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Resumo

Este trabalho tem como objetivo investigar os fundamentos politicos e econdmicos da
atual orientagdo dos gastos publicos associado ao Novo Arcabouco Fiscal (NAF). Neste
sentido, busca-se identificar as questSes da conjuntura politica que provocaram e
limitaram tal proposta em substituicdo da Emenda Constitucional do teto de gastos
como orientagdo normativa da politica fiscal no Brasil desde o 3° Governo Lula. Ao
mesmo tempo, faz-se o levantamento da discussdo da base tedrica que sustenta este
tipo de proposta que vem se espraiando como se fosse referéncia de politica econémica
incontornavel. Finalmente, o trabalho procura questionar como este tipo de politica
poderia ou ndo cumprir o compromisso politico de “colocar o pobre no orgamento” no
sentido de ampliar a agdo estatal em prol do desenvolvimento econémico e da melhoria
da condigdo de vida dos trabalhadores brasileiros.

Palavras-chave: Novo  Arcabougo Fiscal. @ Orgamento. Novo  Consenso
Macroeconémico.
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Abstract

This paper aims to investigate the political and economic foundations of the current
orientation of public spending associated with the New Fiscal Framework. In this sense,
it seeks to identify the issues of the political conjuncture that provoked and limited this
proposal to replace the Constitutional Amendment of the "spending ceiling" as
normative orientation of fiscal policy in Brazil since the 3rd Lula Government. At the
same time, it discusses the theoretical basis that supports this type of proposal, which
has been spreading as if it is an unavoidable economic policy reference. Finally, the
paper seeks to question how this type of policy could or could not fulfill the political
commitment of "putting the poor on budget" in the sense of expanding state action in
favor of economic development and improving the living conditions of Brazilian workers.

Keywords: New Fiscal Framework. Budget. New Macroeconomic Consensus.
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1. Introdugao

No dia 30 de margo de 2023, o Ministro da Fazenda Fernando Haddad,
em nome do Governo Federal, anunciou o que se convencionou chamar de
“Novo Arcaboucgo Fiscal” (NAF). De acordo com Haddad, este arcaboucgo foi
formulado de maneira que a economia brasileira volte a ter credibilidade e
estabilidade, a partir de mecanismos de controle das contas publicas (Agéncia
Camara de Noticias, 2023). A formulagdo do novo arcabouco fiscal € uma
exigéncia do acordo de transicdo entre o governo Bolsonaro e o governo Lula
que resultou na PEC da Transicao que foi promulgada como Emenda
Constitucional n.© 126 no dia 21 de dezembro de 2022. Nesta emenda o artigo
sexto previa que:

Art. 6° O Presidente da Republica devera encaminhar ao Congresso
Nacional, até 31 de agosto de 2023, projeto de lei complementar
com o objetivo de instituir regime fiscal sustentavel para garantir a
estabilidade macroecondmica do Pais e criar as condigGes
adequadas ao crescimento socioeconémico. (Brasil, 2022).

Do ponto de vista politico, acabar com o “teto de gastos” (Emenda
Constitucional n.© 95/2016) foi um compromisso de campanha da chapa Lula-
Alckmin, o que era coerente por conta das condenagdes que o Partido dos
Trabalhadores fez a regra fiscal entdo em vigor desde o governo golpista de
Michel Temer. Este novo regime fiscal foi apresentado ao Congresso Nacional
no dia 18 de abril, com o nhome de Projeto de Lei n.© 93/2023 (PL 93/23).

Na campanha eleitoral para a Presidéncia da Republica de 2022, Lula
continuamente criticava o “teto de gastos”, denunciando os absurdos l6gicos
dessa regra, que se por um lado impedia despesas em &reas sociais para
cumprir os limites de gastos exigidos, por outro lado ndo tinha nenhum
entrave aos gastos financeiros do Estado brasileiro. Nesse sentido, declarava
a necessidade de romper com o “teto de gastos” (Poder 360, 2022). Ficou
claro, em campanha, a preocupagao que o entdo candidato e o PT tinham
com a responsabilidade social, ou na versao de Lula “colocar o pobre no
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orcamento”, que foi marca de seus governos anteriores.!

Vale destacar que antes mesmo do inicio efetivo do Governo Lula, a
Proposta de Emenda Constitucional (PEC) 32/22, ou PEC da Transicdo, além
de erigir as bases para a manutencdo de programas sociais do governo - na
medida em que previa espaco fiscal para a volta do Bolsa Familia - trazia
algumas outras questdes. Ao criar a determinagao de que o novo Governo
Federal deveria formular um novo regime fiscal para o pais a ser aprovado
pelo congresso, a Emenda Constitucional 32/2022 indicava que, ja
conhecendo a composigao do novo congresso eleito, as negociacdes se dariam
nos termos ja estabelecidos pela ldgica fiscalista vigente no pais desde a
aprovacao da Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000, a famosa Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF), do governo Fernando Henrique Cardoso.
Segue-se, portanto, que o governo de Lula, apesar de na campanha ter se
mostrado contrario ao teto de gastos ja buscou, na transicdo de governos,
assegurar aqueles “preocupados com a falta de regras de politicas
econdmicas”, leia-se os grandes capitalistas, que haveria algum conjunto de
regras fiscais que comprometeriam o governo com ‘“estabilidade” e
“sustentabilidade”.

Diante desta postura conjuntura da correlacao de forgas, este artigo
propde investigar o Novo Arcaboucgo Fiscal (NAF) e tentar entender seus
mecanismos e efeitos possiveis para o Brasil e sua classe trabalhadora. Para
tanto, dividimos o artigo em mais quatro sec¢des, além desta introducdo. Na
segunda secdo, trabalharemos a ideia do NAF, buscando entendé-lo dentro
de sua tecnicidade e demonstragdes de seus efeitos, comparando com o Teto
de Gastos. Na terceira secdo, buscaremos expor as bases tedricas que
fundamentam ndo apenas o NAF, mas também a articulagdo com o Regime
de Metas de Inflagdao e o Banco Central Independente, enquanto momentos
de um conjunto de politicas econémicas neoliberais, cujos pressupostos se
encontram na teoria novo-keynesiana e do Novo Consenso Macroecondmico

1 N&o entraremos aqui nas discussdes sobre a atuagdo social ou neoliberal dos governos petistas anteriores, mas
deixamos claro que a retdrica do partido sempre foi a preocupacdo social com a classe trabalhadora, ao mesmo tempo
que sinalizava que isto seria feito com responsabilidade fiscal.
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(NCM). Na quarta segdo, fazemos uma critica destas nogdes e do proprio
arcabouco fiscal, voltando a exposicdo das consequéncias do NAF e de sua
base tedrica novo-keynesiana.

