsas de valores e desvalorizagcao
das moedas perante o ddlar. O reflexo no Pais foi de mais ame-
aca de inflacao e, portanto, menos esperanca de queda mais
rapida da taxa basica de juros.

Ainda é cedo para fazer previsdes, mas a exacerbacao do pro-
tecionismo comercial americano defendido por Donald Trump
pode induzir outros paises e blocos comerciais a fazer o mesmo
para se defender. Isso pode levantar mais barreiras as nossas
exportacoes, piorando ainda mais as perspectivas para 2017.

Em ambiente politico delicado, de recessao, de alto nivel de
desemprego e tensao social crescente, é dificil assumir riscos
de investimentos pelo setor privado. Enquanto isso, o sistema
financeiro nao para de elevar as taxas de juros cobradas de
consumidores e de empresas, agravando o quadro recessivo.

NUmero crescente de empresas ja nao consegue gerar fluxo
de caixa para pagar encargos financeiros e sao fadadas a encer-
rar suas atividades, e o consumo das familias esmorece compro-
metido com prestacdes carregadas de juros de cheque especial
e cartao de crédito. Sem investimento, consumo e despesas
governamentais estagnadas, o resultado € o prolongamento
da recessao.

Ha, no entanto, como romper com a agonia fiscal e econ6-
mica. Tenho apontado nesta coluna a necessidade premente
de eliminar os desperdicios de: a) manter excesso de reservas
internacionais, que tém alto custo de carregamento; b) utili-
zar parte da disponibilidade do Tesouro Nacional para reduzir
as custosas operacdes compromissadas do Banco Central; e
c) fazer retornar do BNDES para o Tesouro Nacional empréstimos

subsidiados de mais de meio trilhdo de reais (bolsa empresario).
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Em conjugacao com essas medidas € fundamental adotar a
boa pratica da experiéncia internacional na politica monetaria,
gue opera com sucesso taxas de juros civilizadas para fazer fluir
a atividade econdmica.

Essas propostas nao dependem do Congresso e podem ser
implementadas gradualmente até o final do préoximo ano. Os
reflexos fiscais sao rapidos, crescentes e potentes. Podem eco-
nomizar cerca de R$ 300 bilhdes (!) por ano em juros e levar a
relacao divida/PIB abaixo de 50% ja em 2018. O Pais voltaria a ter
grau de investimento. Essa sinalizacao € que pode dar sentido a
tomada de decisdes de empresarios para retomar investimentos
e de consumidores para retornar as compras.

Nao ha mais tempo a perder.
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PERGPECTIVAG PARA 201/

Dezembro/2016

A continuidade das delagdes premiadas tem o potencial de
derrubar o governo e os caciques politicos que comandam o
Congresso. A agonia politica em marcha pode se sobrepor e
agravar a crise econdmica marcada pela piora nas expectativas
com a retomada do crescimento, cada vez mais distante.

Avalio para 2017 dois cenarios: a) Cenario A — continuidade da
atual politica econdmica; e b) Cenario B — retomar o crescimento
combatendo o excesso de despesas financeiras. A adocao do
cenario A descarrega o peso da crise sobre as classes média e de
menor renda e preserva bancos e rentistas, e a B faz o inverso.
Esse me parece o ponto central!

Cenario A - Prevé a continuidade deste governo, com a eco-
nomia apoiada na PEC do teto de despesas primarias (que exclui
juros) e na aprovacao da Reforma da Previdéncia para criar a
expectativa de solucao a longo prazo da crise fiscal, o que levaria
0s empresarios, na visao do governo, a investirem nas empresas
e na infraestrutura, como base para a retomada do crescimento.

Neste cenario, o consumo das familias é consequéncia da
geracao de emprego devido aos investimentos, € a reducao da
Selic € consequéncia de a inflacdo rumar para a meta de 4,5%.

O problema deste cenario € que a nova proposta de Reforma
da Previdéncia reduz direitos da maioria da populacao, cor-
rendo sérios riscos de nao se viabilizar e desgastar ainda mais
0 governo, sobretudo ao avancar e aprofundar o debate na
Camara. O governo argumenta que, se nao for aprovada, vai

estourar a previdéncia e comprometer o pagamento de seus
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beneficiarios. Ndo apresenta, no entanto, os dados, premissas
e memoria de calculo que deveriam embasar essa ameaca.

Vale considerar que pelos artigos 194 e 195 da Constituicao a
Previdéncia Social integra o Orcamento da Seguridade Social,
juntamente com a Saude e a Assisténcia Social, tendo como
fonte de recursos, além da contribuicao do INSS, COFINS, PIS,
Pasep, Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido, receita da lote-
ria esportiva e Imposto de Importacao. Fato € que a Seguridade
Social sempre foi e é superavitaria, sendo usado o superavit,
implicitamente, para pagar juros da divida.

Por outro lado, como falar em estouro da previdéncia se o
montante de beneficios pagos retorna praticamente todo para
o ciclo econdmico sob a forma de consumo e/ou investimento,
ambos geradores de crescimento e, portanto, de arrecadacao
publica para os trés niveis de governo?

Vale afirmar, também, que o “rombo” da previdéncia é cau-
sado por: a) um terco por isencdes ao setor privado (vide Estadao
de 11 de dezembro); b) crescente desemprego e perda de sala-
rios; c) ineficiéncia de gestao das receitas (alta inadimpléncia) e
desvios nos beneficios (corrupcao, seguro desemprego, licencas
médicas etc.); d) pela assisténcia social rural; e e) pelo acumulo
de pensdes e aposentadorias.

As projecoes fiscais com a aprovagao da proposta do governo
revelam que continuara crescendo a relacéo divida/PIB dos atu-
ais 70% para perto de 90%, para decrescer so a partir de 2023!

Cenario B - Cai Temer e a cUpula do PMDB e assume novo
governo, que identifica nas elevadas taxas de juros (Selic e ao
tomador) o principal freio ao crescimento.

Remover/atenuar esse freio, com taxas de juros proximas

ao nivel internacional, € o que deve permitir: a) estimular o
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consumo via reducao das taxas de juros do crediario; b) estimu-
lar a producao ao reduzir o custo do capital de giro; c) propor-
cionar o crescimento ao estimular o investimento nos negdécios
e Nnao na aplicagao em titulos do governo, que nao envolvem
riscos e tém liquidez imediata; d) posicionar o cambio em nivel
gue confira mais competitividade as empresas; e d) reduzir o
déficit fiscal e a divida bruta do setor publico.

Nao basta, no entanto, apenas reduzir a Selic para o equili-
brio fiscal. E necessario, como medidas fiscais de curto e médio
prazo: a) reduzir o excesso de US$ 200 bilhdes nas reservas inter-
nacionais para abater R$ 660 bilhdes na divida bruta e reduzir
em R$ 100 bilhdes por ano os juros; b) usar R$ 500 bilhées da
disponibilidade de um trilhdo de reais do Tesouro Nacional (TN)
no BC para reduzir as operacdes compromissadas, com econo-
mia de juros anual de R$ 70 bilhdes; e c) devolver R$ 520 bilhdes
do BNDES para o TN para abater a divida bruta e economizar R$
35 bilhdes por ano em juros. Sdo R$ 1.680 bilhdes (660+500+520)
desperdicados (60% da divida em titulos) (!), que deveriam ser
eliminados até o final de 2017.

Para complementar o saneamento fiscal, a Selic seria posi-
cionada em 2% reais (excluida a inflagcao) a partir de meados de
2017, com economia anual de R$ 100 bilhdes.

Essas medidas podem gerar uma economia em juros de R$
305 bilhodes (!) por ano (100+70+35+100) e levar a divida ao final
de 2017 para 50% do PIB! Isso permitiria ao Pais reconquistar o
grau de investimento atraindo capital externo e barateando o
custo de capital das empresas.

Além dessas medidas, o pagamento dos juros deveria ser
feito prioritariamente pela emissdao monetaria em lugar da

emissdo de titulos, politica essa adotada por varios paises apds
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a crise de 2008, enxugando-se o eventual excesso de liquidez
via aumento do compulsério dos bancos no BC.

Quanto a inflagao, a elevada Selic, ao invés de conté-la, a
mantém elevada, pois: a) reduz a oferta no mercado em funcao
do fechamento de empresas e perda de concorréncia, mais do
que pela reducao da demanda no crediario; e b) aumenta o
custo financeiro das empresas, elevando precos.

Enquanto o comando da economia estivar sob a dependén-
cia do mercado financeiro, o cenario A vai continuar. O cenario
B sé sera implantado quando ficar claro para a sociedade que o
gue inviabiliza o setor publico e a economia real sao as elevadas

taxas de juros.
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DIAGNOSTICO £ PROPOSTA....

Para solucionar a crise fiscal & necessario: a) diagndstico cor-

reto de suas causas; e b) medidas transformadoras eficazes, de
impacto no curto, médio e longo prazo.

Diagnéstico - A principal causa da crise fiscal ndo € a eleva-
¢ao de despesas, como € o diagndstico propalado pelo mercado
financeiro. A partir de 2014, com o inicio da recessao, € que teve
inicio a crise fiscal. No periodo que a antecedeu (2010-2013) o
déficit fiscal foi sempre inferior a 3% do PIB, com média de
2,5% do PIB. Em 2014 atingiu 6,05%, em 2015 foi 10,38% e neste
ano deve fechar perto de 10%, mesmo apds a receita atipica
das repatriacdes.

Ao examinar mais de perto os Ultimos trés anos (2014-2016),
constata-se que a despesa com juros foi responsavel por 81% (!)
do déficit fiscal, e o déficit primario (que exclui juros) por 19%,
sendo 11% devido a perda de arrecadacao e apenas 8% (19 menos
11) ao aumento de despesas.

O impacto dos juros é devido a elevada Selic, que foi cres-
cendo desde meados de 2013. A perda de arrecadacao € fruto
da recessao e do aumento da inadimpléncia, pois empresas e
pessoas preferem atrasar o pagamento de tributos do que de
outras despesas essenciais.

O impacto do déficit fiscal na relacdo divida/PIB foi o seguinte:
no inicio de 2014 essa relagao estava em 51,5% (menor nivel da
série historica a partir de 2006); ao final de 2014 pulou para 56,3%;
ao final de 2015 atingiu 65,5%; neste final de ano deve atingir 71%;
e no final de 2017, segundo o Banco Central (BC), deve chegar a

77%. SO neste ano a divida deve crescer R$ 580 bilhdes!

81



Direita, volver!

Proposta - Ha que reduzir rapidamente a despesa com juros,
que responde por 80% do déficit publico. Para isso duas acdes sao
necessarias: a) amortizar parte da divida; e b) reduzir a Selic ao
nivel da inflacao, como recomenda a melhor pratica internacional.

Aamortizacao deve ser feita pela eliminacao de ativos onerosos.
Como venho destacando nesta coluna, tem-se: a) US$ 200 bilhdes
(R$ 660 bilhdes) de excesso nas reservas internacionais, que
custam R$ 100 bilhées em juros por ano; b) R$ 921 bilhdes (!)
de disponibilidade do Tesouro Nacional (TN) dormindo no
BC enquanto engordam a divida em R$ 1.107 bilhdes (!) em
operacdes compromissadas do BC, que poderiam ser redu-
zidas em R$ 700 bilhdes, restando R$ 221 bilhdes (921 menos
700), com economia em juros de R$ 100 bilhdes por ano; e
c) R$ 527 bilhdes emprestados ao BNDES (bolsa empresario),
gue deveriam retornar ao TN até fins de 2017 e que custam
R$ 35 bilhdes em juros por ano.

Junto com a eliminacdo destes desperdicios de R$ 1.887
bilhdes (660+700+527), correspondentes a 65% (!) da divida em
titulos no mercado, é imprescindivel a reducao da Selic para o
nivel de 6% em meados de 2017, o que permitiria uma reducao
de juros de R$ 85 bilhdes por ano. A economia com juros a
partir das medidas apontadas pode atingir R$ 320 bilhdes (!)
por ano (100+100+35+85). Ao final de 2017 a relacéo divida/PIB
cairia para 45%, nivel compativel com o dos paises emergentes,
permitindo ao Pais readquirir o grau de investimento com os
beneficios dai advindos.

Para melhorar a arrecadacao ha que recuperar o crescimento,
e nada mais potente para isso do que derrubar as absurdas
taxas de juros praticadas pelo mercado financeiro. Elas enca-

recem o crediario em 157% para financiamentos de um ano e
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76% nos financiamentos as empresas, segundo a Associagao
Nacional dos Executivos em Financas Administracao e Conta-
bilidade (Anefac). Sao os principais freios ao crescimento.

Para reduzir essas taxas € necessario levar os bancos a com-
petir, reduzindo duas fontes de ganhos sem paralelo no mundo:
a) ganhos de tesouraria pela aplicagao na alta Selic; e b) eleva-
das tarifas bancdarias que sozinhas pagam os custos fixos dos
bancos. Essas duas acdes protegem o mercado e independem
do Congresso.

Nao da para continuar nessa marcha lenta do governo. Cada
dia que passa piora a crise fiscal, econdmica e social, sem falar
na devastacao que esta por vir das diversas operacdes sanea-

doras contra a corrupcao.
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DESAH0 A CRESGIMENTD ...

O problema principal para tirar o Pais da crise ndo é a questao

fiscal. Ela é consequéncia da: a) recessao que derrubou a arre-
cadacao; b) ascensao das taxas de juros e dos swaps cambiais
que turbinaram a divida publica; e ¢) elevacao da despesa tipica
de ano eleitoral na Uniao e nos Estados.

A elevacao de despesa foi o argumento usado para o impe-
achment de Dilma Rousseff, embora tenha sido responsavel
por apenas 5% (!) do déficit publico em 2015. Na verdade, 82%
() do déficit foi devido a explosao dos juros e 13%, a perda
de arrecadacao.

Reduzir a Selic ao nivel da inflagcao, como se faz internacio-
nalmente, pode ser efetuado gradualmente até o final deste
ano. Isso ja diminui substancialmente o déficit. O mais dificil é
retomar o crescimento.

Crescimento - E dificil uma empresa sobreviver num mer-
cado onde 0s precos que chegam ao consumidor sao tao majo-
rados como no Brasil. Por outro lado, a ma distribuicao da renda
e a alta regressividade tributaria tolhem o potencial de consumo
do Pais. Vejamos.

