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RESUMO

Neste estudo apresentamos 0s argumentos tedricos sobre a efetividade da politica fiscal
na visdo das escolas neoclassica, mais precisamente a abordagem da equivaléncia
ricardiana e a hipdtese das expectativas racionais, e keynesiana, discorrendo sobre 0s
principais elementos caracteristicos da politica fiscal e como eles afetam a atividade
econbmica. Além disso, apresentamos os diferentes conceitos de sustentabilidade da
divida publica abordados por diferentes autores e correntes econémicas. Com base na
andlise tedrica, mostramos o debate econdmico em torno dos efeitos do ajuste fiscal
realizado por diversos paises apds a crise de 2008, em um periodo em que esses se
encontravam em situacdo de desaceleracdo econdmica e com aumento da divida
publica. Finalmente, elaboramos uma breve analise da politica fiscal no Brasil,
descrevendo os efeitos da contracdo fiscal e seus efeitos na economia brasileira. O
estudo inclui uma descri¢do da evolugdo das varidveis da divida publica no periodo de
2007 a 2019.
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INTRODUCAO

Desde a década de 1930, Keynes propds o uso da politica fiscal como forma de
estimular a economia e retira-la da recessdo tem-se debatido sobre a efetividade da
politica fiscal em obter éxito nesta questdo. Até que ponto a politica fiscal pode ser
eficaz e eficiente no processo de estimular a demanda agregada e chegar ao nivel de
pleno emprego dos fatores de producao?

No presente estudo buscaremos entender como a divida publica chegou a esse
nivel, conhecendo um pouco das variaveis da divida. Discorrendo sobre o papel da
politica fiscal na visdo de Keynes que, ao escrever sobre a politica fiscal, elenca os
gastos governamentais e o0 uso de impostos como principais elementos para estimular a
economia e gerar crescimento econdémico. Por outro lado, segundo a abordagem
neoclassica da equivaléncia ricardiana, uma redugdo nos impostos, com o consequente
aumento do déficit publico, ndo tera qualquer efeito sobre o consumo, as condicGes de
acumulacdo de capital ou o crescimento econdmico. O debate tedrico a partir da
contrarrevolucdo marginalista da década de 1970 evolui para a discussdo de regras
rigidas na conducéo da politica fiscal e de relegar a politica fiscal o papel de garantir a
sustentabilidade da divida publica. No entanto, como procuraremos mostrar no estudo, o
conceito de sustentabilidade da divida ndo é consensual e ha divergéncias sobre a
estratégia de politica fiscal necessaria para garantir uma trajetoria mais estavel para a
razao divida/PIB.

Do ponto de vista empirico, o estudo apresenta a discussdo sobre os ajustes fiscais
antes e depois da crise de 2008. Ha uma divergéncia importante entre autores. De um
lado, ha os que sustentem que ajustes fiscais adotados por paises na década de 80 e 90
tiveram um efeito expansionista sobre suas economias. De outro, hd o0s autores que
contestam essa visao, reanalisando os casos estudados e incluindo as experiéncias de
ajustes fiscais adotados por varios paises europeus a partir de 2010, demonstrando que
em geral esses ajustes tendem a ser autodestrutivos, pois ampliaram as recessoes,
levando ao aumento da relagdo divida/PIB pela queda do denominador. Ao mesmo
tempo, o estudo aborda a discussdo recente sobre os multiplicadores fiscais de gasto
publico, importantes no estabelecimento de metas fiscais e necessarios para calculos da

quantidade de ajustes necessarios para reduzir a relagéo divida/P1B.



Finalmente, o trabalho apresenta uma analise da politica fiscal no Brasil
relacionando com o comportamento das principais variaveis explicativas da divida
publica ao longo do periodo analisado.

A monografia esta dividida em dois capitulos, além desta introducédo e concluséo.
No capitulo 1 abordamos a visdo das escolas heterodoxa e neoclassica sobre politica
fiscal e sobre a discussdo de sustentabilidade da divida. Discutimos também como o
debate tedrico evoluiu ap6ds a crise de 2008. No capitulo 2, discutimos brevemente a
evolucdo da politica fiscal de 2007 a 2016 e analisamos a trajetdria da divida publica no
Brasil no periodo de 2007-2019. Procuramos apresentar como a conduc¢do da politica

fiscal pode estar relacionada com a trajetéria da divida pablica no periodo.



CAPITULO1 VISAO DAS ESCOLAS HETERODOXAE
NEOCLASSICA SOBRE POLITICA FISCAL

1.1 O papel da politica fiscal

Desde meados da década de 1930, quando John Maynard Keynes, em sua Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), prop6s 0 uso dos gastos e receitas do
governo como meio de influenciar, positivamente, o nivel de atividade econémica
(producgdo e emprego) nas economias de mercado, acirrou-se o debate e as controversias
sobre o papel da politica (HERMANN, 2006).

Dentre os principais elementos da politica fiscal, pode-se destacar 0s gastos
governamentais e o0 uso de impostos como forma de estimular ou conter a atividade
econémica. Os gastos do governo incluem gastos com a provisdo de bens e servigos e
transferéncias de renda e afetam o nivel geral de demanda na economia e,
consequentemente, o PIB. Os impostos afetam a renda disponivel das pessoas. Ao
deixar as familias com renda mais ou menos disponivel ou gastavel, os impostos afetam
a quantidade que as pessoas gastam em bens e servicos, bem como a quantidade de
poupanca privada. O consumo privado e a atividade econdmica tém efeitos importantes
na inducdo do investimento e no estimulo a producgdo no curto e no longo prazo. Além
disso, os impostos afetam os precos de bens e fatores de producao e, portanto, afetam os
incentivos e 0 comportamento.

A tradicdo neocléssica e keynesiana produz visfes bastante diferentes sobre a
efetividade das politicas fiscais. A visdo neoclassica defende o papel restrito do Estado e
0 uso da politica fiscal com o objetivo fundamental de garantir a sustentabilidade da
divida pablica, de modo a sinalizar ao mercado que ndo havera risco de default e evitar
a instabilidade das principais variaveis macroeconémicas, especialmente as taxas de
juros e de inflagcdo. (DWECK E TEIXEIRA, 2017).

A visdo keynesiana sobre a efetividade da politica fiscal defende que os gastos
publicos tém papel relevante para o crescimento econdémico, inclusive na gestagdo de
um ambiente favoravel aos investimentos privados, capaz de sustentar as expectativas
dos agentes econdmicos. Uma elevacdo nos gastos publicos tem o mesmo impacto que

uma variagdo nos investimentos, pois leva a uma ampliacdo da renda em magnitude



igual ao montante de gastos vezes o multiplicador keynesiano. Nos periodos de crise,
onde ocorre queda na renda, diminui¢do dos investimentos e aumento do desemprego, a

politica fiscal é de fundamental importancia para combater recessoes.

1.1.1 Visao Keynesiana

Em 1936, o economista britanico John Maynard Keynes revolucionou a economia
com o livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda propondo uma nova
maneira de analisar a economia. Para Keynes a baixa demanda agregada seria
responsavel pela baixa renda e pelo alto nivel de desemprego que caracterizam 0s
periodos de desaceleracdo da atividade econdémica. Nesse caso, 0 governo deve atuar de
forma efetiva por meio de gastos publicos, que compensem a falta dos gastos privados,
e pelo incentivo ao investimento, via reducdo da carga tributaria, para estabilizar a
economia.

Um aumento dos gastos ou reducdo de impostos significava mais estimulo a
demanda agregada, o que poderia reduzir o desemprego e tirar a economia da recessao.
A renda total de uma economia no curto prazo € determinada em grande parte pelo
planejamento de gastos por parte das familias, das empresas e do governo. Se as
familias gastam mais com bens e servicos, as empresas vendem mais bens e servicos o
que pode levar a uma maior quantidade de produtos produzidos e maior quantidade de
trabalhadores contratados. Por outro lado, a demanda agregada depende da confianga
dos consumidores em relacdo a suas perspectivas econdmicas e das percepgdes das
empresas em relacdo a lucratividade de novos investimentos. A forma como a politica

fiscal afeta a demanda agregada sera abordada nos proximos itens desta secao.

1.1.1.1 Propensdo a consumir e Multiplicador Keynesiano

Na teoria geral, Keynes comeca determinando a soma que deve ser gasta em
consumo quando o emprego esta em certo nivel, para isso relaciona o consumo, medido

em unidades de salario (C,), com a renda, medida em unidades de salario (Y,),



correspondente a certo volume de emprego N. A propensdo a consumir (c) é definida
como a relagdo funcional c entre Y, e C,, de modo que
Co=¢(Yo) O0<cx<1

De acordo com Keynes (1936 p,83 apud Macedo e Silva, 1994, p. 241), os
determinantes das decisdes de consumir dos agentes estdo distribuidos entre fatores
objetivos, sujeitos a mudancas mais frequentes (como variagdo de renda), e fatores
subjetivos (como o desejo de "constituir uma reserva para fazer face a contingéncias
imprevistas). Os fatores objetivos teriam um papel mais importante na explicacdo das
variacfes do consumo ocorridas em periodos de tempo relativamente curtos.