2. O Novo “Calabou¢o” Fiscal

De acordo com seus formuladores, o Novo Arcabouco Fiscal (NAF) foi
elaborado com o propdsito de garantir a “estabilidade” e a “credibilidade” da
economia brasileira para, assim, estabelecer o espacgo apropriado para a
inversao privada e desenvolvimento do pais. O NAF é um regime de controle
das contas publicas, a principio, que pretendeu se apresentar como anticiclico
e apoiado na expansao do lado das receitas; ou seja, a ideia desta regra seria
tornar o pais superavitario em termos primarios a partir do aumento de
receitas, e nao do contingenciamento de gastos, ao mesmo tempo que
utilizaria o gasto publico para estabilizar os ciclos econ6micos. Apesar desta
marca em sua apresentacdao publica, o préprio documento, na sua forma
proposta pelo Executivo ao congresso, ja possuia um limite instituido para o
crescimento das despesas, atrelado ao crescimento das receitas.

Para cumprir este objetivo, de acordo com o Ministro Haddad, nao se
pretenderia criar novos tributos nem aumentar os tributos atuais, mas sim
eliminar os “jabutis” (sic) da legislacdo tributdria brasileira, isto é, desfazer
benesses tributarias para setores e empresas especificos (Band, 2023).2 A
guestdo aqui passa pela viabilidade deste processo. Nas segbes a seguir,
tentaremos destrinchar a tecnicidade do NAF, mostrando sua ldgica interna,
argumentando que este &, também, um “tipo dinamico de teto de gastos”, se
pensarmos nas possiveis consequéncias deste regime fiscal, trazendo
problemas para cumprir o compromisso de campanha de “colocar o pobre no
orcamento”. No entanto, este &, em si, um teto de gastos mais flexivel que o
anterior, conforme explicitaremos.

2 Como se viu posteriormente na aprovacdo da reforma tributaria no congresso, o que acabou ocorrendo foi trocar-se
alguns jabutis, por outros.
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2.1 A tecnicidade e a perversidade do NAF: como o pobre vai caber no
orcamento?

O NAF é um regime fiscal que busca alcangar determinados resultados
fiscais primarios, a partir, idealmente, de um ajuste pelo lado das receitas,
de forma a buscar a chamada estabilidade macroecondmica. A ideia por
detras disso é a estabilidade da relagcdo divida/PIB,3 isto &, a hipotese
subjacente é a de que melhores resultados fiscais primarios, ao mesmo tempo
em que diminuiriam as necessidades de aumento da divida publica para cobrir
os déficits, aumentariam o resultado do PIB, ao induzir maior investimento
privado, portanto supondo que o desenvolvimento (neste caso visto quase
que exclusivamente como crescimento) depende desta variavel. Esse foco na
relacdo divida/PIB é uma das principais referéncias a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) que obriga cada governo nos Planos Plurianuais (PPAs), escritos
no seu primeiro ano de vigéncia para fins de planejamento dos quatro anos
seguintes, a prever um conjunto de metas fiscais. Além disso, a propria
Constituicdo Federal, apds a Emenda constitucional n.® 109/2021, determina
que a lei de diretrizes orcamentarias (LDO) de cada ano:

compreenderd as metas e prioridades da administragdo publica
federal, estabelecerd as diretrizes de politica fiscal e respectivas
metas, em consondncia com trajetdoria sustentdvel da divida
publica, orientard a elaboragéo da lei orgamentaria anual, dispora
sobre as alteragdes na legislagdo tributaria e estabelecera a politica
de aplicagdo das agéncias financeiras oficiais de fomento. (Brasil,
1988. Grifos nossos).

Inicialmente, deve-se entender que o NAF funciona a partir do
atingimento de metas fiscais pré-estabelecidas no primeiro ano do governo,
para serem cumpridas ao longo de seu ciclo. Ha, no entanto, bandas para o
atingimento dessas metas, ou seja, um certo limite inferior e superior onde o

3 Haindmeras criticas a essa relagdo como referéncia para estabilidade fiscal. Uma delas é que se compara um estoque
(a divida publica) com um fluxo (o PIB). Nesse sentido, seria a comparacéo de contetdos diferentes, onde ndo se poderia
retirar conclusées significativas dai.
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resultado fiscal deve se manter (conforme ilustra o Grafico 1). No caso, a
proposta do governo é que as metas fiscais sejam crescentes, partindo de um
déficit de 0,5% em relacdo ao PIB em 2023 até, em 2026, chegarem a um
superavit de 1% em relagdo ao PIB. Em todos esses casos, a banda de
tolerancia das metas € 0,25% para cima e para baixo (Ministério da Fazenda,

2023).

Grafico 1 - Meta e bandas propostas pelo NAF até 2016

Resultado primario — meta (% do PIB)

1.5%

O
1,0%
O O
0,5%
O o
0,0% O
O
-0.5%
-1,0%
2024 2025 2026
—O— Meta O Bandas

Legenda: Pela LDO 2024, as metas para 2024, 2025 e 2026 serdo, respectivamente, 0,0%, 0,5% e 1,0% do PIB,
com banda de 0,25%.

Fonte: Camara dos Deputados (2023).

Um artigo de Dweck et al. (2019) evidencia quais sao os principais
elementos que atuam para aumento da relacdo divida PIB, fazendo a
comparacao entre dois periodos sendo um totalmente dentro de governos do
PT e outro que deveria ser referindo ao governo Dilma, porém, apds 2016,
com o Golpe de Temer, foi marcado por um aprofundamento da politica fiscal
restritiva (ver Grafico 2). Neste estudo fica bastante nitido, com base nos
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dados do Banco Central, que o principal vildo para o aumento da divida
publica é o aumento das taxas de juros nominais. Ainda assim, o governo
parece insistir na estratégia de controle dos gastos publicos.

Grafico 2 - Efeitos de varidveis econdmica sobre a relagdo divida/PIB

2007-2014 2015-2018
FAl
Contribuem 5.7 Crescimento nominal do PIB
parao Juros nominais
aumento da M Emissao liquida
relagdo Outros
divida/PIB
1,1
05 p3
- I
01
Contribuem
paraa
reducao da 2,8
relacao
divida/PIB

Fonte: Dweck (2019).