Um produto ou servico sofre, em média, uma carga tributaria
de 33%, que é uma média estavel desde 2005. Assim, se seu valor
sem tributos é 100, com tributos passa a ser 133. E seu preco a
vista. Mas na venda a prazo em doze meses sofre um adicional
meédio de juros de 156% a.a. (!), segundo a Associacao Nacional
dos Executivos em Finangas, Administracao e Contabilidade
— Anefac mostrou em dezembro, passando o seu valor, para a

maioria dos consumidores, a ser de 289 (133 mais 156)!
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Por outro lado, a ma distribuicao de renda afasta parcela
expressiva da populacao do mercado de consumo, e a desigual
carga tributaria, metade concentrada no consumo, afeta cerca da
metade da renda de quem ganha até dois salarios minimos (SM)
e apenas um quarto da renda de quem ganha acima de 30 SM.

E dificil, se ndo impossivel, produzir desenvolvimento num
pais com essas caracteristicas. Ndo é a toa que entra governo, sai
governo, e o Pais segue patinando em marcha lenta ou marcha
a ré como nos ultimos trés anos.

Ha que atacar, simultaneamente, todas essas anomalias.
Neste artigo trato da principal delas: a taxa de juros no credia-
rio. Em novos artigos, das demais.

Além disso, € fundamental discutir esse tema na sociedade
e estruturar um plano estratégico de desenvolvimento apoiado
nas riquezas naturais que o Pais possui, na diversificacdao indus-
trial, na formidavel forca da agropecuaria e no potencial imenso
de consumo.

Trava principal - E a alta taxa de juro no crediario, de 156%
a.a., como mencionado. Nos paises emergentes ela gira em
torno de 10% acima da inflagao. Essa taxa de 156% sozinha cria
um sobrepreco que desloca para o mercado financeiro boa
parte da geracao de valor nas empresas nao financeiras e da
massa salarial dos consumidores. Como reduzir esses 156% é o
principal desafio.

Tenho defendido nesta coluna que a melhor forma de redu-
Zir essa taxa é tornar mais competitivo o setor bancario, com-
batendo sua elevada concentracao e reduzindo duas fontes
anormais de lucros: nos titulos publicos e nas tarifas de servicos.

A reducao da Selic diminui o0 ganho nos titulos publicos, e o

tabelamento em niveis menores reduz a fonte de ganho nas
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tarifas. S6 assim o setor passa a buscar a compensacao na ter-
ceira principal fonte de receitas, que é o empréstimo, e para isso
tem que disputar posicdes no mercado, que é a forma natural
de reducao da taxa de juro.

A orientacao aos bancos publicos na adog¢ao dessas medidas
é também importante, bem como ter o apoio da sociedade
mediante ampla campanha de esclarecimento nos meios de
comunicacao.

Junto com a queda da taxa de juro embutida nos produtos e
servicos cai o nivel de precos da economia, sendo este o instru-
mento mais adequado e potente para o controle inflacionario.
A Selic elevada sanciona a inflagcao elevada e ndao o contrario.
Além disso, a queda da Selic reduz a presenca nociva do capital
especulativo internacional, levando o cambio a novo patamar
e abrindo mais espaco para as exportacoes.

Felizmente existem medidas concretas e vidveis passiveis de
serem implementadas sem precisar descarregar todo o 6nus
da crise em cima das classes média e de menor renda, como

faz esse governo.
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VIDENCIA SOCIAL -
IR A GAIXA-PRETA .....

O governo afirma que, se nao for feita nova reforma da Previdén-

cia Social (PS), ndo sera possivel no futuro garantir o pagamento
dos beneficios previdenciarios. Afirmar sé6 nao basta. Precisa
provar isso expondo as premissas e memorias de calculo, como
determina a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Da mesma forma que se discute a questao fiscal no Pais de
forma enganosa ao ndo considerar os juros no calculo do déficit
publico, € enganoso tratar as contas da PS considerando como
receita apenas a proveniente das empresas e dos trabalhadores,
omitindo a do governo, como estabelece a Constituicao de 1988.

Pela Constituicao, a PS é parte integrante de um amplo sis-
tema de protecao social ao cidadao - denominado Seguridade
Social — junto com os direitos a Saude, a Assisténcia Social e ao
Seguro Desemprego. Foi inspirado no modelo tripartite adotado
em grande parte dos paises desenvolvidos, no qual trabalha-
dores, empregadores e Estado sdo igualmente responsaveis
pelo financiamento das politicas publicas que integram seus
sistemas nacionais de protecao social.

Na Europa, em 2015, segundo a Eurostat, o financiamento da
Seguridade teve a seguinte participacao: governo, 45%; empre-
gadores, 35%; tralbalhadores, 18%; e outros, 2%. O caso extremo
€ o da Dinamarca, onde o governo participou com 75,6% do
total das receitas. No Brasil gira no entorno de 50% desde 2009.

Nossa Constituicao estabelece no artigo 195 as seguintes
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fontes de financiamento da Seguridade Social: a) contribuicdes
previdenciarias dos empregados e das empresas sobre a folha
de salarios ou sobre a receita bruta; b) Contribuicao Social sobre
o Lucro Liquido das Empresas (CSLL); c) Contribuicao Social
Para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), cobrada
sobre o faturamento; d) Contribuicdo para o PIS/PASEP para
financiar o Programa de Seguro Desemprego e 0os programas
de desenvolvimento do BNDES, cobradas sobre o faturamento;
e) Contribuicdes sobre concursos de prognodsticos e; f) receitas
préprias do Tesouro Nacional.

Para o governo poder cumprir a sua parte, foram criadas a
COFINS e a CSLL.

A ndao contabilizacao da contribuicao do governo como
receita da previdéncia é que é considerada, enganosa-
mente, como déficit da previdéncia, em afronta grosseira
a Constituicao.

Estudos realizados pela Associacao Nacional dos Auditores
Fiscais da Receita Federal do Brasil (ANFIP) revelam que a Segu-
ridade Social sempre foi superavitaria. Nos ultimos doze meses
encerrados em novembro, o “déficit” de R$ 140 bilhdes na PS foi
coberto com folga pelas contribuicdes acima apontadas, num
total de R$ 363 bilhdes, mais do que o suficiente para custear R$
123 bilhdes com sadde e desenvolvimento social, com superavit
de R$ 100 bilhdées (= 363 - 140 - 123).

Salario Minimo (SM) - Outro grave erro do governo € nao
considerar o impacto do SM na arrecadacao. Enxergam apenas
o0 impacto na despesa com a area social.

Cerca de 48 milhdes de pessoas tém no SM a referéncia para
a determinacao de seus rendimentos, dos quais 23 milhdes

sdo beneficidrios do INSS. Além disso, os pisos da Assisténcia,
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Previdéncia e Seguro Desemprego beneficiam outros segmen-
tos populacionais pobres.

O SMirriga e amplia 0 consumo impulsionando o crescimento
econdmico e, por decorréncia, a geragcao de empregos e toda
a arrecadacao.

Segundo a ANFIP, o SM influencia mais as receitas previden-
ciarias do que as despesas. Entre 2003 e 2014 0 aumento real do
SM elevou as despesas da PS em R$ 46,0 bilhdes (mais do que se
tivesse sido corrigido pelo INPC), mas alavancou as receitas em
R$ 52,5 bilhdes, deixando um saldo favoravel de R$ 6,5 bilhdes.
Isso sem contar o impacto nas outras receitas publicas.

Por ultimo, ha que se fazer auditoria independente no sis-
tema de projecdes de receitas e despesas previdenciarias para
certificar se sdao tecnicamente confidveis. Nao o eram quando
foram testadas no Férum da Previdéncia, em 2007. Em questdes
gue afetam dezenas de milhdes de pessoas, a cidadania exige:

estd na hora de abrir a caixa-preta.
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VISOES DIFERENTES ....

As analises econdmicas vém apresentando avaliagcdes positivas
sobre as perspectivas de saneamento fiscal e retomada do cres-
cimento. Os ultimos fatos tém corroborado essas avaliagdes. Na
politica, as eleicdes para o comando da Camara e do Senado dos
candidatos fiéis ao governo, o esvaziamento do Centrao, a divisao
na ja fragil oposicao, bem como a perspectiva para aprovacao no
Congresso das reformas previdenciaria e trabalhista. Na economia,
a queda da inflacao favorecida pelos precos dos alimentos e a valori-
zagao cambial, rumo a meta de 4,5% neste ano e a reduc¢ao da Selic.

No campo oposto a essas avaliagcdes tem-se o elevado nivel de
endividamento das familias e das empresas e o alto desemprego
em tendéncia crescente.

Diante deste cenario o que esperar?

As analises correntes apontam para uma retomada lenta da
economia com crescimento entre 0,5% e 1% neste ano e supe-
rior a 2% em 2018. Uma vez aprovadas as reformas, na visao do
governo seria dado um paradeiro a sangria fiscal, com animo aos
empresarios para retomada dos investimentos, considerados a
nova mola do crescimento.

N&o creio que este cenario atenda ao anseio coletivo, nem a
parcela significativa do empresariado afogada em dividas, com
perda de faturamento e custos crescentes de insumos.

Convém avaliar o real disparador do crescimento. A visao de
gue sao os investimentos ndo me parece sélida. A elevada capa-
cidade ociosa, a fragilidade do consumo devido ao desemprego
e a queda real de salarios apontam em sentido contrario para a
retomada do crescimento.
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Considero o crediario o disparador principal da retomada do
crescimento por trés razdes: a) impacta cerca de 2/3 do Pro-
duto Interno Bruto, que é o consumo das familias; b) tem largo
espaco de queda, uma vez que se encontra em 157% ao ano,
contra uma média dos paises emergentes de 10%; e c) vir ao
encontro dos anseios da sociedade, que se vé tolhida em seu
poder aquisitivo pela carga de juros.

A reducao do custo do crediario tem o mesmo efeito que um
aumento do poder aquisitivo, porém sem envolver alteracao na
massa salarial. Um bem cujo preco a vista € 100, no crediario
so pode ser adquirido por 257 (100 mais 157 de juros). Num pais
emergente poderia ser adquirido por 110, ou seja, por menos
da metade.

O problema reside em como fazer refluir o custo do credia-
rio, uma vez gue convivemos ha décadas com essa anomalia.
Vejamos.

Os bancos apresentam em balanco trés fontes principais de
lucros: a) aplicacdes em titulos do governo (ganhos de tesoura-
ria); b) tarifas bancarias cobradas dos correntistas pelos servicos
bancarios e; c) empréstimos.

As duas primeiras fontes (titulos publicos e tarifas) ja garan-
tem parte expressiva dos lucros, permitindo posi¢cao de conforto
para a pratica de empréstimos sem disputa no mercado. A redu-
¢ao do lucro com essas duas fontes € que pode levar o sistema
bancario a procurar compensar essa reducao com a ampliacao
da terceira fonte: os empréstimos. Para isso terdao que ampliar
seus mercados e disputa-los com seus concorrentes, levando-os
a uma posicao concorrencial mais intensa. Assim, por acao de
mercado as elevadas taxas de juros poderao refluir para niveis

mais baixos, a semelhanca do que ocorre internacionalmente,
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onde a atividade principal do sistema bancario é a oferta de
crédito.

A queda da Selic ao nivel da inflagcao reduz os ganhos de
tesouraria e o tabelamento com reducao das tarifas bancarias
diminui os ganhos tarifarios. SGo medidas ao alcance do Banco
Central que ndo dependem do Congresso.

Para complementar essas medidas, duas acdes sao fun-
damentais: a) dar o exemplo dentro de casa com a reducao
dos spreads no Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal;
e b) campanha de esclarecimento a populacao antecedendo as
medidas, seguidas de sua implementacao para reforcar o apoio
a sociedade em virtude dos beneficios para todos.

Com este artigo fica aqui encerrada a minha coluna. Agra-
deco ao Estadao e aos leitores a atencao e as contribuicoes

recebidas. Até uma proxima oportunidade.
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PONTE ARRAGTADA .....

“Ponte para o Futuro” foi o nome do programa do PMDB'°, cuja
elaboracao contou com a participagcao de economistas cuja
visdo se opunha a politica defendida pela ex-presidente Dilma,
conhecida como Nova Matriz Econédmica, que fracassou dei-
xando pesada heranca fiscal.

Essa ponte também fracassou e foi arrastada pelo mar de
lama que inundou a cupula do PMDB.

Embora arrastada, seus defensores ainda se agarramacelae
escolhem um novo comando no Congresso, por eleicao indireta,
do substituto de Temer.

Querem a todo custo aprovar as reformas trabalhista e da
Previdéncia, que, segundo seus defensores, sinalizaria ao mer-
cado a solucao a longo prazo do déficit fiscal do Pais.

Como essas reformas atingem duramente direitos das pes-
soas, sO um governo autoritario poderia implanta-las no Con-
gresso. Estava tudo caminhando para isso até vir a publico a
delagao dos donos da JBS incriminando Temer, seus sequazes
e acupula do PSDB, em especial, seu presidente Aécio, e Serra,
aliado de Temer.

Temer e sua quadrilha, no entanto, tentam todas as mano-
bras protelatdrias para retardar sua queda.

Fato é que ruiu essa ponte, que ruiria mesmo gue Nao sur-
gisse essa denuncia da JBS. Vejamos.

Fracasso — A equipe econdmica fracassou nao so por nao
conseguir domar as despesas e deter a ascensao da divida

publica, como por nao retomar o crescimento. O pifio resultado

10 Cuja sigla mudou para MDB.
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do PIB do primeiro trimestre, tao comemorado pelo governo,
se deveu exclusivamente ao bom desempenho da agricultura,
cujo mérito é histdérico do setor e da ajuda do clima favoravel
as colheitas. Nada a ver com a politica econdmica do governo.

O fracasso fiscal foi devido a combater erroneamente des-
pesas da area social, aceitando pressdes do funcionalismo e do
Congresso, sem perceber que as despesas com a area social se
destinam a populacao das classes média e de menor renda, as
guais retornam integralmente a atividade econémica e, por-
tanto, geram importante arrecadacao publica. Assim, fizeram
o Pais sofrer perda de arrecadacao bem superior a tentativa de
economia de despesas.

Falha mais grave, no entanto, ocorreu ao deixar o Banco Cen-
tral (BC) praticar a Selic que bem entendesse, seguindo o desejo
dos bancos de retardar ao maximo a sua queda, mesmo ja ante-
vendo forte retracao da atividade econémica e a consequente
queda da inflacao, favorecida pela diminuicao no consumo e
pela reducao dos precos dos alimentos. Nada a ver, portanto,
com a agao do BC sobre a inflacdo. Fato € que essa Selic elevada
contaminou mais ainda os juros e fez disparar a divida. Histori-
camente, os juros sempre foram responsaveis pela maior parte
do déficit publico.

Falha atras de falha levou a ponte de roldao rio abaixo, e com
ela o mar de lama das cUpulas do PMDB e do PSDB.
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NUVENS GONTINUAN GARREGADAG

1.06.17

Bastou virem a luz as delacdes de s6 duas grandes empresas,
Odebrecht e IBS, e a decisao do Tribunal Superior Eleitoral (TSE)
absolvendo a chapa Dilma/Temer, para evidenciar a falsa demo-
cracia que vigora no Pais.