A principal explicagdo da propensdo marginal a consumir inferior a unidade
parece consistir na proposi¢ao de que, uma vez satisfeitas as “necessidades basicas”, do
individuo e de sua familia, o incentivo ao consumo diminui fortemente. (MACEDO e
SILVA, 1994).

De acordo com Keynes (1996,[1936] p. 119)

E evidente que a elevagio absoluta do montante da renda contribui, via de
regra, para alargar a brecha entre a renda e o consumo. Isso porque a
satisfagdo das necessidades primérias imediatas de um individuo e de sua
familia é, normalmente, mais forte que os seus motivos para poupar, que s
adquirem predominio efetivo quando se alcanga determinado nivel de
conforto. Estas razBes fazem com que, em geral, uma propor¢do maior da
renda seja poupada @ medida que a renda real aumenta.

Segundo Keynes (1996[1936], p.119) “se o0 emprego e, portanto, a renda agregada
aumentam, nem todo o emprego adicional sera requerido para satisfazer as necessidades

do consumo adicional. E uma queda no volume de emprego pode levar a um aumento

do consumo.”

Uma diminuicdo da renda devida a queda no volume de emprego, se for além
de certos limites, pode muito bem ser motivo para que o0 consumo exceda a
renda, ndo apenas porque os individuos ou instituicdes passam a utilizar as
reservas financeiras acumuladas em melhores dias, como também porque o
Governo, deliberadamente ou ndo, podera cair num déficit orgamentario ou
podera vir a fornecer auxilio em caso de desemprego, por exemplo, com
dinheiro emprestado.

Conforme Macedo e Silva (1994, p. 242), a propensdo a consumir tende a ser
tanto mais alta quanto mais baixa a faixa de renda considerada conforme citado por

Keynes (1936, p. 94). Este é o motivo pelo qual a distribuicdo da renda € um dos mais

importantes determinantes do consumo agregado (Keynes, 1937a: 176): uma



redistribuicdo da renda para as camadas mais pobres resulta, ceteris paribus, em
aumento do consumo agregado. Ou, noutros termos: alteragdes na distribuicdo de renda
produzem alteragdes na funcdo consumo agregada; os parametros da fungdo consumo
agregada sdo obtidos por meio de uma média na qual os parametros das funcdes
consumo individuais sdo ponderados pela participacdo do individuo na renda agregada;
logo, um aumento na participacao relativa dos setores mais pobres implica, entre outros
resultados, aumento no pardmetro c e, portanto nos valores médios das propensdes
médias e marginais a consumir.

Macedo e Silva (1994) supde como Keynes que o consumidor esta satisfeito ou

em equilibrio quando considera adequada a relagdo entre consumo e renda; dada sua
~ ~ Cc - . N ~ ST -
funcdo consumo, se a relacdo ~ Vigente equivaler a sua propensdo média a consumir

para a renda Y de acordo com aquela funcdo, ceteris paribus o consumo permanecera
constante enquanto o mesmo ocorrer com o0 nivel de renda. Essa estabilidade no
comportamento do consumidor diz respeito ndo apenas ao consumo, mas também nas
decisbes de aplicar.

De acordo com Macedo e Silva (1994, p. 243)

Toda variagdo na renda corrente de um consumidor produz uma modificacdo
na composicao de seu portfolio; ele s estara estritamente "em equilibrio™ se
estiver também satisfeito com essa composi¢do; a funcdo consumo, em
principio, deve levar em conta essa exigéncia. Para um consumidor satisfeito
(em equilibrio) com a relagdo C; / Y; um aumento (por exemplo) da renda
cria um excesso de recursos liquidos: para a nova renda Y,, arazdo C; / Y, é
inferior & propensdo média a consumir desejada; num primeiro momento, o
aumento da renda desloca o agente para um ponto a direita de sua fungdo
consumo. O equilibrio € reconstituido, num segundo momento, a relagéo C,
/Y, ndo é necessario especificarmos o formato da fungdo consumo do agente;
a propensdo média a consumir C, /Y, pode ou ndo ser igual a propensao
média a consumir original (de acordo com Keynes, na hipotese de um
aumento da renda, serd igual ou menor).

Suponha que partindo de uma situacdo de equilibrio os consumidores tenham sua
renda aumentada — seja por aumento do emprego ou de seus rendimentos - estes
aumentam seu consumo e consequentemente alteram a renda de outros agentes que por
sua vez, aumentam 0 seu consumo tornando a gerar novos fluxos de renda. Esse
processo que leva a variagOes induzidas do consumo e transfere de um agente para o
outro a necessidade de readequar seu consumo a sua renda é chamado de efeito
multiplicador. (MACEDO e SILVA, 1994)



Supondo que a situacdo de equilibrio dos consumidores seja alterada pelo
aumento do investimento em capital fixo, a variacdo do investimento gera um fluxo de
renda que € distribuido entre os empresarios e os trabalhadores contratados por eles.
Parte da receita auferida pelos produtores finais corresponde aos seus lucros e parte
recompde 0s custos de produgdo. A Al exerce um efeito maior sobre o consumo quando
as mercadorias demandadas s@o produzidas em setores cuja distribuicdo de renda é mais
favoravel as camadas de renda mais baixa. Dadas as fungdes consumo de cada
consumidor e sua participacdo no aumento da renda é possivel calcular a propenséo
marginal a consumir dos agentes. O aumento na renda resulta em um aumento na
demanda por bens de consumo igual a AC = c4Y. (MACEDO e SILVA, 1994).

Para simplificar, Macedo e Silva (1994) supde que os empresarios decidam
aumentar sua producdo mediante um aumento constatado da demanda por seus bens
produzidos. Quanto maior o0 gasto com a contratacdo de trabalhadores e compra de
matéria-prima maior € a renda gerada, e dada a variagdo da renda e a média ponderada
das propensdes marginais a consumir dos agentes envolvidos, seguem-se novas
variacdes induzidas do consumo, que tornam a incidir sobre os produtos finais de bens
de consumo, alterando precos e /ou quantidades.

De acordo com Macedo e Silva (1994 p.247)

N&do ha nenhuma razdo para esperar, a priori, que as decisbes de produzir
jamais antecipem as varia¢fes na demanda. Tampouco ha razdo para esperar
0 contrario, ou seja, que os elos das cadeias produtoras de bens de consumo
movimentem-se simultaneamente, a partir de um movimento autbnomo nas
decisdes de gasto. O que se percebe que o efeito-multiplicador no tempo
envolve a modificacdo das expectativas de curto prazo e a inter-relacdo de
um grande conjunto de decisdes individualmente tomadas pelos empresarios,
provavelmente ao longo de vérios periodos curtos. O efeito-multiplicador é

tudo menos um “mecanismo automatico”.

“Por meio do efeito multiplicador € possivel chegar a duas proposigoes
importantes: primeiro que toda variacdo autdbnoma do gasto induz, ceteris
paribus,variacbes de mesmo sinal nos gastos em consumo. Logo, toda variagdo
autdbnoma do gasto produz uma variacdo na renda agregada que €, em termos absolutos,

superior a ela.” (MACEDO e SILVA, 1994).



A variagdo do gasto autbnomo (4A), segundo Macedo e Silva, leva a variagdo da
renda que afeta as decisdes de consumo,
mMAA =AY = AA + AC,

sendo que m, o termo que estabelece a relagdo entre a variagdo do gasto autbnomo e a
variacdo total da renda agregada, é o multiplicador de gastos autbnomos. Para que a
expressao tenha sentido mais preciso, é imprescindivel explicitar o periodo de tempo
considerado; em principio, quanto maior este, maior a variagdo induzida do consumo.

A segunda proposicdo deduz, “que por meio do multiplicador, é possivel
demonstrar, dada a funcdo consumo, a existéncia para cada nivel de gasto autbnomo, de
um unico nivel de renda real ao qual a relagdo entre consumo e renda real é satisfatoria
(de equilibrio) para os consumidores como um todo.” (MACEDO e SILVA, 1994).