Combinado com o regime de metas demandado pela LRF e pela LDO,
propds-se, também, outras medidas de controle do crescimento do gasto
publico. Uma delas foi que a variagao do crescimento real anual das despesas
primarias do Governo Federal fosse limitada pela variacdo do crescimento de
suas receitas no mesmo ano, em uma proporgao bem definida: o crescimento
das despesas seria limitado a 70% da variagdo das receitas. Porém, mesmo
que as receitas crescam significativamente, por exemplo, devido a um
resultado positivo de crescimento econémico, foi colocada uma segunda trava
no crescimento real das despesas, denominada pelo governo de anticiclica,
sob o qual as despesas sé podem crescer até o limite de 2,5% em relagdo as
despesas do ano anterior o qué “evita gastos excessivos em momentos de
maior crescimento econémico” (sic). Ao mesmo tempo, ha um limite inferior
de crescimento real de gastos primarios em relacao ao ano anterior de 0,6%,
mesmo que as receitas ndo cresgam o suficiente no ano. Assim, também néo
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seria possivel impedir o crescimento do gasto em momentos de crise de
arrecadacdo. E entdo a existéncia deste piso e este teto para o crescimento
das despesas primarias entre 0,6% e 2,5% ao ano, que o Ministério da
Fazenda considera este ser um mecanismo anticiclico (Ministério da Fazenda,
2023), pois garantiria um minimo de crescimento real das despesas mesmo
em momentos de recessdo ou queda das receitas “impedindo que politicas
importantes deixem de ser continuadas” (Tebet; Galipolo, 2023, exposicao
de motivos).

Complementando seu perfil fiscalista, o NAF também prevé punicGes,
em nova reveréncia a logica da LRF, para resultados que ultrapassem a banda
inferior da meta. No caso de ndo atingimento nem mesmo da banda inferior
da meta de resultado primario, ativa-se um gatilho de punigdo: o crescimento
das despesas se limitard a apenas 50% do crescimento das receitas (dado
gue esteja, ainda, acima do limite minimo geral do crescimento das despesas,
ou seja, de 0,6%). Além disso, prevé-se que, conforme indicado na prdpria
Constituicdo Federal, caso ndo se atinjam as metas, aplicar-se-a mecanismos
de ajuste fiscal que incluem a proibigao de criagdo de novos cargos, ou, em
outras palavras, a abertura de concursos publicos, e de ganhos salariais reais
para os servidores publicos (Brasil, 1988).
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Grafico 3 - Projecdo de crescimento da despesa primaria mediante projegédo de crescimento da

receita primaria

Limite méximo:

25%a.a

1,75%

1.25%

0,6%
Limite minimo:

0,6% a.a

Crescimento real da despesa (%) —+

-1,0% 0,0% 1,0% 20% 2,5% 3,0% 4,0% 5,09% 6,0%

Crescimento real da receita (%) —s

= (rescimento da despesa, Crescimento da despesa,
cumprida a meta ndo cumprida a meta

Fonte: Camara dos Deputados (2023).

Por outro lado, o NAF conta, ainda, com mecanismos de recompensa
para os casos de atingimento de resultado fiscal acima das bandas da meta
fiscal. No caso de atingimento de resultado fiscal acima da banda da meta,
até 70% dos recursos excedentes poderdo ser utilizados para investimentos
publicos e investimentos financeiros, segundo versao do relator na Camara
(Brasil, 2023) - além de um montante minimo de R$70 bilhdes, definido na
Lei Orcamentdria Anual (LOA) de 2023, que sera corrigido pela inflagao
anualmente.

E nesse sentido que se deve questionar: se ha de fato uma meta fiscal
a ser atingida pelo Governo Federal, quais despesas entram nessa conta?
Conforme versdo do relator da proposta na Camara dos Deputados, Claudio
Cajado, publicada dia 24 de maio de 2023, estdo incluidos, além das despesas
primarias da Unido e de entes federais em geral - despesas de Universidades
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Federais, Hospitais Universitarios e instituicdes similares ndo entram -, o
Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo Basica e de
Valorizagdo dos Profissionais da Educacdo (Fundeb) - fundo este
constitucional - e também o Piso da Enfermagem, conquista recente da
categoria na forma de auxilio federal para cumprir um minimo salarial para
estes profissionais (Brasil, 2023). Por outro lado, apds a aprovagao no Senado
Federal foram retirados estes gastos, entre outros, do calculo do resultado
primario.* Esta discussdo sobre o que entra e o que ndo entra da regra da
meta de superavit primario é o que pode definir ou ndo a possibilidade de “o
pobre caber no orgamento”.

Resta claro, portanto, que apesar de certas exclusdes importantes,
como a do Programa Bolsa Familia e a variagdo do salario minimo, outros
gastos sociais tdo importantes quanto serdo submetidos as meétricas de
controle dos resultados fiscais, inclusive os gastos em salude e educacdo. Até
2016, estes gastos em salude e educacdo eram, constitucionalmente,
vinculados a receita corrente liquida - enquanto a Unido precisa direcionar ao
menos 18% das receitas para a educacgao, € ao menos 15% das receitas para
a salde. Entre 2016 e o final de 2022, essas despesas estavam enquadradas
dentro do “teto de gastos”, que limitava o crescimento das despesas pela
variacdo inflacionaria. Com o fim do teto de gastos, na transicdo ao NAF,
voltou-se a determinacgdo anterior, ou seja, a vinculagcdo constitucional dos
gastos em saude e educacdo. Desta forma, ha forte possibilidade desses
gastos com vinculagao constitucional ultrapassarem o limite geral, ou seja, o
aumento das despesas em 70% do aumento das receitas. Em razdo disso,
Rogério Ceron, Secretario do Tesouro Nacional, ja declarou que se pretende
mudar as regras de gastos com salde e educacdo a partir de 2025 para se
adequar ao novo regime fiscal, visto que se estas crescerem mais que os 70%
previsto pelo NAF, as outras areas serdao espremidas (Ceron Apud Maximo,
2023). Esta indicacdo ja demonstrava os limites da disposicao do novo

4 Ver detalne dos gastos que ficam fora do arcabouco em Agéncia Senado (2023). Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2023/06/21/cae-aprova-novo-arcabouco-fiscal-com-mudancas-materia-
vai-a-plenario. Acesso em: jun. 2023.
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governo em aumentar gastos sociais no que se refere as despesas
obrigatodrias. Neste sentido, haveria uma disposicdo de abrir mao de politicas
estruturadas de amparo universal a populagdo brasileira, como a manutencdo
e melhoria do SUS e do sistema de educagdo federal, em nome de politicas
focalizadas, sem se dar conta do papel que estes gastos com saude e
educacdo possuem na renda e na qualidade de vida da populagdo que é foco
daquelas outras politicas. Ha, portanto, uma disposicdo de abrir mdo de
politicas estruturadas de amparo universal a populagdo brasileira, sem se dar
conta do papel que estes gastos com salde e educagdo possuem na renda e
na qualidade de vida da populagdo. Portanto ndo foi surpresa, como Gilberto
Maringoni chamou atengdo em publicagdo no X (antigo Twitter), de 5 de
outubro de 2023, observar que “o Senado aprovou na quarta, 4, um dia antes
do aniversario de 35 anos da Constituicdo de 1988, um projeto de lei que
permite ao governo descumprir a exigéncia constitucional de destinar 15%
da receita corrente liquida a Saude”.