E apenas a ponta da ponta do iceberg que mostra a poderosa
interacao entre poder econdmico e poder politico. Um nao vive
sem o outro. Sabe-se que os maiores financiadores de campa-
nha sdo grandes empresas, especialmente empreiteiras, bancos
e industria de alimentos.

Financiam nao apenas campanhas, mas principalmente as
decisdes do poder politico em seu favor. Sao bilhdes de reais a
regar a cUpula politica dos partidos, fraudando continuamente
os interesses da sociedade em favor do poder econémico.

O eleitor funciona como massa de manobra na mao dos cor-
ruptores do sistema democratico.

E ainda tem gente que fala que apesar de toda a crise as
instituicdes funcionam no Pais. Funcionam? Sim, mas a servico
dos interesses desse poder corrupto.

Em face de todos os escandalos que se sucedem a cada dia,
os partidos de plantdo no poder, especialmente os dois maiores,
PMDB e PSDB, argumentam que ruim com Temer, pior sem
ele. E, ao que tudo indica, a sobrevida dada pelo TSE a Temer
pode se estender até o final de 2018. O argumento para isso &
a aprovacao das reformas. Nao vejo assim.

Na politica, os escandalos ndo vao parar por ai. Mesmo que

Temer e sua camarilha escolham o novo Procurador Geral da

99



Direita, volver!

Republica, que engavetem todas as denuncias, como foi feito
na época de FHC, que sejam votadas novas leis para proteger
politicos da cadeia, que atirem contra a procuradoria e a Policia
Federal, nao vai dar certo, pela simples razao de que a sociedade
esta farta de suportar um golpe atras do outro a fim de que
continue livre a corrupgao. Nesse sentido, a forca das ruas tende
a crescer e tornar imprevisivel o cenario daqui para a frente.
As nuvens, ao invés de se dispersarem, estao cada vez mais

carregadas, anunciando a borrasca.
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SERA QUE A ECONOMIA ESTA
oAINDO DA GRISE? ...

Apesar da enxurrada de denuncias de corrupg¢ao da camarilha

que governa o Pais, Temer vai manobrando as instituicdes a seu
favor. Resistiu, talvez, a maior pressao até agora, que foi a de o TSE
substituir dois membros da Corte de sua confianca, contando
com Gilmar Mendes, considerado como seu aliado. Resta agora a
denuncia que vira do Procurador Geral Rodrigo Janot, mas para
isso conta com o apoio dos deputados para sepulta-la na Camara.

No front econdmico, analistas, enfileirados com o Planalto,
argumentam que a economia saiu da UTl e que o fundo do poco
ja passou com o crescimento no primeiro trimestre de 1% sobre
o trimestre anterior, além do que a inflacao esta controlada pelo
Banco Central (BC), abaixo do centro da meta, e as exportacdes
tém gerado elevado superavit comercial. Vejamos.

A alegada melhora da economia exige cuidado na analise,
pois 75% do crescimento de 1% no PIB do primeiro trimestre foi
devido a boa safra agricola, gracas ao bom regime de chuvas
para a colheita e as exportacdes das commodities. Nada a ver
com a politica econdmica deste governo.

A retomada dos investimentos, carro-chefe do crescimento,
segundo o governo, recuou 1,6% no trimestre em relagcao ao
trimestre anterior, e as perspectivas estao piorando devido a
sucessao de escandalos e ao horizonte incerto para 2018.

O consumo das familias, responsavel por 2/3 do PIB, ndo decola,

pois 0 excesso de endividamento e de desemprego atentam
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contra o consumo, que caiu quase 10% desde o terceiro trimestre
de 2014. Além disso, permanece a trava do crediario, com 150%
de taxa de juros. E a barreira que ndo sai do caminho.

Bancos e consultorias a eles ligadas ja refazem suas esti-
mativas considerando mais provavel a tendéncia a outro ano
de recessao.

Ja ainflacdo se encontra baixa, batendo em 3,6% nos ultimos
doze meses devido a queda no preco dos alimentos e ao bom
comportamento da inflacao de servicos causado pela recessao.
A Selic, no entanto, apesar da queda ocorrida, ainda esta seis
pontos acima da inflagao projetada pelo mercado financeiro,
um indice dos mais elevados do mundo. As incertezas politicas
vao reduzir pouco esses 6%. Isso atenta contra o crescimento e
eleva o rombo fiscal e a divida publica.

Concluo, assim, que a economia ainda navega em mares

revoltos e que a esperada luz no fim do tunel nao foi acesa.
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oRLVE-ok QUEM PUDER ...

Serd que esse presidente consegue se safar mais uma vez das

pesadas denuncias de corrup¢ao na Camara? Conta para isso a
dificuldade da oposicao em reunir 342 votos a favor de sua conde-
nacao. As ameacas das delacdes pipocando a cada dia podem atin-
gir varios deputados, e estes sabem que, se o chefe do bando cair,
varios serao arrastados no mar de lama que invadiu o Congresso.

Antes se pensava que 0 que 0 segurava no poder eram as refor-
mas. Como a aprovacao delas esta ruindo, passou-se a pensar que
0 gue pode segura-lo é o espirito de corpo contra a enxurrada de
delagcdes em andamento e as que certamente virao.

Com o forte apoio da opinidao publica, o processo saneador
contra a corrupgao na politica e na economia avancga a todo
vapor. Palocci acabou de ser condenado a 12 anos de prisdao
fechada e nao se sabe se vai revelar fatos graves, como publi-
camente afirmou que faria ao juiz Sérgio Moro. Envolveriam,
certamente, recursos ilicitos ao PT e de onde provieram. E pro-
vavel que o setor financeiro, ainda poupado, seja duramente
alvejado, bem como figuras ainda poupadas da politica e da
economia. Vale aguardar.

Enguanto isso, Aécio Neves, até agora solto, se tornou carta
fora do baralho e sangrou o PSDB. Se nao for preso, dificilmente
prenderao Lula. Nao faltam provas contra Aécio, pois foi flagrado
com a mao na cumbuca. Contra Lula parece que nao estao
sélidas, sendo Sérgio Moro ja teria decidido. Afinal, passam de
um ano as denuncias contra o ex-presidente.

O receio da elite é o retorno de Lula a disputa presiden-

cial em 2018. Ele cresce a cada pesquisa de intencao de voto,
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afastando-se de seus concorrentes.

A economia segue mal com: a) elevado desemprego; b) inves-
timentos em queda; c) consumo contido pelas altas taxas de juros
do crediario e pela queda da massa salarial; d) subida do déficit
fiscal a cada previsao; e e) arrecadacao publica decepcionante.

So6 resta como fato positivo o bom comportamento da infla-
¢ao e a reducgao da Selic. Assim mesmo, esse resultado foi e
esta sendo favorecido pela: a) reducao do preco dos alimentos
— meérito de Sao Pedro; b) baixa inflagcao de servicos devido a
recessao; e c) contribuicao dos produtos importados por causa
do cambio artificialmente apreciado.

A conjugacao do fracasso econdémico com a crise social, poli-
tica e moral € nitroglicerina pura a ameacar os partidos que dao
sustentacao politica ao governo e eles sabem disso. 2018 vem

al. Salve-se quem puder!
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DOR QUE FRACASSOL
A POLITICA ECONOMAICA ...

Nos primeiros 80 anos do século passado (1901-1980) o Brasil

N

cresceu em média 5,7% ao ano. Desde 1981 até 2002, no entanto,
56 2,0%. No governo Lula (2003/2010), apesar da crise de 2007-
2009, dobrou para 4,0%.

Dilma (2011-2015) comecou metendo o pé no freio com o
encarecimento do crédito via medidas macroprudenciais cria-
das pelo Banco Central. No uUltimo ano do governo Lula (2010)
a economia crescia a 7,5%. Em 2011 recuou para 4,0% e nao se
recuperou mais.

Varios erros foram cometidos no primeiro governo Dilma
(2011-2014) com a politica chamada de Nova Matriz Econdmica:
a) adocao de tarifas irreais de energia elétrica, que entupiu de
dividas a Eletrobras, tendo o governo que voltar atras criando
forte componente inflacionario em 2015; b) subsidio a gasolina e
diesel as custas de pesados prejuizos a Petrobras, priorizando o
transporte individual e retirando recursos do transporte coletivo
ao anular a CIDE; ¢) endividou o Pais com a emissao de cerca
de meio trilhdo de reais de titulos com custo pela Selic, trans-
ferindo os recursos ao BNDES, que os emprestava a grandes
empresas com custo pela TILP (bolsa empresario); d) acabou
com a gquota patronal, que pertence ao INSS, para subsidiar 56
setores econdmicos, cUjo prejuizo, na Maior parte, recaiu sobre
a Previdéncia Social; e) permitiu o aumento do endividamento

dos Estados, ja afogados em dividas.
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Em 2015, traindo seus eleitores, deu um cavalo-de-pau na
economia adotando um modelo neoliberal inadequado para
combater os rombos fiscais criados por ela. Caiu, principal-
mente, pelo fracasso da sua politica econdmica.

Com o golpe parlamentar conduzido pela cupula podre
do PMDB, apoiada pelo PSDB, a politica econémica seguiu a
mesma linha adotada a partir de 2015: resolver o problema fiscal
pela reducao das despesas sociais e previdenciarias via reformas
constitucionais. Com isso, imaginavam que as empresas iriam
investir e dai viria o crescimento. Mais um erro grave de diagnds-
tico, tanto na questao fiscal quanto no tocante ao crescimento.

Na fiscal, ao ndo entender que, pela média dos ultimos trés
anos, o rombo nas contas publicas foi devido em 90% a juros e
sé em 10% a déficit primario (despesas, exclusive juros acima
das receitas), deixaram os juros de lado e s6 tentaram reduzir
despesas, sem perceber que o tombo maior no déficit primario
vinha da perda de arrecadacao.

No crescimento, ao nao considerar que o consumo é o car-
ro-chefe do crescimento e é ele que leva as empresas a investir.
O que trava 0 consumo, por sua vez, sao as taxas de juros do
crediario, que agridem o orcamento doméstico e levam con-

sumidores a Serasa.
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A SERA DE ESTRANHAR ...

E estarrecedor ver o Pais afundar nessa profunda recessao, cuja

origem vem do fracassado governo Dilma e continuou ladeira
abaixo com a quadrilha do PMDB de Temer.

O Pais esta entregue na mao de bandidos perigosos bem
trajados, que urdem e executam golpes contra a populacao,
usando o falso argumento da necessidade de aprovar mudan-
cas nas leis (reformas!) que retiram direitos da populagao.

Duas reformas poderao ampliar o lucro das empresas as cus-
tas da populacao: a da Previdéncia e a do trabalho.

A da Previdéncia tem um argumento oculto que é a sua finali-
dade principal: deslocar pessoas para a previdéncia complemen-
tar, que é vista como uma pérola no lucro do mercado financeiro.
Interessante que nada se fala sobre isso! S6 sobre o chamado
rombo fiscal, que pode ser perfeitamente combatido com gestao,
gue sempre foi péssima.

A reforma do trabalho, para o gaudio de empresarios que
desejam ampliar seus ganhos as custas de arrocho salarial sobre
seus trabalhadores.

E a teoria da reducao de custos para, no fundo, ampliar lucros
e propiciar maior retorno ao capital. A falha nessa teoria é que
isso tem troco. Ao reduzir custos em cima da mao de obra cor-
re-se o risco de perder bons e experientes funcionarios, piorar
0 ambiente de trabalho e reduzir, em seu conjunto, a massa
salarial disponivel para consumo. Isso atinge o faturamento das
empresas, reduzindo seu lucro, além de ampliar o desemprego
e aumentar a tensao social.

O saldo dessas reformas é a paralisia da economia, que ou
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afunda ou anda de lado, como ja vem acontecendo nesses trés
anos. Isso ja foi constatado no mundo, a exemplo da Europa,
que sofre com o desemprego, tenta conter a imigracao e cujo
ambiente social se deteriora. O resultado é a derrota nas elei-
¢oes do governo, independentemente da tendéncia ideoldgica.
E a populacdo manifestando sua contrariedade com o governo
de plantao.

O mesmo se da agui com o comando do Pais usurpado pela
guadrilha do PMDB, partido que sempre ocupou o poder apds
a ditadura militar.

Nao serd de estranhar, portanto, o fracasso do PMDB e seu
principal aliado, o PSDB, nas eleicdes de 2018, bem como a even-
tual recuperacao das esquerdas e o crescimento da extrema

direita. A conferir.
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U TIRO GAIL PELA GULATRA ....

A atual politica econdmica seguiu 0s mesmos passos dados

em 2015, quando a ex-presidente Dilma, traindo seus eleitores,
adotou o receituario ortodoxo escolhendo um representante do
mercado financeiro, Joaquim Levy, como Ministro da Fazenda.
O diagnoéstico naquele inicio de segundo mandato foi o mesmo
de agora: crise fiscal, com necessidade de contencao das des-
pesas sociais e reforma da Previdéncia Social.

Com o fracasso de Levy nas negociacdes com o Congresso,
Dilma pediu ao seu vice, Michel Temer, entao presidente do
PMDB, que conduzisse as negociacdes para aprovacao dos
projetos de lei voltados para o que se denominou na época de
ajuste (?) fiscal. © Congresso, no entanto, boicotava o governo e
ameacgava votar uma pauta-bomba, criando despesas elevadas
a0 setor publico.

Ao invés disso, Temer articulou com Padilha, Cunha e Jucé
o impeachment de Dilma. Usou Padilha como seu preposto,
Cunha na Camara e Juca no Senado. Houve, entdo, o acordo
entre o PMDB e o PSDB para a derrubada da ex-presidente. Ai se
consolidou o golpe parlamentar. Faltava escolher o “crime” fiscal.

Foi escolhido o que se convencionou chamar de “pedaladas”
0 uso de banco publico para efetuar pagamentos de compro-
missos do Executivo, que estava com dificuldades de caixa para
fazé-los no devido tempo.

Mas, para surpresa de muitos, Dilma nao poderia ser res-
ponsabilizada pelas “pedaladas”. A pericia técnica do Senado
concluiu que nao havia nem participacao direta nem indireta

da ex-presidente. Ai, entdo, mudou-se o “crime” para a emissao
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de trés decretos de suplementacao orcamentaria, que, segundo
seus acusadores, ndo poderiam ser emitidos sem a consulta a
Camara. Foi com base nisso que ela foi condenada no Senado.