Macedo e Silva (1994) partindo de uma funcao consumo agregada,

Ci=CatcCYy

onde a soma de investimento e consumo determina e iguala a renda,

I+ Ci =Y

Calcula-se o nivel de renda substituindo Ct pela fun¢éo consumo em equilibrio:

It +Ca+cYi=Y: ou lt_+ C_A_: Yt
l-c

O termo m = 1/ (1 + c¢) foi denominado por Keynes "multiplicador do
investimento”. O multiplicador Keynesiano permite o calculo da variagdo da renda e do
consumo necessarios ao restabelecimento do equilibrio perturbado por uma variacédo do

investimento:
mal = AY.
Quanto ao consumo,

AC =AY -Al=m Al - Al = (m-1) 4l

c
AC=——-A1=c.m. Al.
1-c



Quanto maior a propensdo marginal a consumir, maior o multiplicador e maior o
efeito de uma variagdo da renda sobre o consumo. Para manter o equilibrio
macroecondémico dos consumidores a propensdo marginal a consumir é positiva e
inferior a 1. Uma propensdo marginal a consumir igual ou superior a 1 violaria a "lei
psicoldgica fundamental™ de Keynes, da mesma forma que uma propensdao marginal a
consumir igual a zero, caso em que o multiplicador seria igual a 1, o que tornaria o

consumo insensivel a variagfes na renda. (MACEDO e SILVA, 1994).

1.1.1.2 Preferéncia pela liquidez

Segundo Carvalho et al. (2000) Keynes, ao elaborar a teoria da preferéncia pela
liquidez, criticou a teoria classica dos fundos emprestaveis, segundo a qual a taxa de
juros é o preco que equilibra a demanda por recursos para investir (determinada
produtividade potencial do investimento) e a propensdo de abster-se do consumo
imediato.

A taxa de juros, para Keynes, “é definida como uma recompensa por abrir méao da
liquidez e, portanto, da riqueza na forma monetéria, uma vez que a moeda é o ativo com
0 maior prémio de liquidez dentre todos os ativos”. (CARVALHO et. al., 2000, p.43).

Neste sentido, a determinacdo da taxa de juros é tomada como um fendmeno
eminentemente monetario — determinado pela preferéncia pela liquidez dos
agentes e pela politica das autoridades monetarias (enquanto gestoras da
politica monetaria) — ao invés de ser explicada por fatores reais (tais como as
preferéncias intertemporais dos agentes e a produtividade do capital), como
estabelecida a teoria classica. (CARVALHO et. al., 2000, p.45).

A moeda seria 0 ativo que acalma as inquietagdes dos agentes frente as incertezas
do futuro, que sdo caracteristicas de uma economia monetaria. No cenario de incerteza,
0s agentes tendem a reter mais moeda pra fazer frente a imprevisibilidade de um futuro
que depende das decisdes e comportamentos de todos 0s agentes que operam a
economia. Quanto mais incerto € o futuro, maior é a preferéncia pela liquidez dos

agentes. Caso a renda ndo consumida seja usada para comprar riqueza nao reprodutivel



(moeda e outros ativos liquidos), pode haver deficiéncia na demanda efetiva na
economia. (CARVALHO et al., 2000).

As expectativas quanto ao futuro da taxa de juros, fixada pela psicologia de
massa, tém seus reflexos na preferéncia pela liquidez; com o acréscimo,
porém, de que o individuo, para quem as futuras taxas de juros estardo acima
daquelas previstas pelo mercado, tem motivos para conservar em caixa
dinheiro liquido, ao passo que quem diverge do mercado em sentido oposto
tera motivos para pedir dinheiro emprestado a curto prazo, a fim de adquirir
débitos a prazo mais longo. (KEYNES, 1996, p.176)

Para Keynes (1996[1936]) uma queda da taxa de juros, coeteris paribus, faz com
que a preferéncia pela liquidez, em virtude do motivo de transacdo, absorva mais
moeda. Essa queda leva ao aumento da renda nacional, e proporcionalmente, ao
aumento do volume de moeda para as transacfes, além da diminuicdo do custo da

conveniéncia de manter moeda, em termos dos juros perdidos.

De acordo com Hermann (2006, p.3):

Mais especificamente, a ideia é que a preferéncia por liquidez representa um
“vazamento” da corrente de gastos, suprimindo demanda efetiva e, desta
forma, inibindo o investimento e a atividade econémica. Tal comportamento,
por sua vez, justifica-se pela incerteza inerente as economias de mercado,
caracterizadas pela auséncia de mecanismos de coordenacdo das decisGes
individuais de consumo, poupanca e investimento. A incerteza como
condicdo intrinseca as economias de mercado € justificada por Keynes (1973)
a partir da concepcao destas economias como o que chamou de “economias
monetarias de producao”.

Em circunstancias de desemprego involuntario, a situacdo mais comum da
economia capitalista na visdo de Keynes, o manejo da politica fiscal € uma peca
importante para o bom funcionamento do sistema econdmico. Numa situagdo de
depressdo, no entanto, s6 0 aumento de despesas garante 0 aumento da demanda efetiva;
qgueda na tributacdo pode gerar, simplesmente, maior demanda de ativos liquidos.
(KEYNES, 1996[1936]).

Para Keynes, o governo como propulsor do investimento estimula a demanda
agregada e reduz as incertezas quanto as expectativas de lucro futuro do setor privado
empreendedor. Sendo assim, pode estimular o0s investimentos privados, e
consequentemente gerar mais emprego, maior nivel de produto e de renda e, portanto,
maior nivel de consumo e poupanca.

O tamanho do deficit do governo e, por fim, da divida, depende do nivel de
atividade econdmica, mas também depende de decisbes politicas em matéria de

impostos e gastos. O déficit orgamentario medido inclui o pagamento de juros sobre a



divida publica. Uma vez que a taxa de juros nominal tende a subir quando a inflagcédo
aumenta, uma inflagdo mais elevada geralmente aumenta os pagamentos de juros
nominais que sao feitos pelo governo e, portanto, o déficit medido aumenta. (Hermann,
2006).

Para Keynes, é necessario um crescimento dos gastos publicos, a fim de garantir
uma taxa de crescimento dos niveis de atividade liderada pela demanda, consistentes
com o crescimento da oferta de m&o-de-obra. Por outro lado, a estabilizacdo da relagéo
divida pablica / PIB em algum nivel desejado implica uma magnitude definida do
déficit priméario do setor publico como uma porcentagem do PIB. Essa magnitude é
determinada pela diferenca entre a taxa de crescimento do PIB e a taxa média de juros
sobre o estoque pendente da divida publica, juntamente com a prépria relagdo entre a
divida e o PIB.

1.1.2 Visdo Neoclassica

A partir da década de 1970, com o surgimento da escola “novo-classica”, passou a
vigorar uma nova ordem de pensamento econdmico que questionava a sustentabilidade
da politica macroeconémica keynesiana e seus resultados.

De acordo com a equivaléncia ricardiana (novo-classico) a divida publica emitida
para financiar os déficits fiscais representa uma ameaca constante de aumento futuro dos
impostos, necessarios para saldar a divida, ou de aumentos adicionais da inflacdo, caso a
divida seja monetizada. Diante disso, a politica fiscal deve ser neutra, buscando sempre um
orcamento equilibrado. Os paises que possuem uma divida publica significativa,
recomenda-se a implementacdo de programas de ajuste fiscal cujo Unico objetivo é a
reducdo da divida publica em mercado. (HERMANN, 2006). Os efeitos da politica
econdmica dependem em parte do que 0s agentes econdmicos esperam que aconteca.

(Hipdtese das expectativas racionais).

1.1.2.1 Hipdtese das Expectativas Racionais

Segundo Sargent (2008) a teoria das expectativas racionais foi proposta pela

primeira vez por John F. Muth, no inicio dos anos 60. Ele usou o termo para descrever



as muitas situacdes econdmicas nas quais o resultado depende em parte do que as
pessoas esperam que acontega.

Ao elaborar seu estudo, Muth (1961) chegou a duas conclusdes principais sobre as
expectativas: a primeira é que as medias de expectativas Sa0 mais precisas que 0S
modelos econométricos; a segunda € que as expectativas relatadas geralmente
subestimam a extensdo das mudancgas que realmente ocorrem.

De acordo com Muth (1961, p.5) a hip6tese afirma trés coisas:

(1) A informacdo é escassa e 0 sistema econdmico geralmente ndo a
desperdica.

(2) A forma como as expectativas sdo formadas depende especificamente da
estrutura do sistema relevante que descreve a economia.

(3) Uma "previsdo publica", no sentido de Grunberg e Modigliani (1954), ndo
tera efeito substancial no funcionamento do sistema econdmico (a menos que

seja baseado em informagcdes privilegiadas).

De acordo com Sargent (1982), as expectativas das pessoas em relacdo a altas taxas
de inflacdo no futuro séo justificadas pela politica governamental de longo prazo em
administrar persistentemente grandes déficits e criar moeda a taxas elevadas, que
confere impulso a taxa de inflacdo.