Ha, ainda, a discussdo da forma de financiamento das receitas para
cumprir o resultado fiscal esperado sem afetar os gastos, como pretende o
Governo Federal. O Ministro Haddad, no inicio do ano, promoveu uma série
de medidas para aumentar o dinheiro nos cofres publicos, como a retomada
do voto de qualidade no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf)
(Ministério da Fazenda, 2023). Esta medida, bem como a reforma tributaria
(cheia de “jabutis”, para arregimentar apoios da bancada evangélica e da do
agronegdcio), em sua primeira fase (a que ndo continha os ajustes para maior
progressividade dos impostos e contribuigdes), foram aprovadas no
congresso até o momento em que escrevemos este artigo. Ao longo do ano,
outras medidas foram tomadas em situagbes pontuais, como a criagao de
tributacdes especificas para casas de apostas no pais. No entanto, conforme
colocou Haddad, ndao se pretende criar, em geral, novos impostos nem
aumentar os ja existentes (Band, 2023). Entra a pergunta, entdo: como
financiar as metas fiscais colocadas em voga pelo NAF? Existe de fato, nesse
sentido, um mecanismo que limita os gastos, para além apenas de seu
crescimento entre 0,6% e 2,5% em termos reais?
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2.2. As consequéncias de um calabougo em construcao

Para melhor se pensar nos efeitos e consequéncias do NAF, trazemos
aqui uma série de projecdes realizadas pelo Centro de Pesquisa em
Macroeconomia das Desigualdades, da Universidade de Sdo Paulo (Made-
USP) (Marques, 2023). Nessas projegodes, o Fundeb é excluido das despesas
por dentro da regra fiscal. Para as projecdes do PIB, o estudo se baseou nas
estimativas da Secretaria de Politica Econ6mica. O Grafico 3, retirado do
estudo do Made-USP, traz o crescimento médio ao ano da despesa primaria
por governo, excetuando o excesso do investimento possivel por excesso de
primario, desde o primeiro governo Lula, tanto na sua série historica, quanto
se o NAF fosse utilizado desde 2003, e projeta quanto deve ser o crescimento
meédio das despesas do atual governo Lula.

Por este estudo aparece, de acordo com o Grafico, que nos governos
Lula 1 e 2 e no Dilma 1, se funcionasse o NAF, os gastos seriam muito
menores do que efetivamente foram. Em especial, no Lula 2, periodo da crise
do subprime, nos EUA, o crescimento das despesas seria brutalmente menor,
colocando em questdo se teria sido o suficiente para evitar os efeitos mais
devastadores dessa crise.

Por outro lado, nos governos de Dilma 2 / Temer, o crescimento das
despesas seria positivo, ao contrario do que foi. No governo Bolsonaro, os
gastos seriam um pouco maiores do que o efetivo. Ja o Lula 3 terd, segundo
a projecdo, crescimento das despesas gritantemente menor que os outros
dois governos Lula. Cabe o questionamento de se, com um crescimento das
despesas em cerca de 2% ao ano, poder-se-a a0 mesmo tempo em que
cumprir as promessas de campanha, reconstruir as perdas que o governo
Bolsonaro ocasionou ao pais; ou seja, “colocar o pobre no orcamento”.
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Grafico 4 - Despesa primaria - crescimento médio (% a.a. - excluindo investimento por excesso
de primario
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Fonte: Marques (2023).

Caso coloquemos nas projegdes o potencial maximo de investimento
por excedente de superavit em relacdo a meta (Grafico 4), o que seria o
cendrio mais otimista possivel, vemos que, exceto no caso do governo Lula
2, em todos os outros periodos de analise o crescimento dos gastos publicos
seria superior ao efetivo. No entanto, o governo Lula 3 ainda assim teria um
crescimento bastante aquém comparado com os seus outros governos, e
também de Dilma 1. No entanto, cabe mencionar aqui que o potencial
maximo de investimento depende, dentre outros, de resultados muito além
dos previstos para as metas fiscais, o que volta a questao de como atingi-las
“apenas” pelo lado das receitas, como pretende Haddad.
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Grafico 5 - Despesa primaria - crescimento médio (% a.a. - incluindo potencial maximo de
investimento do excedente primario)
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Fonte: Marques (2023).

Se agora analisamos as projecbes da proporcdo da despesa primaria
em relagdo ao PIB, aqui excluindo o potencial maximo de investimento
(Grafico 5) - que, como ja mencionamos, é uma hipotese bastante otimista
e com pouco potencial de se realizar -, percebe-se que, tanto na proposta
oficial quanto no cenario pensado pelo Made (bandas fiscais entre 1% e 4%
ao ano), o percentual da despesa primaria em relagdo ao PIB seria muito
menor que o efetivo, principalmente no caso da pandemia, onde certamente
era o momento mais necessario para aumento dos gastos publicos desde o
inicio do século.
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Grafico 6 - Despesa primaria como proporgédo do PIB (excluindo investimento por excedente de
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E desse modo que questionamos a “inclusdo do pobre no orcamento”.
Parece-nos possivel afirmar, com as projecdes aqui reproduzidas e com a
dinamica do NAF desvelada, que a possibilidade de crescimento dos gastos
esta atrelada ao atingimento de metas fiscais que, até o atual momento,
parecem muito dificeis de serem alcancadas apenas com o aumento das
receitas, como pretende o Governo Federal e que, mesmo assim, projeta-se
que o crescimento das receitas deste governo estara muito abaixo das taxas
dos outros dois governos Lula. Com os gastos em saude e educacgdo correndo
risco por se inserirem dentro do NAF, temos mais motivos para duvidar da
possibilidade de incluir o pobre no orgamento.

