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[1] Este texto serviu de base para
a palestra do autor na série “Dialo-
gos”, parceria entre o Centro Bra-
sileiro de Analise e Planejamento
(Cebrap) e o jornal Folha de S.Paulo,
realizada no auditério do Cebrap em
13 de maio de 2015.
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A CRISE ATUAL'

SAMUEL PESSOA

Apresentarei rapidamente comovejoacriseatual. Em
seguida abordarei suas causas estruturais e o dificilimo caminho que
teremos pela frente para recolocar a economia na trajetéria do cresci-
mento sustentavel.

Desde 2011, a economia tem desacelerado continuamente, com
uma ripida exce¢do na passagem do primeiro para o segundo trimes-
tre de 2013, quando o crescimento elevou-se de 2,09 para 2,89%.

Adicionalmente, a forte desaceleragdo ocorreu em um longo peri-
odo no qual nio houve nenhum sinal de caréncia de demanda agre-
gada. A demanda agregada, soma do consumo e investimento, tanto
privados quanto publicos, até meados de 2014 sempre cresceu além
daatividade econdmica. Ou seja, a desaceleracio ndo ocorreu por falta
de demanda agregada.

O fato de adesaceleracio ter ocorrido com crescimento da inflacio
e também dos juros, desde meados de 2013, é sinal de que a desacele-
racdo do nosso crescimento resultou da perda de eficiéncia econdmica,
e ndo fruto de queda da demanda. Perda de eficiéncia econdmica signi-
ficaque o conjunto de nossas empresas passou a produzir menos com
a mesma quantidade de insumos. O que os economistas chamam de
eficiéncia é que determina o crescimento potencial de uma economia
no longo prazo.

Somente comecamos a observar os primeiros sinais de retragio
da demanda agregada no segundo semestre de 2014, em fun¢io do
forte recuo do investimento, consequéncia da enorme incerteza que
se abateu sobre a economia.

Por mais que a piora do desempenho da economia mundial no pe-
riodo pds-crise explique parte da desaceleragio e que os problemas hi-
drolégicos sejam responsaveis por outra parte, penso que o fator mais
importante para explicar a desaceleragio acompanhada de continua
pressio inflacionaria foi a perda de eficiéncia econémica resultante
do conjunto de politicas econdmicas que ficou conhecido como nova
matriz econdmica. No bojo dessa nova matriz, as seguintes politicas
foram adotadas:
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1. Altera¢do no regime de cdmbio, de flutuante para fortemente
administrado;

2. Maior tolerdncia com a inflagdo;

3. Adocdo recorrente de artificios para atingir a meta de superavit pri-
mario, reduzindo a transparéncia da politica fiscal, além de fortissima
reducdo do superévit primério;

4. Controle de precos para tentar conter a inflagio — politica visivel,
porexemplo, nos combustiveis e na politica de desoneragio tributaria,
e também nas tarifas de eletricidade e de transporte coletivo ptblico;
5.Adogdo de teorias heterodoxas com relagdo ao processo de for-
magao dos juros reais na economia (equilibrio multiplo e/ou que
o impacto dos juros sobre a atividade depende da variagdo deste, e
nio do seu nivel) e,em funcdo desse entendimento, reducio da taxa
béasica dejuros “namarra”;

6. Expansio do papel do BNDES na intermedia¢io do investimento,
com forte discricionariedade em relacdo aos favorecidos;

7. Tendéncia a fechar a economia ao comércio internacional;

8. Direcionamento da politica de desoneragio tributaria a alguns se-
tores ou bens, em vez de estendé-la de forma equitativa a todos os
setores produtivos;

9.Aumento do papel do Estado e da Petrobras no setor de petréleo;
10.Intervencdo desastrada no setor elétrico para baixar as tarifas e an-
tecipar a renovagio das concessdes;

11. Uso dos bancos publicos de forma muito arriscada com vistas a
baixar “na marra” o spread bancario;

12.Interferénciaideolgica em relagio ao emprego do setor privado na
oferta de servicos de utilidade ptblica e infraestrutura em geral;

13. Adogdo indiscriminada da politica de contedo nacional e de esti-
mulo a producio local, sem a preocupagio com o custo de oportunida-
de dos recursos sociais. Em certa medida, tratou-se de reedicio da “lei
do similar nacional” do periodo nacional-desenvolvimentista.