Esses decretos, no entanto, ndao aumentavam despesas,
tanto é que os érgaos de controle do Executivo, da Camara e do
Senado, bem como o Tribunal de Contas da Unido nao haviam
se manifestado contrarios, sendo que pela Lei de Responsabi-
lidade Fiscal € competéncia deles agirem quanto a irregulari-
dades na gestao orgcamentaria. Siléncio total.

O Supremo Tribunal Federal assistiu e presidiu no Senado
essa farsa desde o momento em que deixou livre o larapio Edu-
ardo Cunha e manteve a gangue do PMDB (Renan, Juca, Geddel
e Padilha) livre até hoje!

A saida de Dilma, no entanto, colocou uma bomba no colo
do PMDB e do PSDB, pois eles nao sabem como resolver a crise
fiscal e econdmica. O desgaste é assustador e crescente. Pes-
quisa CNI/lIbope divulgada nesta quinta-feira (27) mostra que
apenas 5% dos brasileiros aprovam o governo de Michel Temer,
enguanto 70% consideram a gestao do peemedebista ruim ou

péssima. E, parece que o tiro saiu pela culatral!
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LULA: A AMEAGA ....

A grande incdgnita para a proxima eleicao é se Lula sera ou
nao candidato. Caso nao seja, por ficar impedido, a esquerda
corre sério risco de perder a disputa eleitoral para algum can-
didato que va dar continuidade a politica comandada por este
governo do PMDB/PSDB, mas sob outra roupagem gue dissi-
mule a continuidade.

Vale recordar o sucesso do governo Lula. No campo fiscal
herdou uma divida liquida de 60% do PIB e a reduziu ao final
do seu governo para 38% do PIB. O crescimento econémico foi
em média de 4,0% ao ano. Adotou politicas sociais e de inclusao
gue elevaram em cerca de 40 milhdes a populagao da classe
C, especialmente através de aumentos reais do salario minimo
e pela criacao do crédito consignado. Liquidou a divida com o
Fundo Monetario Internacional e obteve o grau de investimento
pelas agéncias internacionais de classificacao de risco. Atraves-
SOu a grave crise internacional de 2008 e deixou 0 governo em
2010 com crescimento econdmico de 7,5%.

Saiu com popularidade de bom e 6timo de 87%. FHC havia
saido com 26%, e Dilma com 13%. Temer estd com 9%, 0 mesmo
indice de Collor.

Apesar da intensa campanha contraria, Lula segue liderando
as pesquisas de intencao de voto para presidente. Segundo a
Vox Populi de inicio de agosto, Lula é considerado o melhor
presidente que o Brasil ja teve para 55% dos brasileiros; 58% o
consideram bom administrador; 65% que é trabalhador; e 61%
dizem que a vida melhorou nos governos do PT. Essa € a ameaca

gue paira sobre seus adversarios.
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Em 2018 possivelmente estarao em disputa a continuidade
da politica econdmica e social do atual governo e outra que
propde ativar a economia pela reducao dos juros e do fortaleci-
mento do poder aquisitivo das classes média e de menor renda
e politicas de inclusao social.

O cenario na vizinhanc¢a da disputa vai depender da situacao
do emprego, da inflagao e do clima social no Pais.

Creio que a eventual recuperacao econémica, ainda se ocor-
rer, sera timida e de pequeno impacto social, o que fortaleceria
a vitdria de mudancas contra o status quo da continuidade da
atual politica.

Por fim, ha que considerar o impacto politico das atuais e
novas investigacdes sobre corrupcao no Pais. Palocci ja causou
profunda apreensao no PT. Muita dgua ainda vai rolar por baixo

da ponte.
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NSTITUICOES DE COSTAS
ARA A SUCIEDADE ...

Enquanto o pensamento conservador comemora nas bolsas de

valores os sinais de retomada da atividade econdmica, a situa-
cao fiscal piora a cada més devido a frustracdo com a arrecada-
¢ao, caracteristica da fraca atividade econdmica que aumenta
a inadimpléncia e a sonegacao.

Essa equipe econbmica, bem como as anteriores, faz previ-
sdes de arrecadacao otimistas e € obrigada a rever a cada dois
meses 0s erros de previsdao. Bota competéncia nisso!

Por outro lado, o esforco de contencao de despesas € frus-
trado pela fragilidade politica deste governo, cuja cUpula, junto
com o presidente, esta com denuncias de corrupgcao que escan-
dalizam a sociedade, mas que pouco efeito parecem causar no
Supremo Tribunal Federal (STF), gue nao julga os politicos com
foro privilegiado envolvidos.

Para brecar a acao julgadora do STF Temer tem que ceder ao
Centrao, qgue reune sua principal base de apoio, em liberacdes
vultosas de recursos para os currais eleitorais desses deputados.
E nosso dinheiro sendo distribuido para satisfazer um Congresso
manchado pela corrupcdo. E isso que estd acontecendo e vai
despertando raiva e frustracao na sociedade.

Para complicar ainda mais esse ambiente, sai Rodrigo Janot,
gue estava tentando levar a prisao essa quadrilhna do PMDB, e
entra Raguel Dodge, que pela primeira impressao nao vai dar

sequéncia ao que vinha sendo apurado. Na posse dessa senhora
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nenhuma menc¢ao a Lava Jato. Muito estranha, como também
chocante, a mesa formada por cinco pessoas: a Presidente do
STF, Carmen Lucia, a procuradora e trés suspeitos de alta cor-
rupcao: Temer, Eunicio Oliveira, Presidente do Senado, e Rodrigo
Maia, Presidente da Camara.

Sao representantes maximos das instituicdes do Pais. Do Exe-
cutivo, Legislativo, Judiciario e Ministério Publico. Estamos mal!

A midia faz coro com essa turma comemorando que, apesar
de tudo, as institui¢des funcionam normalmente. Normalmente
como? Delinquindo e ndo sendo exemplarmente julgados e
condenados os politicos com foro privilegiado? Nao faltam
evidéncias e provas. Sobra pouca vergonha no alto escaldo da

republica, cujas instituicdes estdao de costas para a sociedade.
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ENGANAGAD FISCAL ....

O principal termdémetro da situacgao fiscal € a relagcao entre a
divida publica e o PIB.

E consenso nas analises fiscais que essa relacdo pode cres-
cer de 73,8% (final de julho) para cerca de 90% em 2023 e s6
entdo voltaria lentamente a refluir. Assim, sdo provaveis novos
rebaixamentos na classificagcao de risco do Brasil a partir do
inicio de 2019.

A fragilidade do pacote de medidas econémicas do governo
reside no fato de ndo limitar o impacto dos juros sobre o déficit
fiscal, pois a PEC do teto de gastos so trata de conter despesas
primarias (que excluem juros) e a despesa com juros é a prin-
cipal causadora do déficit fiscal. Vamos aos fatos.

Nos ultimos trés anos (2014-2016) os juros foram responsa-
veis por 80,5% do déficit fiscal. O governo e a midia omitem
isso e s6 falam no déficit primario (receitas menos despesas,
exclusive juros). O déficit primario foi responsavel por apenas
19,5%. O governo elevou a meta de déficit primario deste ano
para R$ 159 bilhdes. “Esqueceu” de incluir os juros que nos Ulti-
mos 12 meses atingiram R$ 428 bilhdes! Portanto, “esqueceu” o
conceito mais importante, que é o de déficit nominal (receitas
menos despesas inclusive juros).

A alternativa correta para enfrentar o déficit fiscal € cumprir
a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). O descumprimento da
LRF é que levou ao descalabro fiscal dos governos federal e
estaduais. Falharam, além do governo federal, varios governos
estaduais, bem como os 6rgaos de controle das casas legislati-

vas e tribunais de contas das trés esferas de governo.
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Destaco aqui apenas dois importantes artigos que estao
sendo descumpridos.

O artigo 9° dispde que a cada bimestre o governo deve veri-
ficar se a realizacao da receita podera nao comportar o cum-
primento das metas de resultado primario ou nominal (receitas
menos despesas, inclusive juros). Nesse caso, é obrigado a con-
ter despesas.

Isso evita que essa verificacao seja postergada para perto do
final do ano, guando nada mais ha que fazer. Esse artigo da lei
€ 0 mais desrespeitado e, no entanto, o mais importante para
a boa execucao do orcamento.

Finalmente, o principal limite desrespeitado: “Art. 30. No prazo
de noventa dias apds a publicacao desta Lei Complementar, o
Presidente da Republica submetera ao... Senado Federal: pro-
posta de limites globais para o montante da divida consolidada
da Uniao, Estados e Municipios (...)."

Os limites da divida para Estados e municipios existem, mas
o da Uniao dorme (!) sem ser votado no Senado desde 2000!
Trata-se de um limite fiscal com melhor qualidade e eficacia do
gue o do teto de gastos, pois vai direto ao ponto, que é o limite

da divida. Querem enganar a quem?
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A IMPORTANGIA DE SAO PEDRO

24.09.17

E interessante observar o que vem ocorrendo na economia.
Inflacao comportada, ligeiro crescimento econdmico e alguma
leve recuperacao do emprego.

E para comemorar? Nem tanto. Infelizmente, tudo isso pouco
tem a ver com a politica econdmica deste governo. Ha que sau-
dar Sao Pedro! Sim, pois permitiu um regime de chuvas, até
pouco tempo atras, que garantiu uma supersafra para este ano.

O grande empurrao neste comeco de ano veio do setor agro-
pecuario, que comecou a tirar do chao aquela que devera ser
a maior colheita da histdria do Brasil. A safra deve crescer 25%
neste ano. A CNA (Confederacao da Agricultura e Pecuaria do
Brasil) estima em 8,5% a alta do PIB do setor em 2017, apds um
recuo de 6,6% no ano passado!

O impacto na inflacao € notavel. Nos ultimos doze meses,
encerrados em agosto, a inflacao foi de 2,5% (!), contra 9,0% em
igual periodo de um ano atras. Para a inflacao de alimentos os
numeros foram, respectivamente, menos 2,0% e mais 13,9%. Os
alimentos, que pesam cerca de 25% na composicao do IPCA,
foram responsaveis por 61% dessa queda na inflagcao. Vale notar
que desde 2011 a inflagcdao de alimentos € maior do que a inflacao
medida pelo IPCA. Ela explicou 16% da inflagao durante o governo
FHC, 29% durante o de Lula e 36% durante o de Dilma (2011-2016).

Com inflagao baixa nos alimentos, as camadas de renda
meédia e baixa, que gastam cerca da metade do orcamento
com alimentos, podem ter folga maior para adquirir outros bens

€ servicos, o0 que ativa a economia e gera emprego.

7



Direita, volver!

Da mesma forma, nenhum meérito cabe ao Banco Central (BC)
no controle da inflagdo. Viva mais uma vez Sao Pedro! Reduziu
quatro pontos na inflacdo. Como mencionado, ela passou de
9,0% ha um ano para 2,5% nos ultimos doze meses até agosto.
Os alimentos a derrubaram de 9,0% para 5,0% e os chamados
bens comercializaveis (aqueles sujeitos a concorréncia com os
importados) se encarregaram de quase todo o resto, ou seja,
de 5,0% para 2,5%.

Mas o 6timo clima que vinha ajudando pode dar lugar a seca
que comecou a ocorrer nos Ultimos meses, o que pode gerar
elevacao no preco dos alimentos mais a frente. Vale considerar
a importancia da inflagcdo de alimentos para as elei¢cdes de 2018.

Por ultimo, o mercado financeiro, que comanda o Banco Cen-
tral ha décadas, atribuiu a queda da inflacao a politica monetaria
do BC (?). Parece que se esqueceu da ajuda de Sao Pedro.

Assim, na avaliacao sobre a politica econdmica desse governo,
vale o ensinamento biblico. Perguntaram a Cristo: “E licito pagar
o tributo a César, ou nao?”". E Cristo, pegando uma moeda, per-
guntou: “De quem ¢é esta efigie e esta inscricao?”. Responderam:
“De César”. Entao ele lhes disse: “Dai, pois, a César o que é de
César, e a Deus o que € de Deus” (Mateus 22:15-22). E comple-

temos aqui: “...e a Sao Pedro o que é de Sao Pedro”.
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PROTECAD A MONOPOLIO ...

Este artigo trata de um aspecto especifico da politica econ6-

mica, que é o relativo a formagao de precos das empresas que
se situam no inicio das cadeias produtivas, envolvendo, sobre-
tudo, matérias-primas.

Essas empresas sempre exerceram poderoso lobby junto ao
governo para manter precos elevados para os seus produtos
(matérias-primas), que acabam resultando em precos de pro-
dutos finais ao consumidor bem acima dos similares de outros
paises. O Brasil € considerado um pais caro e, em boa medida,
isso se deve a protecao que o governo oferece aos monopadlios
e oligopdlios que surfam nessa complacéncia governamental.

O que limita o preco para os produtos sujeitos a concorréncia
internacional € o custo de internacao do produto concorrente.
Este custo de internacao inclui frete e seguro para trazer o pro-
duto do pais de origem até o pais de destino, mais o imposto
de importacao e outros impostos (ICMS, IPI, PIS e COFINS) e
despesas alfandegarias.

Governo - O governo tem influéncia marcante na formacgao
dos precos desses produtos e servicos que chegam ao consu-
midor e dos que servem de matéria-prima para serem trans-
formados em produtos finais para o consumo.

A politica econdmica atua em quatro frentes para a formacgao
de precos: a) tributaria; b) monetaria; c) cambial; e d) aduaneira.

A politica tributaria define a carga tributaria que compde o
custo do produto. A politica monetaria influi na taxa de juros,
que influi no custo do capital de giro da empresa, nos seus

investimentos e no crédito ao consumidor. A politica cambial
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influi na concorréncia com o produto estrangeiro. Cambio
apreciado reduz o preco do produto importado, limitando o
preco do produto doméstico. Protecao aduaneira forte pode
mais do que dobrar o preco em relagao ao do pais de onde
vem o produto.

Cadeia produtiva - E uma sucessdo de operacdes de trans-
formacao da matéria-prima basica até o produto final no mer-
cado consumidor. Exemplificando, o minério de ferro € uma
matéria-prima basica da cadeia produtiva, que produz o aco,
gue é usado na producao do automovel. O algodao é a matéria-
-prima que serve a producao do fio de algodao e dele ao tecido
de algoddo. A celulose é a matéria-prima basica para a produ-
¢cao do papel. A nafta, que provém da refinagao do petrdleo, é
a matéria-prima basica da indUstria petroquimica.

Quando a matéria-prima do inicio da cadeia produtiva é o
principal elemento do custo de um produto e seu preco esta
acima do preco internacional, toda a cadeia produtiva que
depende dessa matéria-prima fica prejudicada na competicao
internacional, abrindo espaco a penetracao das importacdes e
inviabilizando as exportacodes.