As inclusdes do Fundeb e do piso do arcabouco, na versao do relator
da proposta, sao outros indicios de que, aprovado esse arcabouco, ndo havera
espago para o pobre no orgamento nem no projeto de pais, o que ndo seria
surpresa dada a histéria politica, social e econémica brasileira. Os
mecanismos de punigdo, que diminuem a possibilidade do crescimento das
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receitas e podem suspender concursos publicos, corroboram para o carater
antissocial da regra. E certo, no entanto, que o NAF tem diferencas em relacdo
ao antigo Teto de Gastos, instaurado no governo Temer. No entanto,
argumentaremos que essas diferencas sdo em termos de sofisticagdo da
construcao da regra fiscal, visto que, dada toda a nossa argumentagao, resta
claro que o NAF &, sendo, um teto de gastos menos restritivo.

2.3. O velho e 0 "moderno”: o teto de gastos em comparacao ao NAF

O “teto de gastos” é o nome pelo qual ficou conhecida a Emenda
Constitucional n.© 95/2016, formulada pelo governo golpista de Michel Temer
em 2016 e que se manteve enquanto regime fiscal até o final do ano de 2022.
Esse regime instituiu que, por vinte anos (o0 que nao se concretizou visto sua
descontinuidade), as despesas primarias da Unido seriam corrigidas,
anualmente, pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) - em outras
palavras, as despesas se manteriam “neutras” em nivel real,> corrigidas a
cada ano pela inflagcdo do ano anterior. Fica claro, portanto, porque chamou-
se esse regime de teto de gastos: havia um limite explicito para os gastos
publicos, que ndo poderiam crescer no periodo em termos reais. Isso levou a
graves distorgdes econémico-sociais.

Essa regra é, por demais, simples, enquanto suas motivacdes sdo mais
complexas: levantou-se a hipétese de que o desequilibrio nas contas publicas
- que em 2015 teve um déficit fiscal de aproximadamente R$ 117 bilhGes, ou
-1,9% do PIB, e em 2016 de aproximadamente R$ 159 bilhdes, ou -2,5% do
PIB (Tesouro Nacional, 2023) - seria a causa da crise econdmica que se
manifestou no segundo Governo Dilma. O entdo Ministro da Fazenda,
Henrique Meirelles, argumentou na época que o teto seria necessario pois
“ndo ha possibilidade de prosseguir economicamente no Brasil gastando
muito mais do que a sociedade pode pagar” (Meirelles, 2016). Este

5 Na verdade ndo ha nada de neutro em um reajuste apenas baseado no IPCA para um pais cujas despesas com a
previdéncia crescem proporcionalmente mais que a inflagdo, além do fato de o IPCA n&o ser sensivel a alteracdes no
cambio.
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argumento teve como consequéncia um mar de propostas fiscalistas e
austericidas em nome de se conquistar a confianca do mercado. O teto de
gastos foi apresentado entdo como necessario para, ao manter as contas
nacionais “saudaveis”, gerar investimentos privados e empregos, turbinando
o crescimento econémico e o desenvolvimento do pais.

No Grafico 3, pode-se enxergar que o crescimento das despesas
primarias no governo Dilma 2 / Temer foi negativo, ou seja, os gastos publicos
vieram a diminuir no periodo em questdo. Portanto, enquanto regra, no
momento de sua implementacdo foi possivel segui-la, apesar das distorgdes
econOmicas, do baixo crescimento do qual o teto foi um dos responsaveis.
Vale notar, também, que no governo Bolsonaro houve de fato um crescimento
real das despesas, apesar do teto, visto a situacdo critica que a sociedade
brasileira - e, na verdade, o mundo todo - decorrente da pandemia do Covid-
19. Pode-se concluir, dessa forma, a ineficacia do teto de gastos em lidar com
situacOes de recessao, depressao ou crise.

Vale a pena observar que existe uma proximidade significativa entre a
argumentacao em defesa do teto de gastos e aquela usada na defesa do NAF.
Mas, mais do que isso, podemos ver que o mecanismo de limitagdo dos
gastos, existente nos dois arcabougos, possui mecanismos muito mais
sofisticados no NAF. Se no teto de gastos, estes eram congelados e corrigidos
apenas pelo IPCA, o que incondicionalmente geraria (e gerou) distorgdes
econOmicas e sociais - sé de se pensar na necessidade crescente de gastos
em educacdo e saude, por exemplo-, no NAF temos um mecanismo que
regula sempre um crescimento real das despesas, entre 0,6% e 2,5%. Assim,
garante-se que sempre havera um minimo a ser gasto mesmo em momentos
de crise e mesmo que absolutamente insuficiente para lutar contra a
recessao. No mais, os mecanismos de punicdo do NAF reforcam seu carater
controlador dos gastos.

E especialmente neste sentido que argumentamos que o NAF também
€ um regime fiscal baseado em um teto de gastos, mas mais refinado e
inteligente que seu antecessor, e com maior possibilidade de manutencgado a
longo prazo - caracteristica essa que o antigo teto de gastos ndo possuia,
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visto que sempre foi burlado, inclusive pelo governo anterior (Pupo, 2021).
Assim, apesar da argumentacdo de que o NAF é anticiclico em caso de crises
e pro-ciclico em caso de crescimento, entendemos diferente: no caso de
crescimento, 0os mecanismos do NAF impedem um maior crescimento da
despesa, possuindo um carater anticiclico. Em caso de crises, o limite minimo
de crescimento real de gastos € positivo, mas historicamente essa taxa se
mostra absolutamente insuficiente; assim, coloca-se em questdo seu papel
anticiclico neste caso.

Na proxima segdo, traremos as bases tedricas do NAF - e, portanto, do
teto de gastos -, de forma a argumentar que estas sao velhas ideias recicladas
do arcabouco tedrico do Novo Consenso Macroecondmico (NCM), e que,
portanto, que sua novidade se restringe ao nome.