A nova matriz nio somente explica parcela apreciavel da desace-

leracdo como esta na origem dos enormes desequilibrios macroeco-

ndmicos que construimos nos ultimos seis anos: piora no superavit

primario obtido com receitas recorrentes de 3,5% do PIB em 2008

para um déficit de 1,5% em 2014, aumento de déficit externo de 28

bilhdes de dolares em 2008 para 9o bilhdes em 2014 e inflacdo na

casade 89 com forte inércia.2 [2] Dados obtidos segundo a me-
Adicionalmente, a politica de desenvolvimento industrial com :S::Zfivai:;“f:a‘:z:;:;';?2‘1‘*5‘ga'

excesso de discricionariedade e intervencionismo estatal desor-

ganizou os setores elétrico, de petrédleo e gas, sucroalcooleiro e

automobilistico, além de termos gasto enormes recursos ptbli-

cos para reconstruir uma induastria naval (pela terceira vez em
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TABELA |

Despesa Primaria do Governo Central - % do PIB de 1991 a 2013

. Seguro- Bolsa .

Custeios Desemprego | Escola, Vale Custeio Investi- Total

Pessoal INSS administra- | Subsidios | LOAS/BPC preg . Saude e gastosocial | TOTAL
. e Abono Gas, Bolsa . mento
tivos - o Educagéo e INSS
Salarial Familia

1991 3,8% 3,4% 0,7% 0,3% 0,0% 0,5% 0,0% 1,5% 0,7% 5,5% | 1,0%
1994 5,1% 4,9% 0,6% 0,3% 0,0% 0,5% 0,0% 1,9% 0,5% 74% | 13,0%
1998 4,6% 5,5% 1,0% 0,3% 0,1% 0,5% 0,0% 2,2% 0,8% 8,3% | 15,0%
2002 4,8% 6,0% 1,1% 0,2% 0,2% 0,5% 0,2% 1,8% 1,0% 8,7% 15,7%
2006 4,5% 7,0% 1,1% 0,4% 0,4% 0,7% 0,5% 1,7% 0,7% 10,2% | 17,0%
2010 4,4% 6,8% 1,1% 0,3% 0,5% 0,8% 0,5% 2,0% 1,1% 10,6% 17,4%
2014 4,3% 7,7 % 1,3% 1,0% 0,8% 1,0% 0,6% 2,2% 1,2% 12,3% | 20,1%
Variagdo | 0,5pp 4,3pp 0,6pp 0,7pp 0,8pp 0,5pp 0,6pp o7pp | ©,5pp 6,8pp 91pp
Por ano 0,02pp 0,19pp 0,03pp 0,03pp 0,03pp 0,02pp 0,03pp 0,03pp | ©0,02pp 0,30pp [0,39pp

OBS: pp = pontos de percentagem

Fonte: Mansueto Almeida Jr., a partir de fontes primarias (PIB das contas nacionais — base 2010).

cinquenta anos) que, me parece, N30 se sustenta sem continuos
subsidios publicos.

Parte da desaceleracio e do desempenho ruim de nossa economia
resulta, portanto, do preco que estamos pagando, e pagaremos nos
préximos anos, de umarevisita ao modelo estatizante do governo Gei-
sel, um periodo caracterizado pelo excesso de interven¢do do Estado
na economia com crescimento dos desequilibrios externo e fiscal que
nos levou a crise dos anos 1980, a década perdida.

A adogio da agenda desenvolvimentista ndo resultou de pressdo
da sociedade, mas sim das ideias e da ideologia de inimeros econo-
mistas e intelectuais ligados ao Partido dos Trabalhadores. Os poli-
ticos, inclusive os do PT, mais pragmaticos, reconheceram os erros e
estdo promovendo providencial corre¢io de rumo para o bem do pais.