Os economistas acreditam que, segundo a abordagem das expectativas racionais, 0s
agentes se comportam de maneira a maximizar sua utilidade ou lucros, e que 0 mesmo
conceito é utilizado para entender uma variedade de situa¢fes nas quais a especulacdo

sobre o futuro é um fator crucial na determinacdo da acdo atual. (SARGENT, 2008).

Sargent (2008, p 4) ao comentar o trabalho de Robert Lucas:

Robert Lucas mostrou que, se as expectativas sdo racionais, simplesmente
ndo é possivel ao governo manipular os erros de previsdo de maneira
previsivel e confidvel pela mesma razdo que os erros cometidos por um
indicador racional sdo inerentemente imprevisiveis. O trabalho de Lucas
levou ao que as vezes foi chamado de "proposicdo de ineficacia politica". Se
as pessoas tém expectativas racionais, politicas que tentam manipular a
economia induzindo as pessoas a ter falsas expectativas podem introduzir
mais "ruido" na economia, mas ndo podem, em média, melhorar o
desempenho da economia.

De acordo com Lucas; Sargent, (1994, p.32 apud Lopreato (2006, p. 4), a partir do

principio da expectativa racional € aceito que as mudancas nas a¢ées governamentais ou



nas regras do jogo econdmico sdo entendidas e 0s agentes alteram seu comportamento
em conformidade com as novas condigdes vigentes.

No contexto das expectativas racionais, 0 governo ao adotar medidas econdémicas
precisa levar em conta o impacto das decisdes nas expectativas dos agentes, pois 0s
mesmos reagem assumindo posicdes baseadas na avaliacdo do regime de politica
econdmica e do ambiente econdmico esperados, com respostas diferentes conforme a
leitura da politica vigente e a confianca na continuidade da estratégia adotada.
(LOPREATO, 2006).

1.1.2.2 Equivaléncia Ricardiana

Segundo Lopreato (2006) “na visdo da equivaléncia ricardiana uma reducao nos
impostos, com o consequente aumento do déficit publico, ndo tera qualquer efeito sobre
o consumo, as condi¢des de acumulagdo de capital ou o crescimento econdmico”.

Os agentes interpretariam que a reducdo nos impostos financiada pelo governo
sem nenhum plano para reduzir seus préprios gastos e incorrendo em déficit
orcamentario, pode em algum momento no futuro, gerar por parte do governo aumento
de impostos, de modo a pagar a divida e os juros acumulados, sendo assim, 0 consumo
fica inalterado, pois as familias poupam a renda disponivel adicional de modo a pagar a
0s impostos no futuro.

Conforme Lopreato (2006, p.20):

O valor total do corte de impostos sera poupado para fazer frente ao aumento
esperado dos tributos no futuro. De modo que, os defensores da equivaléncia
ricardiana, negando a visdo mais aceita no mainstream, acreditam que a
queda da poupanga do setor publico sera compensada por um aumento
equivalente da poupanca do setor privado, sendo que a reducdo da receita
publica financiada com a expansao da divida ird manter inalterado o valor da
poupanca nacional; portanto, o produto, a taxa de juros e o saldo de
transages correntes ndo sdo afetados.

A abordagem tradicional para o endividamento do governo pressupde que, quando
0 governo reduz impostos e incorre em uma reducdo do resultado orcamentario, 0s
consumidores respondem a seus rendimentos liquidos mais altos por meio de maiores
gastos. Pela logica da equivaléncia ricardiana as mudancas na politica fiscal apenas
surtiriam efeito se 0 governo reduz impostos hoje, porque planeja reduzir as compras do

governo no futuro, e, caso o consumidor perceba que essa reducdo nos impostos ndo



exige um aumento de impostos no futuro, ele se sente mais rico, e aumenta o seu nivel

de consumo.

1.2 Sustentabilidade da divida

O inicio da deécada de 1980 foi um periodo marcado por grandes deficits
orcamentarios e taxas crescentes de divida publica em relacdo ao PIB em muitos dos
paises, suscitando preocupacGes de que as politicas fiscais que levaram a esses
resultados ndo eram apenas imprudentes, mas também insustentaveis. (BLANCHARD,
1990).

De acordo com Mihaljek e Tissot ( 2003 apud Lopreato 2006) o retorno dos paises
em desenvolvimento ao mercado financeiro internacional, ap6s a crise da divida dos
anos 1980, elevou a cobranca de controle das contas publicas. A nova forma de insercéo
externa exigia o encaminhamento de mudangas na area fiscal diante do relaxamento dos
controles de capital, das alteracGes na aversao ao risco dos investidores e da rolagem da
divida publica a taxa de juros mais elevada, que se colocou a partir do fim do sistema de
juros seletivos imposto pela desregulamentagéo dos mercados financeiros nacionais.

A trajetdria divida publica serve de sinalizacdo para 0s agentes reorientarem sua
carteira de investimentos, gerando movimentos de capitais, com repercussdes no prémio
de risco, bem como nas taxas de cambio e de juros dos paises vistos como de maior
fragilidade. (LOPREATO, 2006).

Assim como, um bom indicador de sustentabilidade é aquele que envia sinais
claros e facilmente interpretaveis quando a politica atual parece estar levando a uma
relagdo divida / PIB que cresce rapidamente. (BLANCHARD, 1990). “Se os cendrios
mais provaveis apontarem riscos, a politica fiscal teria de sofrer alteracGes, buscando,
de um lado, obter o superavit primario requerido para a estabilizacdo do indicador
divida/PIB e, de outro, garantir a continuidade da politica necessaria a sustentacao da
estabilidade”. (LOPREATO, 2006, p.9).

Na proxima secdo serdo apresentadas algumas definicdes especificas do termo

sustentabilidade da divida.

1.2.1 Diferentes conceitos de sustentabilidade



Blanchard (1990) define a politica fiscal como sustentavel se a relagdo divida /
PIB eventualmente convergir de volta ao seu nivel inicial. Assim, para que uma politica
fiscal seja sustentavel, um governo com dividas pendentes deve antecipar, mais cedo ou
mais tarde, 0s superavits orcamentarios primarios.

A avaliacdo da sustentabilidade da politica fiscal ndo deve ser estatica, mas
prospectiva, e nem e pode ser limitada a médio prazo; os compromissos dos governos
com programas especificos tém implicagdes para a politica fiscal que se estende até o
futuro, e as pressbes projetadas, como as de gastos sociais decorrentes do
envelhecimento da populacdo, deveriam ser incorporadas em qualquer medida que
pretenda indicar problemas latentes de sustentabilidade. (BLANCHARD, 1990).

Para Domar (1994) a sustentabilidade requer que a razdo entre o imposto e o PIB
ndo cresca continuamente (e permaneca abaixo da unidade). Isso ocorrera enquanto a
razdo divida/P1B convergir, finalmente, para um valor finito. Isto, por sua vez, pode ser
alcancado pelo governo mantendo uma razéo do deficit global nominal em relagdo ao
PIB constante (isto é, incluindo os pagamentos de juros). (apud Aspromourgos, 20009,
p.435).

Numa visdo que se tornou bastante popular, Sargent e Wallace (1981 apud
Aspromourgos, 2009) defendem que ha um limite ao aumento constante da relagdo
divida/PIB, a partir desse limite ndo haveria demanda por titulos publicos, colocando
um limite superior no estoque de titulos em relacdo ao tamanho da economia.

Kremers (1989, apud Aspromorgous) reforca o ponto de que se a relacdo divida
publica / PIB de uma economia estiver aumentando continuamente, a divida podera
crescer mais rapidamente do que a capacidade tributaria do governo, de modo que
acabara sendo forcado a deixar de pagar sua divida.

Segundo Serrano e Summa (2014) a relacdo divida PIB depende do déficit
primario/PIB e da relacdo divida/PIB do periodo anterior, e esta relagdo cresce de
acordo com a relacdo entre taxa real de juros e taxa de crescimento do PIB, e a condi¢éo
de estabilidade é que taxa de crescimento seja maior que taxa de juros real. Porém, se a
taxa real de juros € maior que a taxa de crescimento do PIB, temos uma tendéncia
instavel para a relagdo divida/PIB (supondo que o superavit primario/P1B ¢ zero). Caso
0 governo queira impedir a expansdo da relacdo divida/PIB, ele precisa fazer superavits
primarios em magnitude suficiente.

Segundo Lerner (1951) no caso da taxa de juros ser maior que a taxa de

crescimento do PIB, e se for aplicada as finangas funcionais, existira um limite para a



divida definido pelas condic¢des da economia, um limite natural, que ocorreria pelo fato
da divida significar riqueza nas maos de seus detentores, e essa riqueza poderia
estimular os gastos privados em bens de consumo até o ponto em que ndo fosse mais
necessario o aumento do gasto do governo, quando a economia atingisse o pleno
emprego. Até que ocorra esse pleno emprego, o governo podera fazer deficits. (apud
Serrano e Summa, 2014).