3. O museu de velhas novidades do NAF

O governo brasileiro, principalmente através do Ministério da Fazenda,
tem tentado passar a imagem de que o arcabouco fiscal proposto é moderno,
ou seja, que € uma novidade, e que vai permitir o que se chama de
“desenvolvimento” (Agéncia Senado, 2023). Ja mostramos, na Uultima
subsecdo, como o NAF é similar ao antigo Teto de Gastos, inclusive no fato
de que o NAF também é um teto de gastos, porém com mecanismos internos
mais refinados de flexibilidade operacional, permitindo-lhe maior durabilidade
politica. Buscaremos, aqui, ir mais além, e demonstrar que, antes de mais
nada, o regime fiscal de Haddad é baseado na teoria novo-keynesiana e nas
proposicoes politicas formuladas pelo que ficou conhecido como o “Novo
Consenso Macroeconémico” (NCM), ou a “Nova Sintese Neocldssica”,
comentando, de maneira breve, a articulacdo entre esse tipo de politica fiscal
com a “independéncia” do Banco Central e com o regime de metas de inflagdo.
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3.1. O Novo Consenso Macroecondomico e as velhas politicas

O Novo Consenso Macroecondémico (NCM) foi construido apds a faléncia
da “sintese neoclassica”, interpretacdo mais difundida do keynesianismo,
tendo como base articuladora Hicks (1982 [1937]) e sua proposta de
sistematizacdo do “modelo keynesiano”. Segundo Arestis (2009), o NCM foi
o desenvolvimento da teoria novo-keynesiana, a partir da articulacao entre
propostas novo-classicas, como as  expectativas racionais, a
microfundamentacdo dos modelos macroecon6micos e o equilibrio geral como
modelo basico; e elementos provenientes da sintese neoclassica, como por
exemplo que “algumas imperfeicdes do capitalismo [...] podem levar a
resultados subdétimos mesmo quando todos os individuos estdo maximizando
a sua utilidade”, como Samuelson pensava (Hunt; Lautzenhesier, 2014).
Economistas como Stiglitz, Akerlof e Blanchard sdo alguns dos representantes
dessa tradigao.

A escola novo-keynesiana, em contraposicdo a escola novo-classica,
utiliza-se de proposicoes da sintese neoclassica, como ja foi mencionado.
Segundo Arestis (2009), alguns dos nucleos analiticos dos novo-keynesianos
sdo que economias de mercado possuem uma tendéncia a existéncia de
excesso de producdo e de trabalho, ao contrario do que preconizaria a Lei de
Say; que os ciclos econdmicos sdo causados, principalmente, por disturbios
na demanda agregada; que a moeda ndo é neutra e que a “intervencao
governamental na forma de politicas de estabilizagdo possui o potencial de
melhorar a estabilidade macroeconémica e o bem-estar econdmico”
(Snowdon; Vane, 2005, p. 360. Tradugdo nossa). Economistas de vertente
novo-keynesiana preocupam-se com a questdo das imperfeigdes de mercado,
a partir de informacdes assimétricas e agentes heterogéneos (Snowdon;
Vane, 2005). Os novo-keynesianos assumem que ha rigidezes de precos,
tanto em sentido nominal quanto real, e que isso afeta o lado “real” da
economia via choques de oferta e demanda dai decorrentes (Idem). Nesse
sentido, e observando as imperfeicdes de mercado, modelos desta vertente
enfatizam a existéncia de concorréncia monopolistica, com firmas price-
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making.

Como mencionado, o NCM se desenvolve a partir das teorias e modelos
novo-keynesianos. O consenso que dai surge tem suas implicacées de
politicas econ6micas 6timas para atingir os objetivos dos modelos. Segundo
Arestis (2009), o mais importante nesse sentido, no NCM, é que a politica
monetaria toma a forma de uma politica de taxa de juros, onde objetiva-se a
estabilidade de precgos. Para tanto, articula-se com um regime de metas de
inflacdo (RMI). Por outro lado, segundo o autor, a politica fiscal deveria se
preocupar com a relacdo entre gastos do governo e impostos (Arestis, 2009),
de maneira a formar saldos positivos em termos fiscais, pois adota-se, nesta
perspectiva, a tese da equivaléncia Ricardiana (Nassif; Feijé; Araujo, 2020).
A hipotese adjacente a esses entendimentos é a que Blanchard e Gali (2007)
chamam de “divina coincidéncia”, isto &, nos modelos novo-keynesianos
presume-se que a estabilizacdo inflacionaria e a estabilizagdo do hiato do
produto - e, portanto, o crescimento econémico - se ddo simultaneamente.

Segundo Lopreato (2022), os novo-keynesianos seguem a tradigao
novo-classica no sentido da defesa de regras fiscais de forma a evitar o perigo
inflacionario. Caso adotasse-se politicas fiscais discricionarias, haveria a
possibilidade de que a politica monetaria precisasse compensar potenciais
déficits publicos, o que levaria ao descontrole na oferta monetaria e, portanto,
na inflagao - visto que esta teoria se ancora na Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM). Portanto, além da independéncia do Banco Central, assunto que
trataremos na préxima subsecgdo, propunha-se que a politica fiscal adotasse
a forma de regras, de forma a adequar-se as expectativas dos agentes
econOmicos - esta visdo se desenvolveu a partir da chamada “critica de
Lucas”, que, a partir das expectativas racionais, declarou que "o
comportamento dos agentes afasta a possibilidade de alcangcar uma politica
otima com politicas discricionarias de administracdo da demanda agregada”
(Lopreato, 2022, p. 3).

Os novo-keynesianos, portanto, teriam seguido essa perspectiva. O
conceito de “divida/PIB” exprime a ideia de solvéncia de um governo e,
portanto, intertemporalmente, o governo deve “ganhar credibilidade,

A\
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construindo um arcabougo institucional comprometido com o uso de regras
fiscais, de modo a sustentar a sua acdo de dncora do sistema e de garantidora
da estabilidade das varidveis macroeconémicas” (Lopreato, 2022, p. 3). O
NCM, portanto, vem a adotar essa perspectiva: as regras fiscais sao
necessarias, e toda a forma de politica macroeconémica pensada da década
de 1990 em diante toma essa interpretacdo de maneira positiva, ou seja, nao
consegue ver para além da possibilidade colocada pelas regras.

Vale notar, no entanto, que apos a crise de 2008 houve um debate
dentro da propria ortodoxia em relacdo aos papéis das politicas fiscal e
monetaria, no sentido de que se passou a argumentar que se deve utilizar de
politicas monetarias de forma mais agressiva em contextos de crises, e
passou-se a refletir sobre o potencial da politica fiscal e de seus efeitos
contraciclicos (Nassif; Feijo; Aratjo, 2020). Porém, segundo Lopreato (2014),
a perspectiva de controle fiscal em momentos de crise ndao se abrandou,
“sobretudo quando se trata de paises com divida elevada e acesso limitado a
fontes de financiamento” (p. 22). A politica fiscal, portanto, passa a ser vista
com maior cuidado, ao passo que para a politica fiscal ser utilizada, segundo
estudos dentro do NCM, deve-se haver condicdes de manter a
sustentabilidade da divida no longo prazo (Lopreato, 2014). O autor conclui,
portanto, que se passa a aceitar o uso da politica fiscal, esta utilizagdo ndo é
de todo comum, sendo restrita a situacdes de desequilibrios mais
aprofundados.