Nesse sentido, a politica que o governo deveria adotar é a
de garantir condi¢cdes necessarias ao menor custo possivel da
matéria-prima. Para isso deve desonerar o inicio da cadeia pro-
dutiva, especialmente no tocante ao imposto de importacao.

Protecao ao monopdlio - As empresas beneficiadas sao,
em geral, monopdlios e oligopdlios. E o caso, por exemplo, da
Braskem, maior empresa petroquimica da América Latina, que
detém 70% do mercado brasileiro de resinas termoplasticas
(polietileno, polipropileno e PVC), matérias-primas basicas para

a producao de plasticos.
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Entre essas resinas se destaca o polietileno, responsavel por
cerca de 45% do consumo dos transformadores plasticos, cujo
preco, segundo a Associacao Brasileira da Industria do Plastico —
ABIPLAST, é cerca de 45% acima do valor FOB no pais de origem.

Esse é apenas um exemplo, entre muitos, em que o princi-
pal causador de precos elevados no Brasil, em face dos prati-
cados em outros paises, € o governo federal. Assim, o foco da
competitividade deveria se deslocar para o inicio das cadeias
produtivas. Dessa forma é possivel favorecer custos e precos
mais reduzidos na economia, com ganho para a inddstria, em
termos de competitividade, bem como para os consumidores,

combatendo a inflagao. Chega de proteger monopdlios.
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0 BE-A-BA DA INFLAGAO ..

O indicador oficial da inflacdo € o IPCA (indice Nacional de Pre-

cos ao Consumidor Amplo). E calculado desde 1980 pelo IBGE e
reflete o custo de vida para familias com renda mensal de 1a 40
salarios-minimos. A pesquisa de precos ¢ feita em nove regides
metropolitanas (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto
Alegre, Recife, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba), além dos
municipios de Goiania e Brasilia. Cada item componente do
IPCA tem um peso relativo que procura expressar sua impor-
tancia no orcamento domeéstico.

Determinantes do IPCA - O IPCA é influenciado em 40%
pelos chamados bens comercializaveis, 36% pelos nao comercia-
lizaveis e 24% pelos monitorados. Vejamos esses componentes.

Comercializaveis — Sdo todos os bens sujeitos a concorrén-
cia externa. A evolugao dos seus precos depende do mercado
internacional, que desde a crise de 2008 passa por acirrada
concorréncia.

Nos ultimos doze meses, encerrados em agosto, ocorreu
deflacao de 0,4% nesse segmento, e durante todos os meses
deste ano, até agora, essa inflacao sempre ficou abaixo do IPCA.
Integram esse item os alimentos para os quais, neste ano, a safra
€ recorde, contribuindo para a queda da inflacao.

Nao comercializaveis — S3o basicamente os servigcos que
nao estao sujeitos a concorréncia externa. O preco dos servicos
depende da lei da oferta e da procura, pois é quase um mer-
cado perfeito com milhdes de consumidores e de prestadores
de servicos. Além disso, a Internet popularizou-os e ampliou

ainda mais a concorréncia. Desde 1997 até 2004 contribuiram
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para baixar a inflacao, e a partir de 2005, até 2014, passaram a
ser considerados os vildes da inflacao. A razao para isso € a maior
demanda do que a oferta, devido ao acelerado crescimento da
classe C. Com a recessao, passaram a contribuir para a queda
da inflagao a partir de 2015.

Monitorados — Sdo os que dependem de decisdes do governo,
como energia elétrica, combustiveis, tarifas de agua e esgoto e
de transporte coletivo, que sao 0os mais importantes. Esses precos
evoluiram acima da inflacao desde 1995 até 2006, com média
anual de 13,9% (!). A sociedade teve que aguentar isso, que &
um subproduto da privatizacao marcada por forte elevacao de
tarifas para ampliar lucros e a atratividade para o setor privado.

A partir de 2007 até 2014 tiveram crescimento médio anual
de 3,7%, agindo como freio a inflagcao. Que o digam a Eletro-
bras e a Petrobras, que sofreram pesadas perdas econdmicas e
financeiras. Esta ultima foi fragilizada pelo governo, ignorando a
sua posicao estratégica para enfrentar o desafio do pré-sal, mas
sem 0S recursos para isso. Essa politica desastrosa foi desmon-

tada em 2015, quando os pre¢cos monitorados subiram 18,1% (!).
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ATRASO
APHALISMO TUPINIQUIM ...

O artigo 192 da Constituicao de 1988 estabelece o principio geral

a ser cumprido pelo sistema financeiro: “O sistema financeiro
nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em
todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas
de crédito, sera regulado por leis complementares que dispo-
rao, inclusive, sobre a participacao do capital estrangeiro nas
instituicdes que o integram”.

O descumprimento desse principio é que &, de certo modo, a
origem dos problemas econdmicos e financeiros que atingem
a maioria das pessoas e das empresas que operam no Brasil.

O sistema financeiro absorve 8% do PIB, mesmo nivel dos
beneficios da Previdéncia Social, que atende a mais de 30
milhdes de pessoas.

Em competente artigo publicado no jornal Valor Econémico, os
economistas Carlos Luque, Simao Silber e Roberto Zagha mostram
que desde 2005 até abril deste ano as a¢des do setor financeiro ren-
deram 3,3 vezes mais do que a média das a¢des na bolsa de valores.

Atribuem isso a elevada concentracao bancaria: quatro ban-
cos detém 79% do estoque de crédito do Pais. Ao controlar o
crédito, controlam o mercado e o lucro. Romper esse esquema
€ quase impossivel, pois os 6rgaos que deveriam acompanhar
e controlar isso, o CADE e o Banco Central, parecem coniventes

com esse estado de coisas.
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Esse verdadeiro oligopdlio causa o estresse financeiro por que
passam ha décadas as pessoas em seus orcamentos domésti-
cos, com as elevadas prestacdes do crediario, e as empresas, pelo
elevado custo financeiro advindo do capital de giro para suas
atividades, dificultando, ademais, seus investimentos. E uma
espécie de “roubo” legalizado implicito, pelo descumprimento
do referido dispositivo constitucional, visto que o sistema finan-
ceiro ndo promove o “desenvolvimento equilibrado do Pais” e
nao serve adequadamente “aos interesses da coletividade”.

Segundo a Associa¢ao Nacional dos Executivos em Financas,
Administracao e Contabilidade — Anefac, a taxa de juros média ao
ano para o crediario foi, em agosto, de 140%, e para as empresas
foi de 68%! E o freio imposto pelo oligopdlio ao resto da economia.

A guisa de comparacao internacional, a taxa de juros ao con-
sumidor média é de 10 pontos acima da inflacao nos paises
emergentes e de 3 pontos acima nos paises desenvolvidos. Aqui
esta em 132 pontos! (140 menos 8)

O que estranha é a auséncia de questionamento a essa ver-
dadeira pilhagem contra a sociedade. Governo, midia e analistas
em geral compactuam e/ou se omitem ao ndo questionar essa
anormal situacao.

Da para entender a posicao do governo, que sempre foi eleito
com forte aporte de recursos para as campanhas eleitorais pelo
setor financeiro. Quanto a midia, pelo alto faturamento advindo das
verbas publicitarias. Exemplo é a Crefisa, quase uma agiota-mor
desse mercado, cobrando taxas de juros ao crediario na faixa de 24%
ao més, que patrocina o Jornal Nacional e o Domingao do Faustao.

Sem romper com essa pratica oligopolista, o setor financeiro
continuara a dar as cartas na economia, sugando a sociedade

e impondo o atraso ao proéprio sistema capitalista tupiniquim.
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A QUEDA DE DILMA ...

A queda de Dilma Rousseff ocorreu nao pelas chamadas peda-
ladas fiscais, pois foi inocentada sobre isso, nem pelos decretos
editados sem passarem pela aprovacao da Camara, pois nao
envolveram alteracao financeira no orcamento.

A gueda se deu por meio de um golpe parlamentar articu-
lado por Temer e Eduardo Cunha na Camara e por Temer e
Romero Juca no Senado.

O que antecedeu esse golpe, ao que consta, foi uma reuniao
clandestina envolvendo a cupula do PMDB e do PSDB, na qual
selaram o acordo para iniciar o impeachment.

Foi decisiva a participacao do STF, deixando livre Eduardo
Cunha até o final da decisao do impeachment na Camara, cujo
argumento central foram as pedaladas, que logo depois no jul-
gamento no Senado foram abandonadas e substituidas pelo
argumento dos decretos.

Decisivas, também, foram a rapida piora da atividade econ6-
mica e a elevacao do desemprego, o que motivou movimentos de
massas da classe média, que foi para as ruas pedir o impeachment.

A midia exerceu importante papel em todo esse processo,
tirando o foco de Eduardo Cunha para que ele continuasse con-
duzindo o processo de impeachment na Camara.

Na minha avaliacao, esse golpe parlamentar transcendeu o
parlamento e envolveu o Tribunal de Contas da Uniao, para dar
um verniz técnico as denuncias, bem como o Ministério Publico
e, principalmente, o STF.

As duas razdes que considero mais importantes para o impe-

achment foram a queda pronunciada da atividade econémica
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e o desemprego, que ampliaram a rapida perda de sustentacao
do governo no Congresso, cuja base de apoio se esfarelou.

O acordo PMDB/PSDB progrediu e se estendeu a outros par-
tidos dando a maioria necessaria ao impeachment.

Triste fim de um governo que, acima de tudo, traiu seus elei-
tores ao dar a guinada da tentativa de reativacao da economia
no segundo mandato para a linha neoliberal, escolhendo como
Ministro da Fazenda o banqueiro Joaquim Levy.

Infelizmente, Lula teve participacao nessa rendicao ao mer-
cado financeiro ao indicar a Dilma os principais nomes para
ocupar o Ministério da Fazenda, pela ordem: Luiz Carlos Tra-
buco Cappi (presidente do Bradesco), Henrique Meirelles e Nel-
son Barbosa. Os dois primeiros sendo banqueiros e auténticos
representantes do sistema financeiro. Erro grave. Demonstrou

a sucumbéncia diante do mercado financeiro.

DO RUIM PARA O PIOR

Fui contra o impeachment, mas nao defendo os erros do
governo Dilma na condug¢ao da economia.

A queda de Dilma foi saudada pelo mercado financeiro e
pelo grande capital representado pela Fiesp. A classe média
gue foi as ruas respirou aliviada e o PT foi exclusivamente res-
ponsabilizado pelo fracasso do governo Dilma, embora ela
tivesse como vice Michel Temer, do PMDB, partido de sua base
de apoio no Congresso.

Interessante notar a estratégia da direita de colar Lula a Dilma.
Foram governos distintos. Enquanto no periodo Lula (2003-2010)
o Brasil cresceu em média 4,0% ao ano, melhor desempenho
desde 1980, tendo entregue o governo a Dilma com um cresci-

mento de 7,5% em 2010, Dilma teve um desempenho mediocre
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de 0,3% ao ano (2011-2015). Na questao fiscal, Lula reduziu a
divida publica bruta de 55,5% do PIB (dez/2016 - primeiro dado
da série) para 51,8% em dez/2010, enquanto Dilma a elevou para
67,7% (maio/2016 — sua saida).

Essa tentativa de colagem do nome de Lula ao de Dilma
tem a clara intencao de prejudica-lo na campanha presiden-
cial do préximo ano, uma vez que ele desponta nas pesquisas
de intencao de voto, mesmo apds a forte campanha da midia
contra ele e a condenacao do juiz Sérgio Moro atribuindo-lhe

a propriedade do tal triplex do Guaruja.
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A ULTINA CARTADA ....

Temer tinha acertado com o presidente da Camara, Rodrigo
Maia, votar a reforma da Previdéncia no dia 6 deste més. Como
Nao conseguiu 0s votos necessarios, essa dupla remarcou para
dia 18. Até |a espera conseguir os 308 votos para a aprovacao
em primeira votacao na Camara.

Até agora j3 torrou R$ 43,2 bilhdes (!) na compra de votos
para a aprovacao da reforma, ou seja, 9% da economia prevista
em R$ 480 bilhdes a ser feita durante 10 anos. E ndo vai parar
por ai. Segundo avaliacdo do Estadao (9/dez), 124 deputados
da base aliada ja declararam que vao votar contra o governo.
Considerando que 81 deputados de fora da base também ja
declaram que vao votar contra o governo, ja sao 205 votos con-
trarios. Assim, Temer nao conseguiria os 308 votos necessarios
a aprovacao da reforma.

Bateu desespero na quadrilha do Planalto, o que levou Temer
a procurar o apoio dos empresarios indo as entidades de classe,
pedindo a eles que pressionem (comprem?) os deputados.

Os dissidentes da base (des)aliada argumentam que ja deram
sua cota de sacrificio para livrar Temer das duas denuncias da
Procuradoria Geral da Republica. Agora chega.

O fracasso da eventual perda na votacao do dia 18 pode encer-
rar prematuramente este governo. Talvez Rodrigo Maia ainda
se salve, pois pode acusar Temer de ndo saber conduzir esse
processo para aprovacao da reforma e dizer que nao cabe culpa
a Camara por esse fracasso.

Fato é que a derrota, junto com a debandada do PSDB, ira cer-

tamente desidratar mais ainda a base de sustentacao de Temer,
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levando-o0 ao isolamento e sem condicdes de aprovar medidas de
ajuste fiscal consideradas fundamentais pela equipe econémica.
Se ja é considerado um governo corrupto por 86% da populacao,
agora entao, com a ida de Carlos Marun (da tropa de choque de
Eduardo Cunha) para a Secretaria de Governo, ficam s pessoas
marcadamente suspeitas de corrupgao neste governo.

Quem ficar do lado do governo estara com os dias contados
para o fracasso nas elei¢cdes do proximo ano, e os deputados
sabem disso.

Aguardemos 0s proximos passos. A reacao crescente da socie-
dade parece ndo ter fim, mesmo apds a vultosa campanha na
midia para mostrar que essa reforma iria acabar com os privi-
légios do setor publico. Nao colou. Esta sendo jogada a ultima
cartada do Planalto.
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CONTINUISMAO OU MUDANGA ....

E importante observar a diferenca de avaliacdo da economia

entre as pessoas e o mercado financeiro.

S6 21% acreditam que 2018 sera um ano melhor. Explicam isso
o alto nivel do desemprego, o endividamento das pessoas e a
impunidade a politicos corruptos pelo Poder Judiciario, que nao
julgou até agora a gangue do Planalto e varios parlamentares
envolvidos na Operac¢ao Lava Jato.

Em polo oposto, o mercado financeiro aposta neste governo
para retomar o crescimento econdmico que ja comecou. Basta
so aprovar a reforma da Previdéncia, dizem, que a confianca dos
empresarios volta e com ela os investimentos. Parecem colocar
em segundo plano a corrupgao do governo.