No entanto, nossos desequilibrios ndo resultam somente dos er-
ros e dos excessos danova matriz econdmica que pautou a formulacéo
da politica econémicade 2009 até 2014.

Nossos desequilibrios resultam também de um possivel esgo-
tamento do contrato social da redemocratizacdo. Este, expresso na
Constituicdo de 1988 e referendado em todos os pleitos eleitorais des-
de entio, representa o desejo da sociedade brasileira de construir no
Brasil um Estado de Bem-Estar Social no padrao europeu continental.

A Tabela 1 mostra que desde 1991, portanto, ha 23 anos, o gasto
cresceu 9,1 pontos percentuais do PIB, ou, em média, 0,39 ponto per-
centual do PIB por ano. Somente INSS, custeio da sade e da educa-
¢d0 e 0s programas sociais responderam por75% do crescimento, 6,8

NOVOS ESTUDOS (02 HJULHO 2015 1 —



pontos percentuais do PIB ou 0,30 ponto percentual do PIB em média
por ano. Se considerarmos um periodo mais recente, por exemplo, de
1997 até hoje, os resultados serdo os mesmos.

A fortissima elevacio do gasto pablico ndo financeiro da Unido
ocorrida no periodo 1991-2014 resultou de rubricas do gasto publi-
co cujo crescimento depende de critérios de elegibilidade e valores
de beneficios que foram escolhidos pela sociedade por intermé-
dio do Congresso Nacional. Isso ocorreu para todos os governos
pds-Constitui¢do, indicando que a agenda social resulta da nos-
sa Constituicdo Federal e de um desejo legitimo da sociedade por
maior distribui¢io de renda e seguranga. Ndo é resultado da agenda
deste ou daquele partido.

E possivel que haja desperdicios no servico ptblico. Mas o que
explica o crescimento da despesa do governo federal sdo os critérios
de elegibilidade dos programas sociais e de evolu¢do dos valores
dos beneficios, e ndo os desperdicios ligados ao funcionamento da
maquina publica.

Assim, o Brasil dependera muito da politica nos préximos anos.
A sociedade esta proxima a uma situagio de impasse. As demandas
sdoimensas, eoespaco fiscal, inexistente. Por exemplo, as projecdes
do Ministério da Previdéncia Social, que constam na Lei de Diretri-
zes Orcamentérias (LDO) enviada ao Congresso Nacional em abril
de 2015, calculam que as despesas do INSS com porcentagem do
PIB, dadas as regras atuais, crescerdo 0,7 ponto percentual do PIB
neste segundo mandato da presidente Dilma Rousseff e continu-
ardo a crescer ao longo dos proximos anos e décadas, o que exigira
uma carga tributaria mais elevada para pagar essas despesas. E, de
fato, crescimento de 0,7 ponto percentual em um quadriénio é o
ritmo que temos tido desde 1991!

No meu entender, o Congresso Nacional terd que discutir nos
préximos trimestres a aprovacio de medidas que elevem pesada-
mente a carga tributaria— ja elevadissima por qualquer critério. Do
contrario, ha o risco de perdermos o grau de investimento e amar-
garmos nova rodada de aceleragdo inflacionaria e fortissima desva-
lorizacio cambial .3 [3] Algumas semanas apés a reda-
cdo desse texto, perdemos o grau

Adicionalmente, para que, daqui a dois ou quatro anos, nio te-  cesse )
de investimento pela S&P. E quase

nhamos que passar por outra nova rodada de aumento da carga tri- certo que nos préximos seis meses
butéria, precisamos recontratar o contrato social. Ou seja, reformas perderemos nas demais agéncias.
s30 necessarias para estabelecer critérios de elegibilidade e valores
de beneficio aos diversos programas sociais em todas as areas de
atuagdo da Unido que facam com que o Estado caiba dentro do orga-
mento e do crescimento do PIB.