E nesse sentido que diversos paises, a partir das décadas de 1980 e
1990, passam a adotar, dentre outras politicas, regimes de regras e metas
fiscais de forma a evitar instabilidade macroecon6mica (Ocampo; Vaz, 2008),
e a manter um “orcamento equilibrado” - tipo este de politica
macroeconémica que € marca registrada do neoliberalismo na
macroeconomia. No caso do Brasil, por exemplo, nos governos de FHC,
adotou-se o chamado “tripé macroeconémico”, que consistia no regime de
metas de inflacdo, metas fiscais e cdmbio flutuante. Também neste governo,
adotou-se a Lei de Responsabilidade Fiscal que, dentre outras atribuigdes,
visava estabelecer penalizagdes para os entes da Federagdo que ndo
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cumprissem com a tal “responsabilidade fiscal”.

O NAF, ao propor um limite para o crescimento das despesas atrelado
ao crescimento das receitas, passa a reforcar a perspectiva de que o
orcamento de um pais é analogo a um orgcamento doméstico, onde deve-se
gastar menos do que se arrecada a cada periodo contabil. Deste modo,
argumentamos que o NAF é também um teto de gastos, visto que ha de fato
um limite para a possibilidade de despesas do Estado brasileiro, e que o ndo
cumprimento das metas fiscais afeta negativamente os gastos no proximo
periodo. Diz-se que o ajuste é pelo lado das receitas; mas, ao mesmo tempo,
o Ministro da Fazenda descartou a criagcao de novos tributos (Band, 2023). E,
se as receitas ndo equilibram o orcamento, esse papel recaird sobre os gastos
- que, afinal, € muito mais facil de operar do ponto de vista do governo: o
Estado tem todos os instrumentos para apenas cortar e contingenciar gastos.

Dessa forma, percebemos que o Teto de Gastos e o NAF ndo sdo
novidades, e que, ao contrario do ministro Haddad, o novo regime fiscal
brasileiro ndo é “moderno” (Agéncia Senado, 2023). Essas ideias sdo
recicladas, tomadas como base modelos tedricos desenvolvidos nos anos
1980, que enfatizam, dentre outros, que a economia de um pais € analoga a
economia doméstica e que, desta forma, precisa-se controlar os gastos - ou
seja, ndo se pode gastar mais do que se arrecada. A politica fiscal, nesse
sentido, torna-se apéndice da politica monetéaria, visto que o papel do Estado
€ garantir a estabilidade de precos para, dessa forma, levar a estabilidade
macroecondmica. Mas ndo é apenas esse aspecto do NCM que adotamos no
Brasil: na verdade, a politica macroeconémica como um todo se baseia nessa
perspectiva. O NAF ndo trabalha de maneira solitaria: estd aliado ao Banco
Central independente (sempre bom perguntar: independente em relagao a
guem?) - e ao regime de metas de inflagao.

3.2. O triunvirato do Banco Central independente, do RMI e das regras
fiscais

Dentro do arcabougo novo-keynesiano, que veio a embasar o NCM, a
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politica monetaria possui maior importéancia frente a politica fiscal. Dito de
outro modo, a politica fiscal é secundaria a politica monetaria e é feita de
forma complementar a esta. Segundo Goodfriend e King (1997), na visdo do
NCM, tem-se quatro importantes conclusdes acerca da politica monetaria: 1)
ela pode afetar varidveis reais da economia via ajustamento de precgos
individuais e gerais; 2) ha baixo trade-off entre inflagdo e varidveis reais no
longo prazo; 3) ao se eliminar a inflacdo (via politica monetaria), sdo
formados ganhos ao sistema por menores distorgdes de precos relativos e 4)
deve-se levar a credibilidade em conta ao se analisar os efeitos da politica
monetaria. A politica monetaria, em si, torna-se meramente uma politica de
manipulacao da taxa de juros. (Arestis, 2009). Dessa forma, entende-se que
“a politica monetaria € melhor conduzida com uma estrutura de regras, com
os Bancos Centrais adotando um regime de metas de inflagao” (Snowdon;
Vane, 2005, p. 411. Tradugdo nossa).

A partir da nogdo de que se deve sempre buscar inflagdo baixa e estavel
de forma a garantir o crescimento econdmico - por parte do NCM -, passa-se
a entender que a inflacdo possui custos, como distorcdes distributivas e de
perda de eficiéncia do mecanismo de pregos devido ao desalinhamento entre
precos relativos, o que causa incerteza e menores inversdes produtivas
(Snowdon; Vane, 2005). De forma a combater, portanto, a inflacdo e os
problemas por ela ocasionados, o NCM sugere, portanto, a adocdao de
mecanismos de controle inflaciondrio a partir da criacdo de regimes
monetarios, de regras para a politica monetaria, contrastando com o que
existia no periodo em que a sintese neocldssica dominava os debates
académicos e politicos - isto é, a discricionariedade dos gastos. De forma
geral, o regime mais utilizado nos paises atualmente, e também adotado no
Brasil, é o regime de metas de inflagdo (RMI).

Esse regime, conforme pensado dentro dos regimes do NCM, possui
alguns elementos que melhor o definem, como o anuncio publico de metas
para a inflagdo em um dado periodo de tempo; a estabilidade dos precos
como principal objetivo da politica monetéria; e prestacao de contas do Banco
Central em relagao ao atingimento ou ndo das metas (Snowdon; Vane, 2005).
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A partir da manipulagdo das taxas de juros nominais, os Bancos Centrais
alteram as taxas de juros reais, de forma a mediar a atividade da economia
via estimulos a partir da expansdo ou contencdo dos gastos. (Arestis, 2009).
A inflagdo esperada cumpre, nesse sentido, papel importante nesse regime,
de forma que as metas que os Bancos Centrais propdem interferem nas
proprias expectativas de inflagcdo, levando em conta, € claro, a confianga que
se pode depositar nessa instituicdo (Arestis, 2009). Nesse sentido, previsoes
de inflacdo possuem sua relevancia na medida em que atuam como medidor
da confianga no Banco Central e na sua capacidade para atingir suas metas,
influenciando, assim, na propria expectativa de inflacdo. Segundo Ocampo e
Vaz (2008), essa perspectiva quase que Unica na meta de inflagdo pode “gerar
um viés de manter uma taxa de cambio apreciada, tornar o ajuste
macroeconomico pro-ciclico em resposta a choques externos) [...] e, mais
amplamente, contrapor a estabilizagdo macroecon6mica e objetivos de
emprego e crescimento” (Ocampo; Vaz, 2008, p. 39. Tradugao nossa).