Essa diferenca de avaliacao chama a atencao e merece cui-
dado na analise.

A aposta do governo, baseada no mercado financeiro, € que
com a aprovacao das reformas trabalhista e previdenciaria e
com as privatizagdes a roda da economia volta a funcionar. Seria
sé uma questao de tempo e estdo prevendo um crescimento
entre 2,5% e 3,0% para 2018.

A classe média, no entanto, vé poucas perspectivas favoraveis
para 2018, e até a reducao da inflagcao € questionada devido
as elevacdes nos precos dos combustiveis, energia elétrica e
VArios servicos que pesam no seu orcamento. A deflacao dos
alimentos também é questionada, duvidando dos dados que
o governo divulga.

Essas avaliagcdes podem conduzir a polos opostos para as

preferéncias eleitorais em 2018.
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Estardo em jogo a continuidade da atual politica com um
candidato de centro, segundo o mercado financeiro, que tende
a subir nas pesquisas ao longo de 2018, e mudancas com Lula
ou Bolsonaro.

No caso de Lula, pela recordacao dos bons tempos de seu
governo com a incorporacao de cerca de 35 milhdes das classes
D e E na classe C. Ele saiu do governo com o indice de avaliagao
de 87% de bom e 6timo. Um recorde.

No caso de Bolsonaro, por promessas de duro combate ao
crime organizado e aos bandidos de forma geral. Pode simbo-
lizar o novo, embora seja um politico profissional com varios
mandatos.

Muita agua por rolar até as elei¢cdes. Os debates publicos
Vvao aos poucos revelando se vai prevalecer o continuismo ou a
mudanca. Mas qual mudanca e quem melhor a encarna é que

ainda é prematuro prever.
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NAD MEXAM NA
ot GURIDADE o0CIAL .....

E fundamental avaliar sob o ponto de vista fiscal, com serie-

dade e espirito critico, a Previdéncia Social. Dia 19 de fevereiro o
governo tenta sua ultima cartada para aprovar mudancas nas
regras atuais com vistas a imposicao de idade minima, dificul-
tar o acesso e impor menor valor de aposentadorias e pensoes.

A tese do governo, todos sabemos, € que a Previdéncia Social
€ deficitaria e que vai quebrar. O argumento € a evolucao demo-
grafica que ira ocorrer com aumento substancial da populagao
idosa e a reducao da relacao entre populagcao em idade laboral
e populacao idosa dos atuais 5,6 para 1,7 em 2060. Com relagao
as projecdes fiscais do governo, nenhuma transparéncia, nem
prova de estouro do sistema. S6 ameacas.

Seguridade Social - Vamos discutir a luz da Constituicdo
essa questao. Para isso os artigos 194 e 195 tratam da Seguri-
dade Social, onde estdo inseridos Previdéncia Social, Saude e
Assisténcia Social, a semelhanca do modelo europeu tripartite,
no qual a Seguridade Social € financiada pelos trabalhadores,
empresas e governo.

No artigo 195 estao definidas as fontes de financiamento da
Seguridade Social: trabalhadores (INPS descontado no hole-
rite); empresas (quota patronal de 20% sobre o total da folha de
pagamento) e; governo (PIS, PASEP, COFINS, CSLL, IMPOSTO
DE IMPORTACAO e LOTERIAS).

Como essas receitas do governo suplantam em muito as
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despesas com a Saude e Assisténcia Social, a diferenca contri-
bui para a Previdéncia Social. O governo ao isolar a Previdéncia
Social da Seguridade Social mostra ma fé para iludir as pessoas
quanto a inviabilidade do sistema e ignora a Constituicao.

1 - Evolugdo - Historicamente as contas da Seguridade
Social sempre foram superavitarias até 2015. Em valores reais
(excluida a inflacao) de setembro, as médias anuais de 2000 a
2015 foram: Receitas R$ 640 bilhdes; Despesas R$ 490 bilhodes;
e Superavit R$ 150 bilhdes. Em 2016 teve déficit de R$ 10 bilhdes
e Nnos ultimos doze meses encerrados em setembro o déficit
foi de R$ 42 bilhdes.

Isso pode ser visto no grafico a seguir:

Evolugio das Receitas Despesas e Resultados da
RS bilhoes de set/17 Seguridade Social

Fonte: STN
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Sempre em valores reais de setembro, as despesas, que
vinham crescendo a um ritmo de R$ 40 bilhées por ano entre
2009 e 2014, foram reduzidas para a média de R$ 18 bilhdes por
ano a partir de 2015. Assim, os déficits sao explicados princi-

palmente pela perda de arrecadacao devido a crise recessiva.
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Em valores reais, essa perda de receita atingiu R$ 493 bilhdes(!)
nos ultimos trés anos (2015 a 2017).

Caso nao tivesse ocorrido essa perda de receita, a Seguridade
Social teria apresentado superavits de R$ 185 bilhdes em 2015,
de R$172 bilhdes em 2016 e de R$ 185 bilhdes nos Ultimos doze
meses encerrados em setembro.

2 - Premissas para projeg¢ées - E fundamental apresentar
com clareza as premissas que sao adotadas para as projecoes,
0 gue o governo nao faz. Interessante notar a estabilidade no
comportamento das despesas per capita e receitas em % do PIB
nos ultimos anos, o que constitui base solida para as projecdes,
considerando a evolucao demografica por faixas € a manuten-
¢ao da carga tributaria de 2018 a 2060.

Os graficos a seguir ilustram isso.

R$ mil de Set/2017 per capita Beneficios/ Pop (>60)
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Sdo as seguintes as premissas adotadas para projetar as recei-
tas, despesas e resultados para 2018 a 2060:

a) Despesas com beneficios - R$ 22,4 mil por ano per capita
para a populacdo com idade superior a 60 anos. E a média
ocorrida de 2010 a 2017, com pequenas oscilacoes;

b) Despesas com Saude e Assisténcia social — R$ 1187 por
ano per capita para a populacdo total do pais. E a média
ocorrida de 2013 a 2017, com pequenas oscilacoes;

c) Receitas de contribuicdes - 5,73% do PIB, média estavel
de 2011 a 2017;

d) Receitas do governo - 5,83% do PIB, média de 2014 a 2017 e:

e) Crescimentos econdmicos anuais sob trés alternativas:
2,0%, 2,5% e 3,0%.

Nao estdo consideradas melhorias de gestao para reduzir

a inadimpléncia da ordem de 30% e a sonegag¢ao nas recei-
tas, nem para eliminar as perdas com desvios, corrupcoes e
pagamentos indevidos. Nao foi considerada nenhuma medida
para coibir a forte sonegacao dos grandes produtores rurais,
causadores dos déficits da aposentadoria rural. Caso fossem
considerados, os resultados seriam evidentemente melhores.
3 - Resultados das proje¢ées - Em todas as alternativas de
crescimento econdmico ocorre um déficit crescente até um
certo ano, quando atinge o pior resultado, passando depois a
melhorar. Os resultados em relagcao ao PIB foram:

a) para PIB crescendo 2,0% ao ano, o pior resultado foi 2,2%
em 2044 —em 2060 seria de déficit de 0,4%;

b) para PIB crescendo 2,5% ao ano, o pior resultado foi 1,1%
em 2029 — em 2060 seria de superavit de 1,9% e;

c) para PIB crescendo 3,0% ao ano, o pior resultado foi 0,5%
em 2024 — em 2060 seria de superavit de 3,7%.
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Ver grafico a seguir:

% do PIB Projecao dos Resultados da Seguridade Social
50
Fonte: Dados basicos da STN e IBGE - elaboragio: e proje¢oes: Amir Khair
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Um resumo das projecdes é apresentado a seguir, desta-
cando os resultados piores em cada situacao e em que ano isso

se daria, € o resultado previsto para 2060:

Resultados da Seguridade Social em 2060

em % do PIB 2,0% 2,5% 3,0%

Resultado -0,37% 1,89% 3,72%
RGPS -4.53% -2,58% -1,01%
Outros 4,15% 1,89% 3,72%
Pior resultado -217% -1,05% -0,48%
Ano 2.044 2.029 2.024

Fonte: dados basicos STN e IBGE - projecdes: Amir Khair

Conclusao - A Seguridade Social é fiscalmente viadvel, mesmo
para crescimentos econdmicos modestos de 2,0% ao ano. Ha
durante um periodo déficits, mas ha recuperacao a partir de

um certo ponto, conforme ilustrado no grafico. A pior situacao
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iria ocorrer em 2044 para crescimentos anuais do PIB de 2,0%,
com déficit de 2,17% do PIB.

As previsdes alarmistas do governo, sem transparéncia, pre-
missas claras e sem memdadria de calculo (planilhas), como deter-
mina a Lei de Responsabilidade Fiscal, ndo apresentam prova

técnica e levantam suspeitas sobre suas conclusoes.
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AUSAS 00 ROMBD
ISCAL E SAIDAS VIVES ..

Muito se fala sobre causas e problemas da crise fiscal que o Pais

atravessa, mas sempre destacando a elevacao das despesas
gue vinham ocorrendo nos ultimos anos. Pouca importancia
vem sendo dada a perda de arrecadagcao como principal causa
da crise fiscal. Veja o grafico a seguir, que apresenta a evolu-
¢ao, desde 1997 até a previsao para 2017, das receitas, despesas
(exclusive juros) e resultado primario (receitas menos despesas,

exclusive juros).

Receita e Despesa do Governo Central
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Repare que desde 2003 até 2013, durante onze anos, as recei-

tas (em valores de setembro) cresciam a um ritmo quase estavel
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de R$ 65 bilhdes ao ano. A partir de 2014 até 2016 passaram a
cair R$ 58 bilhées a cada ano. H3, pois, um impacto fiscal des-
favoravel de R$ 123 bilhdes (!) por ano (65 mais 58).

Quanto as despesas nos mesmos periodos, vinham cres-
cendo a um ritmo de R$ 64 bilhdes por ano e passaram a crescer
R$ 31 bilhdes por ano, ou seja, a metade. H3, pois, um impacto
fiscal de R$ 33 bilhdes ao ano (64 menos 31).

Entre 2003 e 2013 o ritmo de crescimento das receitas e des-
pesas foi semelhante, conforme ilustra o grafico, e o que foi rom-
pido a partir de 2014 foi, principalmente, o ritmo das receitas,
3,7 vezes mais do que o ritmo das despesas (123 dividido por 33).

Isso mostra a importancia do impacto da crise sobre as finan-
cas publicas.

E importante registrar isso, pois a tdnica das analises difundi-
das pelo mercado financeiro e equipe econdmica deste governo
da énfase ao crescimento das despesas como causa central da
crise fiscal. Logo, torniquete nas despesas. S6 que a maior parte
das despesas do Governo Central € com a Seguridade Social
(Previdéncia, Saude e Assisténcia Social).

O ataque a questao fiscal, para ser eficaz, deveria e deve
seguir outro caminho, baseado em politicas voltadas a retomada
do crescimento: a) via estimulos ao consumo com o baratea-
mento dos tributos sobre o consumo, que representam metade
da carga tributaria, guando nos paises desenvolvidos é de cerca
de um quarto apenas g; b) via reducao do custo do crediario, que
mMajora o preco a vista em 140% para financiamentos em um ano,
guando a média dos paises emergentes é de 10 pontos acima
da inflacao e nos paises desenvolvidos, de apenas 3 pontos.

Reduzir a carga tributaria sobre o consumo é dificil, pois

metade dessa carga é devida ao ICMS, que € imposto estadual
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gue representa cerca de 80% da arrecadacao dos Estados. Nin-
guém mexe nesse vespeiro. Mas vale chamar a atencao para
esse sério problema, o ICMS, principal causador da alta regres-
sividade do sistema tributario brasileiro.

A remocao desses freios ao consumo deve comecar imediata-
mente sobre o crediario, o que pode ser feito pelo governo sem
depender do Congresso. Basta determinar a Caixa Econdmica
Federal (CEF) e ao Banco do Brasil (BB) que nas duas modali-
dades mais usadas pelas pessoas, que sao o cartdao de crédito
rotativo e o cheque especial, sejam reduzidas as taxas de juros
para, por exemplo, 50% ao ano.

Atualmente as pessoas estao no cartao de crédito em 213%
(BB) e 246% (CEF), e no cheque especial em 312% (BB) e 302%
(CEF). Ampla e duradoura campanha de divulgacao podera
atrair para o BB e a CEF um importante contingente de novos
clientes, com vantagens para todos. E o que falta fazer para
tirar o freio do consumo das familias, responsavel por 64% do
crescimento econémico.

Essa distorcao no crediario € a mola propulsora de inovacdes
nesta area, com startups e cooperativas que irdo ocupar espaco
crescente ho mercado de crédito. E fatal.

Nao trilhar esse caminho é permanecer no atraso por varios
anos, com crescimentos mediocres de baixo impacto social.
Chega de subterfugios e descarga da crise sobre a populagao

mais pobre do Pais.

145






Amir Khair

DERSPECTIVAS ECONOMICAS
ARA 2015 ..

O Estad&o publicou no dia 31/12 anélises de varios economistas ligados

ao mercado financeiro sobre as perspectivas econémicas para o pro-
ximo ano. Todas, sem excecao, defendem as reformas, especialmente,
a da Previdéncia Social. Elogiam a queda no ritmo da inflagao - sem
mencionar que foi causada pela queda no preco dos alimentos devido
a supersafra - e na reducao da Selic. Nao apresentam propostas para
retomar o crescimento. Simplesmente afirmam que o PIB deve cres-
cer perto de 3% em 2018.

A revista Carta Capital publicou em edicao especial, sob o titulo
“Que esperar de 2018", artigos de 15 analistas considerados desenvolvi-
mentistas. Todos, sem excecao, fizeram analises bem fundamentadas
sobre os males que atingem o Pais, agravados pelo governo Temer,
com o avanco do neoliberalismo. Também nao apresentam propostas
para retomar o crescimento.

E lamentavel que isso esteja ocorrendo. A crise deveria ser o pano
de fundo de avalia¢des e, principalmente, propostas de superacao.

Com as instituicdes do Estado de costas para a sociedade, com um
Congresso manchado de alto a baixo por corrupgao e parlamentares
gue nao estao nem ai para a defesa dos interesses da sociedade, mas
s6 0s seus, com um Judiciario desacreditado, com juizes e procurado-
res publicos se refestelando com salarios e penduricalhos que rendem
até perto de R$ 70 mil por més, e com uma midia totalmente voltada
para a defesa dos seus anunciantes — leia-se governo e grandes grupos

econdmicos —, nada a esperar de mudancas institucionais em 2018.
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Provavelmente Lula sera condenado e afastado da disputa elei-
toral. Vai-se, assim, a grande ameaca a elite e a direita no pleito
presidencial. Nenhum candidato com alguma viabilidade eleitoral
Nno campo popular apareceu. Caso a midia continue como € de se
prever, vai encher a bola de algum candidato do centro. E a perpe-
tuacao do atraso no crescimento, na crise, na questao fiscal e social.