Ciccone (2008 apud Serrano e Summa 2014) comenta que a ideia de utilizar o
superavit primario para diminuir a relacdo divida/PIB pode por um lado diminuir o
endividamento, mas pode por outro lado diminuir o nivel do PIB o que tornaria a
trajetoria do indicador divida/PIB indefinida, pois tanto o numerador quanto o
denominador diminuiriam. Ciccone (2008) discute em quais condicdes a tentativa de

aumentar o resultado primario pode levar a um aumento da relacao divida/PIB.

1.2.2 Visdo Neoclassica

A partir dos trabalhos de Sargent e Wallace (1981 apud Lopreato, 2006),
consolidou-se uma visdo tradicional de que quanto maior é a divida, mais o governo tem
que se ajustar para arcar com a despesa de juros, sem pressionar mais a relagédo
divida/PIB que teria um limite maximo. Para Sargent e Wallace, uma vez atingido esse
limite, o governo poderia se financiar através da emissdo de moeda, com menor
necessidade de aumentar impostos e/ou cortar gastos, ja que a tarefa de evitar o
crescimento da relacdo divida/PIB, nesse caso, ndo exigiria maior esforco primaério,
devido a possibilidade de praticar certa expansao monetéria, a um custo de juros nulo.
No entanto, com base na Teoria Quantitativa da Moeda, para eles, se 0 governo adotasse
essa estratégia, ao invés de fazer o corte de gastos, iria ocorrer um processo
inflacionario, em decorréncia do aumento da quantidade de moeda em circulagao.

Barro (1974) rejeita a nocdo de que o endividamento publico tenha algum
impacto sobre as decisdes de consumo dos agentes econdmicos. O autor argumenta que
agentes econdmicos racionais antecipardo os impostos que futuramente terdo que pagar
pelos déficits correntes. Para uma dada sequencia de gastos governamentais, um corte
na taxa de imposto (ou alternativamente uma elevacdo no déficit orcamentario) nao
levara agentes econdémicos racionais a consumirem mais. Ao invés disso, eles pouparao

0 incremento em suas rendas disponiveis proporcionado pelo corte nos impostos para



que possam, eles mesmos ou seus descendentes, pagar pelos impostos que virdo no
futuro. Os titulos governamentais sdo, nesse sentido, o veiculo perfeito para essa
poupanca extra. (apud Luporini, 2004)

No que se refere a politica fiscal, superdvits primarios maiores, para 0S
ortodoxos, significam que o governo controlara seus gastos e contera 0 Sseu Viés
inflacionério, levando o mercado a confiar na sua capacidade de pagamento da divida e,
por isso, exigird menores taxas de juros para a sua rolagem. Dessa forma, a mesma
ortodoxia que pede superavit primario para, via reducdo dos gastos publicos, conter a
inflacdo de demanda, prescreve também superavit primario maior para, via aumento de

credibilidade, reduzir taxas de juros, reduzindo o déficit nominal.

1.2.3 Visdao Domar/Ciccone.

Para Domar, o fardo da divida tem que ser pelo aumento dos impostos que deve
ser necessario para pagar os servigcos da divida. Ou seja, a hipétese é que o nivel de
impostos adicional deve ser igual aos juros pagos pela divida. A estabilidade da relacdo
divida/PIB pode se dar pelo crescimento positivo do PIB, mesmo que tenha déficit
primario. A carga tributaria ndo aumenta indefinidamente, ela tende a um valor
constante. (SERRANO e SUMMA, 2014).

Na abordagem de Domar (1944), o énus da divida ou a taxa média de impostos
que cobre os juros equivale a proporcdo dos juros cobrados sobre a renda ou a
proporcdo da divida em relagdo a renda multiplicada pela taxa de juros paga pelos
titulos. Para manter um nivel constante de renda, é suficiente ter um fluxo constante de
despesas de investimento (publico e privado), mas para obter uma renda crescente, as
despesas totais de investimento devem aumentar. Empréstimos governamentais
continuos, ndo acompanhados por uma renda nacional crescente, resultam em uma
carga de divida crescente. Os encargos com juros crescerdo da mesma forma e 0s
fundos para pagamento de juros devem ser levantados por tributagdo. No texto, o
comportamento da taxa de imposto cobrada com o Unico propdésito de pagar juros sobre
a divida é explorado sob alguns aspectos.

No primeiro caso, a renda nacional permanece constante. O governo toma
emprestado um percentual constante da renda e a divida aumenta a uma taxa absoluta

constante. O rendimento nacional aumenta sem limite e a taxa de imposto se aproxima



assintoticamente de 100 por cento. No segundo caso, 0 governo continua tomando
emprestado um percentual constante da renda, mas a renda cresce a uma taxa absoluta
constante, os déficits anuais se tornam cada vez maiores, de modo que a propria divida
cresce a uma taxa absoluta acelerada. Nota-se que quanto mais rapido o rendimento
aumentar, menor sera a taxa de imposto, embora uma renda maior resulte em uma maior
da divida.

Nesse modelo as receitas aumentam em 5 e 10 bilhdes de dolares por ano,
respectivamente. Apos 50 anos, a taxa de imposto é igual a 5,3% quando aumenta a 5
bilhGes por ano e apenas 4,4% quando a taxa de crescimento é igual a 10 bilhdes. E no
terceiro caso, a renda nacional aumenta a uma porcentagem constante. Como a cada ano
uma porcentagem constante dessa receita estd sendo emprestada, fica claro que os
déficits também crescem a r por cento ao ano. A divida total que é a soma de todos os
déficits também se aproximara de r, e a relacdo divida/PIB se aproximard de uma
constante. Quanto maior for a taxa de crescimento da renda, menor serd a taxa de
imposto, apesar de um aumento mais rapido da renda resultar em uma magnitude
absoluta maior da divida. Com o endividamento continuo do governo, a aliquota do
imposto ndo aumenta indefinidamente, mas se aproxima de um limite razoavel.
Considere:

a - percentagem do rendimento nacional emprestado,
i - taxa de juros paga sobre obrigac0es, e
r - taxa percentual em gue a renda nacional aumenta.

A relacdo divida/PIB é igual a expresséo simples

- [1]

Da mesma forma, a taxa de imposto aproxima-se do limite expresso

L [2]

Com r =2 por cento e r = 3 por cento, a = 6% e i = 2%. A relacdo entre divida/PIB se
aproximara de 3 quando r = 2 por cento e 2 quando r = 3 por cento. A aliquota do

imposto serd de 5,7% e 3,9%, com r =2% e r = 3%, respectivamente.



Podemos observar que a relacdo divida/PIB tende a se estabilizar quando houver
maior crescimento econémico. E quanto maior a renda menor serd a taxa de imposto

necessaria para estabilizar.

Para Ciccone (2008), o gasto publico constitui um componente normal da
demanda global e sua influéncia no nivel de producdo assume um carater persistente.
Ou seja, 0s niveis de produgdo agregada de longo prazo dependem positivamente do
tamanho do gasto publico. O nivel de gasto publico excede o cobrado pelos impostos,
gerando um déficit. Seus efeitos se estendem a formacdo de um déficit fiscal e ao
consequente acimulo de divida pelo setor publico. O nivel do produto agregado é
limitado exclusivamente pela demanda e a utilizacdo efetiva da capacidade é diferente

dos niveis normais.

O déficit publico contribui entdo com seu montante total para o fluxo de
poupanca privada do periodo, e também para a formacdo da riqueza do setor privado.
Isso vai de encontro com a premissa de que o déficit ou a divida publica retiram
“recursos" do setor privado que, de outra forma, seriam destinados a acumulagdo de
capital. O autor define um limite superior chamado de limiar de reversao, dentro do qual
uma reducdo nos gastos publicos determinaria uma reducao na relacdo divida / PIB.

Para valores acima desse limite, a relacdo divida/PIB seria aumentada. Esse
limite superior nada mais é do que o inverso do multiplicador de gastos. Se a relagdo
divida/PIB que seria formada na auséncia de variacGes nos gastos publicos for maior
que o limiar de reversdo, uma politica fiscal restritiva possui uma relacédo divida/produto
maior que a politica atual. Se a relacdo divida/PIB que seria formada na auséncia de
variacBes nos gastos publicos for menor que o limiar de reversdo, uma politica fiscal
restritiva possui uma relacdo divida/produto menor que a politica atual.

Por seu efeito na renda produzida, em uma economia fechada, uma variacao nos
gastos publicos gera uma variacdo no fluxo de poupanga privada equivalente a variacdo
que provoca no déficit publico. A participacdo da poupanca privada €, portanto, igual a
relacdo incremental entre o déficit publico/PIB produzida associada a uma determinada
variacdo nos gastos publicos. Em relacdo ao valor que seria realizado com a politica
atual, a relacdo divida / renda seria reduzida a um nivel menor de gasto, ou vice-versa,
em um nivel mais alto de gasto, dependendo se o valor do relacionamento associado a

politica atual fosse colocado respectivamente abaixo ou acima do limiar de reverséo.