Segundo Snowdon e Vane (2005), um pré-requisito para o regime de
metas de inflacdo ter sucesso é a independéncia operacional do Banco Central
para atingir as metas. Isso porque a credibilidade da instituicdo é, na
percepcdo do NCM, de extrema importédncia para a manutencdo da
estabilidade macroeconémica e, com um Banco Central independente,
assegurar-se-ia, em teoria, que este cumpriria sua funcdo de manutencao da
estabilidade de forma a fomentar o investimento e o crescimento. Segundo
0s autores, outros pré-requisitos seriam que ndo deve haver dominancia fiscal
interferindo nas acdes do Banco Central, ou seja, ndo deve haver déficits
fiscais no pais em questdo, pois assim um aumento da taxa de juros
encareceria o servico da divida publica; e a adocdo de regimes de cambio
flutuante.

Aqui, conseguimos perceber uma articulacdo entre a politica fiscal, a
politica monetaria e a atuagdo do Banco Central. A politica fiscal deve ser
subordinada a politica monetaria, que deve, por sua vez, a partir do regime
de metas de inflagdo, buscar a estabilidade macroeconémica a partir do
controle da inflacdo, mantendo-a em niveis baixos e relativamente
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constantes. A politica fiscal ndo pode ser expansionista, afinal déficits publicos
aumentam a divida, e em um contexto de necessidade de aumento da taxa
de juros para alcancar as metas de inflagdo, cresceria ndo so a divida publica,
mas a relacdo divida/PIB, que para a corrente novo-keynesiana é um forte
indicativo da falta de capacidade de um Estado soberano de cumprir com suas
obrigacdes. Por fim, o Banco Central deve possuir sua independéncia
operacional dentro do contexto da politica monetaria - e, atualmente, na
macroprudencial - de forma a manter sua credibilidade e ancorar as
expectativas de inflagdo com base nas suas metas.

E, nesse sentido, que se pode observar o caso brasileiro: a politica
monetaria brasileira é baseada no Regime de Metas de Inflagdo, tal qual
preconizado pelo NCM, e as metas sdo definidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), onde participam o Presidente do Banco Central, o Ministro
do Planejamento e o Ministro da Fazenda - atualmente e respectivamente,
Roberto Campos Neto, Simone Tebet e Fernando Haddad. De forma a
alcancar a meta definida, o Banco Central se utiliza basicamente da
manipulacao da taxa Selic. Ademais, em conformidade com o NCM, o Banco
Central possui independéncia operacional para atingir seus objetivos -
independéncia esta decretada no governo de Jair Bolsonaro. A politica fiscal,
desde o governo de Fernando Henrique Cardoso, onde se intensifica o
neoliberalismo no pais - que se iniciou com Fernando Collor de Melo -, é
regrada de forma a evitar que se gaste mais do que se arrecada, para melhor
equilibrio da relacdo divida/PIB, e mais recentemente intensificou-se essas
restricdes - primeiro com o Teto de Gastos, e agora com o NAF. Pode-se
perceber, portanto, a articulacdo entre as esferas na politica macroeconémica
conforme esperado pelo Novo Consenso; se haviam aqueles que acreditavam
que a crise de 2008 ou a crise do COVID-19 abrandasse esse panorama,
parece-nos que, até o momento, suas expectativas ndo se cumpriram.
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4. Por uma critica daquilo que nao é novo

O presente trabalho buscou trazer uma apresentacdo do NAF, ao
mesmo tempo em que se observou sua logica interna e as projecdes dos
gastos publicos. A partir dele, argumentou-se de forma a trazer a luz seus
graves problemas. Neste sentido, buscou-se evidenciar que o NAF é ainda um
teto de gastos, tal qual o de Temer. Seus mecanismos sdo, no caso de
crescimento das receitas, anticiclicos, na medida em que as despesas apenas
podem crescer, em termos reais, 2,5%. Em caso de recessdo, o0 minimo de
crescimento das despesas, 0,6%, mostra-se insuficiente a partir de um olhar
histérico para ter o efeito anticiclico pretendido. Ademais, com os gastos em
educacdo e saude dentro do NAF, ja é pretendido modificar sua vinculagdo
constitucional, de forma a priorizar o “equilibrio das contas publicas” em
relacdo aos gastos sociais com salde e educacdo, o que demonstra uma
maior preocupagao com a classe capitalista que com a classe trabalhadora.

Nosso estudo também nos leva a afirmar que, para além de o NAF ser
um conjunto de regras mais sofisticado que o teto de gastos, ambos se
derivam do NCM, provindo do arcabougo tedrico novo-keynesiano. Nesse
sentido, o NAF se alia ao Banco Central independente - onde a politica
monetaria é basicamente uma politica de manipulagdo de taxa de juros - e
ao regime de metas de inflagao. Dessa forma, o regime de metas de inflagdo
define a taxa de inflagdo explicitamente que corresponde a meta que o Banco
Central deve atingir, manipulando a taxa de juros, com a politica fiscal sendo
mero apéndice para controle das contas publicas, buscando, no processo,
estabilizar a relacdo divida/PIB, entendida pelo mercado como aquela que
indica a capacidade de solvéncia de um Estado e, portanto, levam ao
“equilibrio” macroecon6mico e aumentam a “confianca dos agentes”.

A pergunta de “como incluir o pobre no orgamento”, nesse sentido, tem
uma dura resposta: no contexto do NAF, essa inclusdo se mostra impossivel.
Uma outra pergunta é possivel: no contexto do capitalismo contemporéaneo,
é possivel se realizar a politica macroecondmica de outra forma? Se aqui ndo
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€ 0 espago para uma critica mais aprofundada daquilo que ndo é novo, é
propicio dizer que acreditamos que uma sociedade que possa de fato
contemplar todo o género humano ndo pode ser alcancada nos marcos do
capital, necessitando, portanto, de uma superacao do atual estado de coisas
em direcdo a um futuro a ser construido a partir e para aqueles que

produzem.
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