Mas, tem alguma saida? Sim, mas nao na tentativa de conciliacao
com a elite financeira e do grande capital. Essa vai sempre financiar
candidatos déceis e ideologicamente confiaveis. Ha que enfrentar as
forcas do atraso, com politicas claras e eficazes para o crescimento
econdmico. Como?

Removendo o freio ao consumo das familias, que representa entre
60% e 65% do Produto Interno Bruto. Qual o freio? Desemprego, arro-
cho salarial e crediario. Os dois primeiros levam mais tempo a reagir
€ sao causa e consequéncia, ao mesmo tempo, do crescimento. O
crediario, no entanto, pode ser alterado mais rapido e depende sd
de decisao do presidente da Republica, sem ter que passar pelo
Congresso. Para isso, basta determinar ao Banco do Brasil e a Caixa
Econbmica Federal que reduzam suas taxas de juros nas duas prin-
cipais modalidades de crediario, cheque especial e cartdo de crédito,
para 50%. Ambas estao em niveis historicamente elevados no sis-
tema financeiro: 300,16% no cheque especial e 328,42% no cartao de
crédito, segundo a Associacao Nacional dos Executivos em Financas,
Administracao e Contabilidade - ANEFAC, dados de hovembro.

E claro que isso nunca ird ocorrer em governos comanda-
dos pelo mercado financeiro, como este e outros anteriores,
sem excecao.

E preciso pér o dedo na ferida divulgando isso, pois as pessoas
sao roubadas nas prestacdes que pagam dentro de suas proprias

casas. Acorda, Brasil !l
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PERSPECTIVAS 2016 -
G0N OU SEMLULA ...

Posso me enganar, mas acho impossivel os magistrados da

segunda instancia nao condenarem Lula, ndo por razdes juri-
dicas, mas politicas, que é como vem funcionando o Poder
Judiciario, que caiu no descrédito da sociedade ao perpetuar
a impunidade dos politicos que gozam de foro privilegiado. O
STF continua poupando, vergonhosamente, politicos corruptos
do PMDB e PSDB.

O simbolo da desfacatez e que nao esta nem ai para a socie-
dade é o lamentavel Gilmar Mendes, um individuo sob suspeita
crescente, segundo se vé pela midia, de venda de decisdes para
soltar bandidos de toda espécie, desde, é claro, que tenham
poder econémico.

Outro simbolo da impunidade é Aécio Neves, pego com a
boca na botija. Nem precisaria, pelo que se |é aqui e ali, de mais
provas do que ja foi divulgado. Alias, nao da para acreditar que
nao tenha sido preso enquanto governador de Minas Gerais,
guando descaradamente construiu com dinheiro publico “ape-
nas” um aeroporto na fazenda do seu titio para poder passar os
fins de semana com a familia.

O juiz Sérgio Moro teve que dar ndé em pingo d’'agua para
“provar” que Lula é o dono do triplex em Guaruja, uma vez que a
escritura ndo esta em nome nem de Lula, nem de alguém de sua
familia. Isso, no entanto, ndo isenta Lula da responsabilidade de

se misturar com o poder econdmico e tirar vantagens pessoais,
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como parece claro. FHC foi, por acaso, questionado sobre o seu
apartamento em Paris, muito mais caro do que o triplex?

Se Lula “sobreviver” no julgamento em segunda instancia
serd o candidato com maior chance de ganhar mais uma vez
a presidéncia da republica. Tem a seu favor a lembranca de um
periodo de forte ascensao social de amplas camadas da popu-
lacao. Saiu do governo com aprovagao de 87%, indice recorde.

Sem Lula é mais provavel que va para o segundo turno um
candidato continuista da atual politica (Meirelles, Rodrigo Maia,
Alkmin) e outro fortemente opositor (Haddad, Ciro Gomes, Gui-
Iherme Boulos), o que ainda ndo esta claro em ambas as situa-
¢oes. Ja Bolsonaro, que vem em segundo lugar nas pesquisas,
perde forca sem a presenca de Lula e com pouco tempo de TV,
e so ird ao segundo turno se for identificado como “o novo” na
politica, apesar de ser um politico tradicional com sete manda-
tos de deputado e 25 anos de mordomias de Brasilia.

Chega a ser irbnico e triste, ao mesmo tempo, que o futuro
politico do Pais pelos proximos anos esteja nas maos de trés
magistrados desconhecidos, que provavelmente ganham acima

do teto, usufruindo das mordomias do Judiciario. Lamentavel!
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ECONOMIA £ ELEIGOES ....

Depois de dois anos em recessao, com perda de 3,5% na ativi-

dade econdmica em 2015 e outro tanto em 2016, o IBGE apurou
um crescimento de 1,0% no ano passado, o que foi comemorado
pelo governo e pelo mercado com a subida na bolsa de valores.

E importante entender o que permitiu esse “feito”. A agricul-
tura cresceu 13% em 2017 devido a colheita recorde ocorrida pelo
regime de chuvas favoravel em todo o periodo entre o plantio
e a colheita e explicou 70% (!) desse crescimento de 1%.

Mas o beneficio nao parou por ai, pois a boa producao agri-
cola, principalmente da soja e do milho, permitiu baratear a
racao animal, com reflexo favoravel no custo de producao da
pecuaria € No preco ao mercado.

Dois outros importantes fatores vieram em consequéncia
em 2017: a) reducao da inflagcdo de alimentos que, segundo o
IBGE, ocorreu com deflacao de 1,9% em 2017; e b) a agropecu-
aria foi responsavel por 44% das exportacdes, favorecida pelo
volume exportado, principalmente para a Asia, e pelos bons
precos internacionais.

Alimentos mais baratos beneficiam principalmente a popu-
lagcao pobre, cujo orcamento € fortemente influenciado por eles.

Também, segundo o IBGE, a inflacao no ano passado foi de
2,95%, a mais baixa desde 1998 (1,53%), € os alimentos é que expli-
caram esse resultado.

Aqui cabe a pergunta: &€ mérito da politica econébmica ado-
tada pelo governo? Nao. Se nao fossem as condi¢des climaticas
favoraveis, a inflacao de alimentos iria puxar a inflacao geral para

cima, como vinha ocorrendo ininterruptamente desde 2010.
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Neste ano a producao agricola deve ficar cerca de 4% abaixo
da registrada em 2017, devendo ser a segunda maior safra da
historia. Isso vai permitir um comportamento inflacionario de
contencao, com resultados favoraveis interna e externamente.

Apesar disso, 0 emprego quase nao reage (quase 13 milhdes
desempregados e outro tanto que ja desistiram de procurar
emprego) e o atendimento a area social deve continuar pio-
rando com a contencao das despesas publicas em contraposi-
¢ao a uma demanda crescente.

Os candidatos chapa branca (MDB e PSDB), que esperavam
o0 impacto favoravel da economia nas elei¢cdes, podem tirar o
cavalo da chuva, pois o que deve comandar a vontade do eleitor
sao outras questdes, tais como melhorias na saude, educacao

e maior seguranca. A conferir.
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ROGRAMAS
TRANSFERENCIA DE RENDA ..

Amir Khair e Paulo Gil Souza

A sociedade brasileira € marcada por profunda desigualdade
social e econbmica. Tal desigualdade também se expressa nas
situacdes de pobreza e de extrema pobreza vividas por parcela
significativa da populacao.

Uma sociedade ainda marcada por seu passado escravocrata
e gue pouco se preocupou em combater a pobreza e a miséria.
Diferente, pois, de outros paises que ja nos primeiros anos do
século 20 iniciaram um processo de montagem de um sistema
publico de protecao social, e que se consolidou no pds-guerra.

Nesse sentido, a partir da redemocratizacao do Pais, a Cons-
tituicao de 1988 se constitui num marco para o reconheci-
mento da responsabilidade do Estado no combate a pobreza
e a extrema pobreza. Foi nesse quadro que ocorreu o desen-
volvimento de politicas publicas com o objetivo de enfrentar a
profunda desigualdade, com especial destaque aos programas
de transferéncia de renda.

Como exemplo de programa de transferéncia de renda por
parte do Estado a parcela socialmente mais vulneravel esta o
Beneficio de Prestacao Continuada (BPC), criado em 1991 e que
trouxe o reconhecimento explicito da existéncia da pobreza e
da vulnerabilidade social.

O BPC outorga um salario minimo a pessoas impedidas de

trabalhar — por idade ou por deficiéncia fisica ou mental, com
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renda familiar per capita inferior a um quarto de um salario
minimo. O Estado passa a reconhecer o risco social e a sua res-
ponsabilidade de atuar para garantir melhores condicdes de
vida a essa populacao. Essa visao foi reforcada pela Lei Organica
da Assisténcia Social (LOAS) em 1993.

Também na década de 90, o governo federal implementou
mais quatro programas de transferéncia de renda ao publico de
vulnerabilidade social, a saber: o Bolsa Escola, Cartdo Alimen-
tacao, Bolsa Alimentacao e Auxilio Gas.

Cabe ainda destacar a aprovacao pelo Senado, em dezembro
de 1991, do Projeto de Lei n° 2561, de autoria do senador Eduardo
Suplicy, propondo a instituicdo de um Programa de Garantia
de Renda Minima (PGRM), sob a forma de imposto de renda
“negativo”. Ou seja, aqueles individuos sem um determinado
ganho monetario suficiente para sua sobrevivéncia passariam a
receber do Estado uma complementacao de renda necessaria
para atingir esse patamar.

Apesar de nunca implementado na pratica, o projeto foi o
ponto de partida para experiéncias de Programas de Renda
Minima (PGM) destinadas as familias em situacao de vulnerabi-
lidade social. Destaca-se a implementac¢ao do PGM no Distrito
Federal, em 1995, e na mesma época no municipio de Campinas.

Diferentemente do projeto de autoria do Senador Suplicy, nas
experiéncias do PGM a transferéncia de renda era destinada as
familias de baixa renda e ndao aos individuos. Outra diferenca
fundamental: a transferéncia da renda estava sujeita a condicio-
nalidades. No caso do Distrito Federal, a frequéncia escolar das
criangas pertencentes as familias beneficiarias do Programa. Em
Campinas, o programa foi mais vinculado a assisténcia social.

As experiéncias citadas foram também o modelo para a criagao
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do Bolsa Escola por parte do governo federal.

O Programa Bolsa Familia (PBF) surgiu em 2003, a partir agre-
gacao dos programas criados pelo governo federal na década
de 90: Bolsa Escola, Cartdo Alimentacao, Bolsa Alimentacao e
Auxilio Gas. O programa oferece um beneficio direto a familias
em situacao de pobreza e de extrema pobreza. A renda familiar
é calculada a partir do somatério das rendas de todas as pessoas
da residéncia no més, dividido pelo numero total das pessoas
gue vivem na casa. O beneficio é pago a mae de familia e, na
auséncia desta, a outro membro, como o pai. O PBF prevé as
condicionalidades da frequéncia escolar e da vacinacao das
criangas e adolescentes.

Os Programas de Transferéncia de Renda sao importantes
instrumentos de combate a pobreza e a extrema pobreza, além
de contribuirem para o crescimento econémico.

Se para o Estado cabe o seu aperfeicoamento, inclusive nos
mecanismos de controle, para sociedade cabe a escolha de qual

tipo de arranjo social quer para o futuro.

155






Amir Khair

DREVIDENCIA SOCIAL

b o 051118

Apds a vitdria, o primeiro movimento de Bolsonaro foi articu-
lar junto ao governo para viabilizar a votacao ainda neste ano
da reforma da Previdéncia Social (PS), aproveitando o texto ja
aprovado na Comissao Especial da Camara. Avaliagcdes do front
politico, porém, alertaram para o risco de fracasso.

De qualquer forma, no inicio de 2019 deve vir nova proposta
de reforma conforme constante do plano de governo Bolsonaro,
objetivando substituir o sistema atual de reparticao pelo de
capitalizacao individual.

No sistema atual, que é vigente na maioria dos paises, a PS
tem sido financiada em cerca da metade pelas empresas, um
quarto pelos trabalhadores e um quarto pelo governo. E facil
entender o forte rebaixamento no valor da aposentadoria que
ocorreria com a adogao do sistema de capitalizagcao, se base-
ado apenas na contribuicao individual. Isso ocorreu no Chile,
gerando repulsa na sociedade e impondo mudangas no sistema.

Além disso, na transicao para o novo sistema as contribuicoes
atuais deixariam de existir, sendo preciso arrumar novas fontes
de recursos para pagar as aposentadorias existentes.

A tentativa de aprovar a reforma fracassou e trouxe sério des-
gaste ao governo Temer devido a forte resisténcia na sociedade,
gue se viu ameacada em seus direitos num clima social de ele-
vado desemprego.

Apesar do cacife politico de inicio de governo, Bolsonaro corre
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sério risco de incorrer no mesmo erro de Temer ao tentar aprovar
reforma bem mais radical do que a que foi barrada na Camara.

Fato é que depois de certa idade € comum a substituicao de
trabalhadores mais velhos por mais jovens que aceitam ganhar
menos. Se nao houver um sistema de protecao social, o desam-
paro na velhice pode se tornar uma chaga na sociedade.

O crescimento da populacao idosa exige atencao sob varios
aspectos humanos e materiais, dentre os quais ganhou desta-
que o impacto fiscal da reforma da PS. Vejamos.

A PS tem sido considerada por varios analistas o principal
problema fiscal do Pais. A bem da verdade, o maior vilao sao
os juros de R$ 400 bilhdes, responsaveis por 82,0% do déficit
publico nos ultimos doze meses encerrados em setembro. Nos
dltimos 22 anos, os juros, s6 no governo federal, foram em média
4,0 vezes o déficit da PS. Vale, ainda, considerar que:

1- A PS integra, junto com a Saude e a Assisténcia Social,
a Seguridade Social, com recursos equivalentes a 13% do PIB,
metade do INSS e metade de outras fontes (artigos 194 e 195
da Constituicao).

2 - Em 1997 o déficit da PS foi de 0,7% do PIB, o mesmo de
2014, embora a populagao com mais de 60 anos tenha crescido
78%. O que causou o aumento do déficit a partir de 2015 foi a
recessdo, que reduziu a receita do INSS em R$ 342 bilhdes (!)
desde 2015 até setembro. Caso ndo tivesse ocorrido, e mantida
a tendéncia nas receitas e despesas que vinha desde 2003 até
2014, o déficit continuaria em R$ 50 bilhdes, como ocorreu
em 2014.