O limiar encontrado pelo valor da relagédo divida/renda ¢é aplicado, com 0 mesmo
significado, ao valor da relagdo déficit/rendimento. Pode acontecer do valor da relagéo
déficit /rendimento cair abaixo do limiar, enquanto o valor de tendéncia da razdo divida
/ PIB subir acima do limiar. As reducbes de gastos previstas pela politica restritiva
aumenta o limiar de investimento mais rapidamente do que o indice divida/renda da
politica atual, e depois de certo nimero de periodos, o relacionamento retorna abaixo do
limite. Correspondentemente, o relacionamento divida/renda resultante da politica de
restricdes de gastos é colocado acima do razdo divida/renda da politica atual, enquanto
0 Ultimo estd acima do limiar de reversdo e cai abaixo da relacdo divida / renda da
politica atual quando é menor que o limite.

No caso de uma politica fiscal expansionista, 0s aumentos nos gastos publicos
implicam valores mais baixos da relacdo divida / renda do que aqueles que resultariam
da politica atual. De modo que, o autor analisa duas situac6es em que a politica fiscal
expansionista poderia dar origem, no primeiro caso, na hipdtese de que ¢é
suficientemente ‘agressiva' para determinar, apds um certo intervalo, um comportamento
decrescente do limiar de reversdo; e, no segundo caso, na hipdtese de que os aumentos
nos gastos com relacdo a politica atual sdo, por outro lado, menos fortes e estdo
associados a um limiar de reverséo crescente.

No primeiro caso, o limiar ap6s uma primeira parte crescente diminui e fica
abaixo da relacdo divida / renda que seria alcancada com a politica atual,
consequentemente, a relacdo divida / renda associada a politica fiscal expansionista que
é mais agressiva resultaria em toda a sua tendéncia inferior a que seria vista na politica
atual. No segundo caso, a politica fiscal expansionista ndo é muito forte e nem é capaz
de criar uma tendéncia decrescente do limiar que apds um periodo de tempo assume
uma trajetdria crescente fazendo com que a relacdo divida/renda da politica fiscal
expansionista seja maior que a divida/renda da politica atual.

Pode-se concluir que, desde que a relacdo divida / renda que resultaria da
politica fiscal atual comece com um valor inicial maior do que o que denominamos
"limiar de reversdo”, e mostrando uma tendéncia ndo decrescente, medidas fiscais
restritivas ndo sao necessariamente o instrumento ideal para reduzir o proprio
relacionamento, e sua capacidade de obter esse resultado esta, de qualquer forma,
sujeita a requisitos importantes. Uma politica fiscal expansionista que implica niveis
mais elevados de gastos publicos pode gerar valores da relacdo divida / renda que

permanecem a longo prazo, ou permanentemente, em um nivel menor do que aqueles



que resultariam , com a politica original. Tendo em conta o possivel aumento dos niveis
de investimento privado induzido pela politica expansionista, a expressdo do limiar de
reversdao é analoga a ja considerada para o caso da reducdo dos niveis de despesa
publica.

O autor conclui afirmando que é possivel que, através dos efeitos diretos e
indiretos que ocorrem nos niveis de demanda, uma politica de aumento dos gastos
publicos gere valores mais baixos de divida / renda por longos periodos do que aqueles
que resultariam da aplicacdo de niveis mais baixos dos gastos pablicos. A duragédo
desses efeitos sobre a relacdo divida / renda € maior quanto maiores sdo as variagdes
que uma ou outra politica fiscal induzem nos niveis de investimento privado - até
reducdes permanentes ou aumentos na relacdo divida / renda, caso tais variagfes sejam
tais que transformem a curva do limiar de reversdao em decrescente.

De qualquer forma, parece possivel afirmar que, com relacdo a uma politica
restritiva de gastos publicos, uma politica expansionista parece capaz de gerar reducées
na relacdo divida / renda suficientemente prolongadas em relacdo aos prazos dentro dos
quais a analise, com as condicdes de ceteris paribus que sdo parte integrante, geralmente
podem manter seu significado. E, para a efetividade de uma politica fiscal expansionista
como meio de reduzir a relagdo divida / renda, se tal reducdo fosse um objetivo a ser
obtido, a superioridade que essa politica mostra sob o aspecto das vantagens que
ofereceria a comunidade em termos de nivel de renda e ocupacéo.

Em suma, a partir de uma visdo mais Keynesiana, pode-se pensar na parcela dos
gastos do governo no PIB que seriam necessarios para obtencdo de uma situacdo mais
proxima ao pleno emprego. Nesse caso, a condicdo de sustentabilidade da divida
determina uma parcela tributaria necessaria do PIB, ou um limite inferior da parcela do
imposto, que esteja entre zero e unidade e, é claro, uma solucdo politicamente viavel
exige que ela ndo esteja muito proxima da unidade. Com uma economia em crescimento
implica que a relagdo entre a divida/ PIB diminua continuamente em relacdo ao seu
nivel inicial, h4 uma relacdo dupla em que a maior capacidade de realizar gastos e
sustentar um crescimento maior acelerado do PIB permita uma trajetéria mais estavel da
divida publica e essa por outro lado, garante ao governo uma maior capacidade para

realizar gastos.



1.3 Debate recente sobre ajuste fiscal e sustentabilidade da divida

O debate econémico entre defensores e criticos da austeridade ganhou destaque
apos a crise internacional de 2008. Tanto a trajetoria ndo explosiva da divida publica
quanto o crescimento econdmico sdo resultados desejaveis, mas enquanto alguns
autores argumentam a favor dos efeitos expansionistas (ndo keynesianos) da
austeridade, outros afirmam que é autodestrutivo.

A defesa da austeridade fiscal sustenta que, diante de uma desaceleragéo
econdmica e de um aumento da divida publica, o governo deve realizar um ajuste fiscal,
preferencialmente com corte de gastos publicos em detrimento de aumento de impostos,
que exercendo um efeito positivo sobre o crescimento econdémico melhoraria a
confianca dos agentes na economia. (ROSSI et.al, 2019).

Isso sinalizaria para os agentes econdmicos que o governo tem credibilidade ao
colocar em ordem suas contas publicas e diante da melhora nas expectativas, ocorreria
um aumento do investimento dos empresarios, do consumo das familias e da atracéo de
capitais externos. A austeridade teria, portanto, a capacidade de reequilibrar a economia,
reduzir a divida pablica e retomar o crescimento econémico. (ROSSI et.al, 2019).

Para Krugman (2015), a crenca de que a austeridade gera confianca é baseada
em uma fantasia na qual se acredita que 0s governos tem seu comportamento vigiado
pelos agentes econdmicos que os punem pelo mau comportamento e, por outro lado,
existe uma fada da confianca que os recompensam pelo bom comportamento. O autor
ainda mostra evidéncias de que os paises europeus que mais aplicaram a austeridade
foram os que menos cresceram (apud ROSSI et.al, 2019).

Na mesma linha, Skidelsky e Fraccaroli (2017) mostram que a confianca nédo é a
causa, mas acompanha o desempenho econémico e que austeridade ndo aumenta, e sim

diminui a confianca ao gerar recessdo. (apud ROSSI et.al, 2019).

1.3.1 Austeridade expansionista

A crise financeira mundial e a Grande Recesséo fizeram com que 0s governos
em todo o mundo realizassem intervencgdes para resgatar os sistemas financeiros a beira
da faléncia e evitar contragdes ainda mais profundas. Foi nesse periodo, como o

aumento dos indicadores de endividamento publico para resgatar o setor privado, que a



teoria da austeridade fiscal expansionista e a necessidade de um ajuste fiscal ganharam
notoriedade.

Essa visdo ganhou ainda mais destaque ap0s a publicacdo do artigo de Reinhart e
Rogoff, em 2010, em que os autores afirmavam que existiria uma correlacéo estatistica
negativa entre crescimento econdmico e divida publica quando os estoques da divida
publica atingem niveis superiores a 90% do PIB, o que poderia prejudicar o crescimento
econémico. (BOTTA, 2016).

Segundo Alesina e Ardagna (2012) os ajustes fiscais baseados principalmente
em corte de gastos tém menor probabilidade de serem revertidos e levariam a reducdes
mais duradouras nos indices divida/PIB em comparagdo com 0s ajustes fiscais baseados
em impostos. Em alguns casos, durante e imediatamente apds os ajustes fiscais
baseados nos gastos, o crescimento do PIB é maior do que nos anos anteriores. E
provavel que esses episddios de ajustes fiscais "expansionistas” ocorram quando
acompanhados de um mix de politicas orientadas para o crescimento, como mercado de
trabalho e liberalizagcdo do mercado de bens. Um senso de "mudanga de regime™ em que
as expectativas sdo revertidas também pode ser importante e pode afetar a confianca dos
investidores.