Desnecessario afirmar que as duas medidas provisérias que alte-

ram critérios de elegibilidade para os programas pensdo por morte,
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abono salarial e seguro-desemprego, as MP 664 e 665, constituem
um primeiro pequeno passo nessa recontratagio do contrato social,
isto ¢, 0 estabelecimento de critérios de elegibilidade e beneficios a
programas sociais tais que o crescimento do gasto ptblico com trans-
feréncias seja compativel com o crescimento da economia.

Poderiamos perguntar: mas como somente agora temos proble-
mas? Por que motivo os desequilibrios do contrato social da redemo-
cratizagdo nio se fizeram sentir nos Gltimos quinze anos?

A tltima rodada de forte elevagio da carga tributaria legal — isto
é, criagio de novos impostos — ocorreu no ajuste fiscal de 1998 e
1999, no segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardo-
so. Nos anos transcorridos entre 2001 e 2011 vivemos uma situacio
excepcional da receita. A carga tributaria cresceu continuamente ao
longo desse periodo, isto é, a receita de impostos se elevou além do
crescimento do PIB e conseguimos mais do que compensara perdada
CPMF, em 2007 com aumento da arrecadacio e aumentos do IOF e
da CSLL sobre instituicdes financeiras.

Diversos fatores explicam por que a receita teve dindmica tdo
favoravel nesses onze anos. Primeiro, houve um longo e continuado
processo de formalizacio da economia. Segundo, 0 boom de commo-
dities permitiu forte crescimento dasimporta¢des eacarga tributaria
nas importagdes foi superior a carga tributaria média da economia.
Finalmente, ainflacio do PIB (também conhecida como deflator im-
plicito do PIB), que indexa a receita publica, correu além da inflacdo
do consumidor.

Desde 2012 vivemos uma situacdo normal, ou seja, a receita cres-
ce, mas NO Mesmo ritmo que a economia, e ndo além dele. Trés anos
de comportamento normal da receita, com baixo crescimento do PIB,
manutencio dos termos de nosso contrato social, além dos desequi-
librios da nova matriz, foram suficientes para nos colocar em uma si-
tuacio de risco fiscal.

A arrumacio da casa ficou muito cara e, no curto prazo, nio ha
como ter uma reducio da despesa de perto de trés pontos percentuais
do PIB, ou 160 bilhdes de reais, para o governo alcangar a meta de su-
peravit primario de 296 do PIB ja em 2016.

Neste ano a situagdo serd até um pouco mais confortavel do que
no préximo, pois 0 governo conseguiré cortar fortemente o investi-
mento publico e economizar pelo menos meio ponto percentual do
PIB. Mas esse corte ndo podera ser repetido em 2016, 0 que dificulta
o cumprimento da meta do superavit primario sem que haja aumen-
to de arrecadacio.

Quero terminar resumindo quatro pontos que acho fundamen-
tais colocarmos na mesa para o debate. Primeiro, nossa fortissima
desaceleragio foi essencialmente fruto de grande perda de eficiéncia
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da economia, e ndo resultou de politicas de conten¢io da demanda.
Segundo, parte apreciavel dos problemas que temos enfrentado re-
sultam da nova matriz econémica. Nao podemos atribuir as politi-
cas do ministro da Fazenda Joaquim Levy a responsabilidade pelas
dificuldades pelas quais passaremos nos proximos trés anos, pelo
menos. Terceiro, nossa sociedade negociou por meio do Congresso
Nacional um contrato social que requer crescimento anual do gasto
publico da Unido em 0,3 pontos percentuais do PIB. Quarto, se ndo
alterarmos os critérios de elegibilidade e valores de beneficio das
diversas rubricas do gasto social, ou iremos em dire¢do a aceleragio

permanente da inflagdo com crise cambial, como ocorre na Argen- : —
Recebido para publicagio

tina e na Venezuela, ou teremos que passar por seguidas rodadas de em15dejunhode 2015,

elevacdo da carga tributéria. NOVOSESTUDOS
CEBRAP
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