3 - Ao apurar o resultado da PS é necessario considerar o
efeito secundario dos recursos transferidos aos beneficiarios do

INSS, que voltam quase totalmente a atividade econdmica via
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consumo, gerando crescimento e arrecadacao ao setor publico
de cerca de 5% do PIB.

Tudo somado, aliado a duro combate aos privilégios, corrup-
¢ao, desvios de varias ordens, e com aprimoramento da gestao no
setor publico, pode tornar a PS viavel segundo as regras vigentes.

A sociedade deve ficar atenta e acompanhar o desenrolar
dessa discussao no Congresso, pois 0 que esta em jogo € o

futuro das pessoas ao atingirem a sua condicao de idosas.
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CONSUMD DAS FAMILIAS,
S DA QUESTAD .

Segundo dados divulgados pela imprensa neste final de

semana, aproximadamente 15 milhdes de familias entraram
em crise este ano, com problemas relativos a falta de ocupacao,
inadimpléncia e dificuldades orcamentarias.

Os dados sao referentes a edicao anual do relatério 360° Con-
sumer View, realizado pela empresa Nielsen, que estuda o com-
portamento de consumidores em mais de 100 paises.

No estudo, o mais importante é que, diferentemente de 2017,
neste ano o numero de familias que entrou em crise superou o
gue saiu, que foi de 12 milhdes de familias.

As informacdes divulgadas também vao ao encontro dos
dados do IBGE, que indicam que o consumo das familias se
mantém estagnado no segundo semestre deste ano, com uma
alta insignificante de 0,1% em relacao ao primeiro trimestre.

Na composicao do PIB, o consumo das familias representa
aproximadamente 65%, o Governo, 20%, e os Investimentos, 15%.
A determinacao do crescimento econémico esta na demanda
agregada, no consumo. Sem uma perspectiva de venda, nao
existe ampliacao do emprego e nem investimento em amplia-
¢ao de plantas ou abertura de novos negocios.

Imagine que em seu bairro existam 5 pizzarias, 4 saldes de
beleza e uma loja de produtos eletroeletrénicos. E imagine que
seja permitido a esses empreendimentos contratarem sem

nenhuma regulacao, sem limite de jornada ou beneficios, e
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isto se estenda a outros setores. Embora se reduzam os cus-
tos, caso a renda e o0 acesso ao crédito continuem os mesmos,
pergunta-se: existira alguma alteragao no consumo de pizzas?;
aumentara o numero de clientes ou a frequéncia aos saldes de
beleza?; as lojas de eletroeletrénicos venderao mais?

Ou seja, a demanda sera a mesma. Entao por que os empre-
endimentos contratariam mais funcionarios ou surgiriam novos
estabelecimentos?

Nao por acaso a reforma trabalhista aprovada pelo atual
governo completa um ano sem nada para comemorar. Ela pro-
metia ampliar a oferta de postos de trabalho via flexibilizacao
das relacdes de trabalho; mas, ao contrario, ndo ocorreu uma
diminuicao significativa do desemprego, as taxas de desem-
prego aberto obtiveram apenas ligeira queda por conta da
ampliacao da informalidade e a economia continua estagnada.

O presidente eleito, Jair Bolsonaro, em seu ultimo video
em rede social, voltou a colocar a oposicao entre direitos e
emprego. Essa oposicao nao esta presente apenas em sua fala,
como também consta em seu plano de governo. O documento,
registrado no TSE, propde a adocao da chamada “carteira de
trabalho verde e amarela”, pela qual o trabalhador que optar
por este modelo abre mao dos direitos estabelecidos na legis-
lacao trabalhista, ficando apenas com aqueles contemplados
na Constituicao.

Nao se trata da demonizagao dos empresarios, principal-
mente aqueles de médio e pequeno porte, que espremidos
pelo baixo faturamento de suas empresas buscam diminuir
seus custos para continuarem no mercado. A questdao imediata
da sobrevivéncia fala mais alto. Vale o mesmo para os trabalha-

dores, que em um cenario de alto desemprego, por questdes
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de sobrevivéncia buscam a informalidade ou até mesmo sao
obrigados a abrir mao de direitos.

A exposicao da falsa contraposicao entre direitos e emprego e a
proposta de tonar a legislacao trabalhista letra morta nao trazem
nada de novo, sendo apenas uma continuidade, de forma mais
radicalizada, daquilo que ja foi tentado sem nenhum sucesso.
Trata-se da concepcao liberal incutida nas reformas trabalhista e
da Previdéncia e na politica econémica nos ultimos anos, sé que
de forma mais radical. Essa politica econémica apenas favorece o
mercado financeiro e um reduzido numero de grandes empresas,
em detrimento da maioria da populacao.

E a continuidade da politica dos incentivos as empresas via
desoneracdes fiscais, renuncias fiscais e diminuicao dos custos
via extingcao de direitos trabalhistas. Isso aliado a crenca de que
um ajuste fiscal apenas focado nas despesas traria a confianca
necessaria ao investimento.

Esse pensamento predominante desde o governo Dilma,
principalmente em seu segundo mandato, ndo logrou éxito
na melhoria das contas publicas e na expansao da atividade
econdmica.

Nao existe uma saida facil e rapida, mas nao existe nenhuma
saida que nao contemple a ampliacdo do consumo das familias.
E necessario tomar medidas para ampliar o crédito, baixando
suas abusivas taxas, que alcancam o patamar de 300% ao ano,
e combater a inadimpléncia. Caso contrario, a politica econd-

mica continuara a perseguir, em circulo vicioso, o préprio rabo.

163






Amir Khair

BRASIL EM MARCHA A RE ...

Na ultima segunda-feira, a OXFAM/Brasil divulgou o relatdério

Pais Estagnado: Um Retrato das Desigualdades Brasileiras, 2018.
Os dados revelam uma regressao na reducao das desigualdades
econdmicas e sociais, apos 23 anos de avangos.

Em sintese, na comparacao entre 2016 e 2017:

» A renda média mensal per capita foi de R$ 1.268, com queda
de 2,7% em relacdo a de 2016, que foi de R$ 1.303.

» O indice de Gini, que mede a desigualdade de renda (em
uma escala de 0 a 1, guanto mais proximo de 1, pior), permane-
ceu estagnado em 0,5495.

» Nos extremos da piramide de renda, os 10% mais pobres
tiveram uma reducao de 11% da renda média, enquanto os 10%
mMais ricos avancaram 2%.

» O 1% mais rico tem rendimento médio mensal superior a
R$ 55 mil, 72 vezes mais que 50% daqueles de menor renda.

» Em relacao a questao tributaria, alguém com renda mensal
de R$ 5 mil paga a mesma aliquota maxima de 27,5% que 0 1%
mais rico, gue ganha mais de 10 vezes os seus rendimentos.

» Os negros ganhavam 57% dos rendimentos médios da
populacao branca e pioraram para 53%.

» As mulheres ganhavam 72% do que ganhavam os homens,
proporcao que caiu para 70%, o primeiro recuo em 23 anos.

» Em 2017, o Pais contava com 23,3 milhdes de pessoas vivendo
abaixo da linha de pobreza, de R$ 232 por més (11,2% da popula-
¢ao). Em 2016 foram 10,8%.

» Nos ultimos quatro anos a miséria aumentou 33%, com o

ingresso de 6,3 milhdes nessa condicao.
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Além de realizar o diagnostico, o relatério sugere:

» Estabelecer metas para reducao das desigualdades em
relacao a raca e género, politica de aumento real do salario
minimo e expansao das pesquisas sobre as desigualdades.

» Na questao dos gastos sociais, instrumento fundamental
Nno combate a pobreza e as desigualdades sociais, a revogacao
da Emenda Constitucional 95/2016 (Teto de Gastos).

» Aumentar o alcance, a eficiéncia e a efetividade do gasto
social; estabelecer mecanismos de transparéncia e combate a
corrupcao.

Essa piora na desigualdade ocorreu por conta da estagnacao
econdmica e da saida deste propdsito da agenda publica.

Apesar da importancia da sua reducao, defendida pela
grande maioria da populacao, o debate de como combater as
profundas desigualdades sociais foi asfixiado pela agenda do
ajuste fiscal via reducao das despesas publicas.

O controle de despesas € fundamental, mas deve vir de cima
(excesso de cargos de confianca de altos salarios, mordomias,
penduricalhos, corrupcao, juros, etc.) para baixo (Previdéncia
Social do setor privado), e ndao o contrario, como vem sendo no

Brasil de marcha a ré.
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REFORMA PARA QUEM? ...

Apos o fracasso da negociacao do presidente eleito com o atual

para a votacao do Projeto de Reforma da Previdéncia ainda este
ano, o tema volta a ter destaque como prioridade para o inicio do
novo mandato. E com forte pressao dos meios de comunicacao.

Dos beneficidrios do sistema da Previdéncia Social, cerca de
93% recebem até 3 salarios minimos. Até 1 salario minimo sao
49,8% dos beneficiarios.

Segundo o IBGE, para cada beneficiario direto ha 2,5 benefi-
ciarios indiretos, membros da familia. Dessa forma, a Previdén-
cia urbana e rural mais os beneficios assistenciais beneficiam,
direta e indiretamente, cerca de 86 milhdes de pessoas.

Ainda sao incertas as alteracdes no atual projeto, mas o cerne
da reforma esta na idade minima e no tempo de contribuicao,
pois tem como objetivo diminuir os gastos via afunilamento do
acesso a Previdéncia. Dessa forma, a idade minima e a amplia-
¢ao do tempo minimo de contribuicao, passando dos atuais 15
anos para 25 anos, sdo encarados como essenciais.

Ao propor regras gerais que dificultam o acesso e impactam
indistintamente os beneficiarios da Previdéncia Social, longe de
combater privilégios e cortar gastos desnecessarios, as altera-
¢des impactam a vida de boa parte dos brasileiros, que estao
longe de serem privilegiados ou detentores de altas rendas.

Um exemplo de um dos gastos inadequados, esse sim para
poucos beneficiarios, estd em uma rubrica “demais despesas”
— pensoes especificas —, na qual estdo as despesas provenientes
do extinto Instituto da Previdéncia dos Congressistas. No ano

passado foram gastos 3,4 bilhdes de reais nessa rubrica.
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Neste rol de aposentadorias especiais, além do Legislativo
também se encontram os membros do Poder Judiciario e o
chamado “melhor equacionamento” das aposentadorias dos
militares em relacao ao porcentual de contribuicao. Mas, como
esses grupos de privilegiados tém maior poder de pressao que
a maioria da populagao, é justamente nela que se da o arrocho.

A Previdéncia Social obedece ao modelo tripartite, encon-
trado em grande parte dos paises desenvolvidos da Europa, no
gual trabalhadores, empregadores e Estado sdo responsaveis
pelo financiamento do sistema.

Em decorréncia da estagnacao da economia ocorreu uma
gueda nas receitas da Previdéncia, o que amplia a necessidade
de cobertura financeira do Estado frente a queda na contribui-
¢ao de empregados e empregadores.

Além do argumento da insustentabilidade do modelo previ-
denciario frente ao envelhecimento da populacao, os defensores
da reforma apontam a Previdéncia como o principal fator do
déficit publico. Mas, no acumulado dos dltimos 12 meses, o Pais
arcou com uma despesa de 400 bilhdes de reais em pagamento
de juros, o que representa 82% do total do déficit publico.

Bem diferente da contribuicao do Estado na Previdéncia
Social, que beneficia parcela significativa da populacao, a des-

pesa financeira beneficia poucos rentistas e bancos.
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ohIR DA ARQUIBANGADA .....

Amir Khair e Paulo Gil Souza

As decisdes de politica econdmica tém impacto direto na vida
das pessoas, no emprego, na renda e no acesso aos direitos a
saude, educacao, assisténcia social e previdéncia.

Nos meios de comunicacao, revestido de um aparato técnico,
o discurso econdmico assume ares de neutralidade em relagao
aos seus efeitos na distribuicao da renda e do patrimonio, bem
como no grau de influéncia de diferentes segmentos da socie-
dade sobre essas decisdes.

Apropriando-se de "modelos econométricos', cada vez mais
distantes do dia a dia das pessoas, economistas liberais conti-
nuam aferrados a ideia de cortar gastos nao financeiros como
Unica alternativa possivel para garantir o equilibrio das contas
publicas, de costas para os efeitos da austeridade sobre a vida
da maioria da populacao.

O governo eleito, em sua area econdmica, em nada alterou
a visao fiscalista na conducao da politica econémica dos ulti-
MOS anos.

Em relacao ao déficit publico, fundamental destacar que as
contas primarias do poder publico (receitas menos despesas,
exclusos juros) foram superavitarias até 2014, e apenas entraram
no vermelho por conta do declinio das receitas determinado
pela desaceleracao da economia. Também essencial salientar
que o poder pUblico gastou aproximadamente R$ 400 bilhdes
Nno pagamento de juros, o correspondente a 82% do déficit
publico nominal, que inclui as despesas financeiras.

Portanto, a visdo hegemobnica é negligente em dois itens
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fundamentais nas contas publicas: a geracao de receitas e o
custeio financeiro.

Por trads das escolhas econdmicas, além dos conceitos e de
matrizes diferentes do pensamento econdmico, existem agen-
tes econbmicos com maior poder para influenciar as decisdes
e 0s rumos do Pais. Nao por acaso, os cortes orcamentarios
recaem sobre aqueles com menor poder de pressao e incidem
nas areas sociais, na educagao e na saude.

Debater posicdes diferentes na economia, inclusive o pensa-
mento critico a visao hegemobnica nos meios de comunicacao
e as decisbes de politica econbdmica, tende a ampliar o conhe-
cimento e a discussao sobre os caminhos a seguir, para além
de um peqgueno circulo de especialistas e agentes econédmicos.
Quanto mais inserida na discussao, mais a populacao podera
atuar sobre as escolhas tomadas por diferentes governos.

A polarizacao politica muitas vezes interdita o debate ao des-
qualificar qualquer critica ou posicao contraria. Diferente dos
grandes agentes econdmicos que dominam o dito mercado,
gue atua, por sua vez, na defesa de seus interesses junto ao
Estado, independentemente de partido A, B ou C no governo.

O préximo ano marca o inicio de um novo governo e um
Congresso mudado, ambos recentemente eleitos, e decisdes
importantes estardao em pauta, dentre as quais a reforma da
Previdéncia. Como dito em artigos anteriores, a proposta tem
impacto nos direitos da grande maioria dos beneficiarios, mas
pouco atua sobre os privilégios de uma minoria e sobre aqueles
gue sonegam a Previdéncia.

Importante ter esperancgas, mas nao no sentido de esperar e
torcer, e sim na disposicao de debater, fiscalizar e participar das

decisdes que afetam a todos nés na busca de um futuro melhor.
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