Alesina, Favero e Giavazzi (2019) distinguiram o efeito de cortes nas despesas
com bens, servicos e investimentos dos cortes nos pagamentos de transferéncias (onde
as transferéncias incluem transferéncias monetarias, como previdéncia social, e
transferéncias em espécie, como gastos com salde), descobriram que os resultados séo
amplamente semelhantes, embora os cortes nas transferéncias impliqguem custos ainda
mais baixos em termos de crescimento do PIB do que os gastos em bens e
investimentos.

Segundo Perotti (2013) as contracdes fiscais tém efeitos diferentes de acordo
com as especificidades de cada pais e que os sucessos de alguns episddios podem nao se
repetir em outros ambientes econdmicos e que casos de ajuste fiscal com crescimento
econdmico posterior estdo mais relacionados a um boom das exportagdes e ndo a um
aumento da confianga por parte das firmas e das familias, que levaria a um aumento do
consumo e do investimento, como os tedricos do ajuste afirmam.

No entanto, alguns problemas econémicos enfrentados paises periféricos da zona
do euro, como a recessdo na Grécia e o alto nivel de desemprego na Espanha e Italia,
bem como desempenhos econdmicos fracos e sinais de estagnacdo em alguns paises

centrais como Holanda, Finlandia e até a Alemanha provocaram um acalorado debate



sobre a confiabilidade da austeridade expansionista e das analises empiricas que a
sustentam, direta ou indiretamente. Uma resposta possivel dos apoiadores da
austeridade expansionista € que os resultados sombrios da austeridade nas economias
mais desenvolvidas, principalmente nos paises periféricos da zona do euro, podem ser a
consequéncia da implementacdo incorreta das proprias medidas de austeridade, com
énfase no aumento de impostos e ndo nos cortes de gastos (BOTTA, 2016).

De acordo com os defensores da austeridade expansionista uma consolidacéo
fiscal bem projetada deve passar por cortes profundos, persistentes e criveis nas
despesas publicas, em particular transferéncias publicas e salarios dos funcionarios
publicos, talvez seguidos por reducbes na carga tributaria das familias, o que pode
promover a atividade econémica. As correcdes fiscais bem-sucedidas podem afetar
positivamente as expectativas dos agentes econdmicos que, antecipando futuras
reducdes tributarias e consequentes aumentos em sua propria renda (permanente),
podem aumentar imediatamente 0s gastos com consumo e a desencadear programas de
investimento, dando impulso a atividade econémica atual.(BOTTA, 2015).

Assim como, 0s cortes nas transferéncias publicas, dizem os defensores da
austeridade expansionista, também podem impulsionar o crescimento, reduzindo o
déficit pablico, portanto, a taxa de juros dos titulos publicos e, acima de tudo, a taxa de
juros dos empréstimos dos bancos ao setor privado. Essa reducdo no custo do
financiamento externo poderia, de fato, estimular investimentos privados e induzir a
economia a se expandir. Alesina, Favero e Giavazzi (2019), abordaram que politicas de
austeridade mais bem-sucedidas na reducédo das taxas de juros - por exemplo, reduzindo
0s prémios de risco nos titulos domésticos - podem levar a uma desvalorizacdo, o que
pode ajudar nas exportages liquidas.

Alesina, Favero e Giavazzi (2018) encontraram alguns casos de “austeridade
expansionista” - casosS em que 0s custos de produgdo associados a um plano de
austeridade baseado em despesas resultaram em ganhos de producdo. Os exemplos
incluem Irlanda, Dinamarca, Bélgica e Suécia na década de 1980 e Canada na década de
1990. No caso da Dinamarca e Irlanda, 0s cortes nos gastos e nos aumentos de impostos
foram acompanhados por uma mudanca no equilibrio do poder politico e por politicas
monetarias e cambiais complementares. Na Dinamarca, a recuperacgéo fiscal de 1982 se
deu pelo corte de gastos publicos e foi acompanhada por uma expansdo
extraordinariamente forte nos quatro anos subsequentes. Ja na Irlanda, um resultado

semelhante ocorreu durante a estabilizagcdo de 1987 a 1989 quando o governo optou



pelo corte de gastos, embora uma tentativa anterior no inicio dos anos 80 tenha
mergulhado a economia em uma recessao grave devido a escolhe por uma politica fiscal
de aumento de impostos. Antes na década de 1970, esses paises haviam experimentado
ndo apenas grandes déficits orcamentarios, mas altas taxas de inflacdo e depreciacédo da
moeda.

Analisando os episodios recentes de austeridade que ocorreram apds a crise
financeira, (Alesina, Favero e Giavazzi 2019), confirmam que os paises que escolheram
a austeridade baseada em impostos sofreram recessdes mais profundas em comparacéo
aos que optaram pelo corte de gastos. O tamanho muito grande das recessdes em alguns
paises (Grécia, Espanha, Portugal, Italia) é consistente com os grandes “multiplicadores
de impostos” que encontraram em periodos anteriores, dado o tamanho e a composi¢do
de alguns planos adotados em 2010-14. A maioria desses planos incluia grandes
aumentos de impostos. Os dois paises que adotaram cortes de gastos quase
exclusivamente (Irlanda) ou adotaram principalmente cortes de despesas (Reino Unido)
tiveram recessdes muito menores e mais curtas, e, no caso da Irlanda, isso ocorreu
apesar de um enorme problema bancario. O Reino Unido, que manteve a libra em vez

de migrar para o euro, também foi ajudado por uma desvalorizacdo da taxa de cambio.

1.3.2 Ajuste fiscal auto-destrutivo

As politicas de austeridade adotadas por varios paises europeus a partir de 2010
geraram um debate politico extraordinariamente severo, principalmente ap6s o0s
resultados das politicas de austeridade adotadas pelos paises europeus ainda durante a
recuperacdo da crise. Um lado argumentou que mesmo enfrentando sérias dificuldades
nos mercados financeiros - sendo totalmente excluidos de empréstimos como a Grécia
ou pagando prémios de alto risco como Portugal, Espanha, Irlanda e Italia — os paises
europeus deveriam ter tido a possiblidade de continuar estimulando suas economias
com altos niveis de gastos do governo ao invés de adotar a politica de austeridade.
Nessa situacdo, o ajuste fiscal foi autodestrutivo porque ampliou as recessdes que
levaram ao aumento da divida do governo como uma propor¢éo do PIB.

House et. al. (2017) analisaram a politica de austeridade e comparam as
trajetérias dos indices divida / PIB nos paises europeus na crise (2008 e 2014) e

constataram que a austeridade empreendida pelos paises deveria ter resultado em um



declinio nos indices divida / PIB, mas na realidade os indices divida / PIB aumentaram.
Sendo assim, os esforgos para reduzir a divida por meio de politicas de austeridade
durante a recessdo econdmica produziram um resultado oposto ao esperado. Os autores
chegaram a conclusdo de que o choque de austeridade foi contracionista a ponto de
aumentar a divida publica em varios paises europeus por conta do impacto negativo
severo no crescimento da economia e na consequente queda da arrecadagéo. E que, se a
politica de austeridade ndo tivesse sido aplicada na Unido Europeia, o PIB da regido
estaria no mesmo patamar de antes da crise e que Grécia, Irlanda, Italia, Portugal e
Espanha estariam, em 2014, apenas 1% abaixo de sua tendéncia de crescimento do que
0s 18% apresentados.

Segundo Lopes e Amaral (2018) com o ambiente recessivo, hd uma continua
piora do quadro fiscal o que leva a processos ainda mais fortes de consolidacdo das
contas publicas, levando ao circulo vicioso de mais cortes de gastos, piora ainda maior
da arrecadagdo que pode ser entdo descrito como ajuste fiscal autodestrutivo (apud
ROSSI, 2019).

Para DeLong e Summers (2012) uma politica de austeridade implementada
numa economia em recessdo pode erodir os resultados fiscais no longo prazo e que 0s
estimulos fiscais é que os melhoram. Além disso, o efeito histerese de uma queda do
PIB por conta da austeridade fiscal tem impactos negativos ndo s6 sobre o préprio
crescimento econdmico, mas também sobre o resultado fiscal (apud FATAS E
SUMMERS, 2015).

1.3.3 Debate recente sobre os multiplicadores fiscais

Com muitas economias europeias realizando ajustes fiscais, houve um intenso
debate sobre o tamanho dos multiplicadores fiscais. Apesar de uma extensa literatura,
ainda né@o ha consenso sobre o tamanho dos multiplicadores fiscais. Para alguns autores
os multiplicadores fiscais tendem a ser menores em economias mais abertas e maiores
em paises com estabilizadores automaticos. E como sugere a literatura tedrica e
empirica, diferem amplamente entre os paises.

Segundo Batini et.al (2014) as simulacbes DSGE e o0s modelos SVAR,

desenvolvidos desde o inicio dos anos 90 sugerem que os multiplicadores do primeiro



ano geralmente ficam entre 0 e 1 em tempos normais e que o0s multiplicadores de
gastos tendem a ser maiores que os multiplicadores de receitas.

Similarmente, Mineshima et. al (2014) mostram que os multiplicadores do
primeiro ano atingem, em media, 0,75 para gastos do governo e 0,25 para as receitas do
governo nas economias avancadas. (apud Batini et.al., 2014).

Alguns trabalhos mostraram que os multiplicadores podem exceder 1 em
circunstancias anormais, especialmente quando a economia esta em forte desaceleracdo
ou se 0 uso e / ou a transmissdo da politica monetaria estdo prejudicados, ja outros
trabalhos, que usam uma nova abordagem "narrativa™ para identificar choques fiscais
exogenos, encontraram multiplicadores de impostos maiores do que os modelos VAR
convencionais. Esses estudos narrativos contestam a visdo tradicional de que os
multiplicadores de gastos sdo maiores que os de receita. (BATINI et. al., 2014).

Além disso, o trabalho de Blanchard e Leigh (2013) apresenta evidéncias
convincentes de que, durante a crise, os multiplicadores foram maiores que o esperado
e, consideram que a subestimacdo dos multiplicadores fiscais no inicio da crise
contribuiu significativamente para os erros de previsdo de crescimento.

Subestimar os multiplicadores pode levar os paises a estabelecer metas fiscais
inatingiveis e calcular mal a quantidade de ajustes necessarios para reduzir sua razdo da
divida (Eyraud e Weber, 2012, 2013). Isso pode afetar a credibilidade dos programas
de consolidacdo fiscal. Além disso, as autoridades podem se envolver em repetidas
rodadas de aperto, em um esfor¢o para fazer com que as variaveis fiscais (saldo, divida)
convirjam para as metas oficiais, minando a confianca; e desencadeando um circulo
vicioso de crescimento lento, deflacdo e maior aperto (Batini et. al, 2014).

De acordo com Fatds e Summers (2015), muitas economias avancadas lidaram
com as consequéncias de grandes déficits e dividas fiscais que exigiram um processo de
ajuste fiscal. Para projetar um processo de ajuste fiscal, os formuladores de politicas
precisam incorporar seus pontos de vista sobre o PIB e sua taxa de crescimento futuro
para avaliar a sustentabilidade da divida. E provavel que se tenha efeitos negativos no
crescimento do produto com a implementagéo do ajuste fiscal.

Por sua vez, Auerbach e Gorodnichenko (2012) descobriram que a grande divida
do governo reduz a resposta da producdo aos chogues nos gastos do governo.
Especificamente, quando o nivel da divida é igual a zero e a economia esta em profunda
recessdo, um aumento de 1% nos gastos do governo aumenta a produgdo em

aproximadamente 0,73% ao longo de trés anos. Por outro lado, se o nivel da divida é de



100% do PIB, a resposta do produto em uma recessao profunda é de apenas 0,09%.
Além disso, a variacdo ciclica no tamanho do multiplicador de produto desaparece a
medida que o nivel da divida se aproxima de 100%.

O trabalho de llzetzki et al (2013) indica que o volume de comércio como
proporcéo do PIB é um determinante critico do tamanho do multiplicador fiscal. Para
economias com altos indices de comércio como propor¢do do PIB, a resposta ao
impacto é de 0,11 e o multiplicador de longo prazo é de 1,4. Para as economias com
baixos volumes de comércio como proporcao do PIB, a resposta ao impacto é negativa e
a resposta a longo prazo é negativa e estatisticamente significativa a partir de zero.
Constatam que, nas economias emergentes os multiplicadores de gastos variam de 0,1 a
0,3, enquanto os multiplicadores de receita situam-se entre 0,2 e 0,4 no curto prazo. O
fato de os multiplicadores de gastos com economia emergente serem, em média, mais
baixos do que nas economias avancadas pode estar relacionado a varios fatores,
incluindo ineficiéncias de gastos, dificuldade de relaxar as despesas (com aumentos
mais provaveis de se tornarem permanentes) ou efeitos de composicao.

lizetzki et al (2013), questionam a eficacia dos estimulos fiscais na crise dada a
crescente integracdo comercial e a adocdo de arranjos cambiais flexiveis,
particularmente a adoc¢do de regimes de metas de inflagdo. Para os autores era provavel
que os estimulos fiscais se tornassem ainda mais fracos e potencialmente gerassem
multiplicadores negativos no futuro proximo, porque um grande nimero de paises

estava com indices de divida publica muito altos.



CAPITULO 2  Trajetoria da divida no Brasil no periodo de 2007-
2019

2.1 Elementos da Politica Fiscal no Brasil de 2000 a 2016

O cenério no Brasil em 2003 era de instabilidade interna e de vulnerabilidade
externa, oriunda da reverséo do ciclo de liquidez internacional a partir de 2001. Diante
desse cenario o governo estabeleceu um ajuste macroeconémico visando a retomada do
controle da situacdo monetaria, fiscal e cambial do Pais. No campo monetario, para
conter a inflagdo e garantir a estabilidade do cdmbio o governo aumentou a taxa basica
de juros e no campo fiscal, aumentou as metas de superavit primario, no intuito de
afastar a preocupacdo do mercado com a possibilidade de aumento explosivo da divida
publica. (ARANTES E LOPREATO, 2017).

Diante da conjuntura, o governo recorreu a tese da contracdo fiscal expansionista
segundo a abordagem uma contragdo fiscal ndo provoca necessariamente recessdo, nem
mesmo no curto prazo, pois as a¢Ges do governo podem criar ambiente favoravel a
atuacdo privada, levando, ao contrario, a expansao econémica. (ARANTES E
LOPREATO, 2017).

Com base nessa visdo, a partir de 2003 o governo orientou as a¢des fiscais em
defesa da reducdo da divida/PIB, pois acreditava que, aliada ao cumprimento das regras
fiscais, trouxesse confianca do mercado a politica macroeconémica e, assim, abrisse
espaco ao crescimento, e manteve a postura do governo anterior aprofundando a politica
de geracdo de superavit primario e criou um plano de ajuste fiscal de longo prazo, para
zerar o déficit nominal e incentivar o crescimento. O diagndéstico do governo era de que
a “menor necessidade de financiamento, a ser alcangada com o ajuste fiscal, reduziria o
prémio de risco dos titulos publicos e a taxa de juros, com reflexos sobre a
disponibilidade de recursos publicos e os investimentos do setor privado”
(LOPREATO, 2013, p. 206 ARANTES e LOPREATO, 2017, p.19).

A recuperagdo econdmica de 2004 e a melhora dos indicadores fiscais deram certo
respaldo a estratégia da “contrag@o fiscal expansionista” tomada como norteadora das
acOes do governo naquele periodo. A apreciacdo cambial iniciada em 2003, a reducéo
da inflacdo e da taxa de juros basica, e o crescimento das exportacdes (a despeito do

cambio apreciado) foram fatores importantes na retomada do crescimento da economia



entre 2004 e 2005 (BARBOSA e SOUZA, 2010 apud ARANTES e LOPREATO,
2017).

Dando inicio as politicas de carater desenvolvimentista, “a partir de 2006,
intensificou-se o0 processo de transferéncia de renda como instrumento de
desenvolvimento social e econdmico e o0s estimulos ao consumo como fonte de
crescimento da demanda agregada”. (ARANTES e LOPREATO, 2017 p.24).

Segundo Arantes e Lopreato (2017), o aumento das transferéncias poderia ocorrer
sem contraparte de desequilibrios fiscais, uma vez que se autofinanciariam por meio do
crescimento econdmico e da arrecadacao. O resultado esperado era o crescimento com a
reducdo das desigualdades sociais, a0 mesmo tempo em que se alcancava a estabilidade
das contas publicas.

Os instrumentos de sustentacdo da proposta foram a politica deliberada de
crescimento real do salario minimo e dos gastos sociais, com destaque para o0 Bolsa
Familia. A politica do salario minimo teve o intuito de recompor as perdas salariais do
periodo de alta inflacdo e o poder de barganha dos trabalhadores, principalmente do
setor de servicos e da economia informal (BARBOSA e SOUZA, 2010 apud
ARANTES e LOPREATO, 2017).

Conforme Arantes e Lopreato (2017), o aumento real do salario minimo e das
transferéncias de renda juntamente com a expansdo do crédito ampliaram as
possibilidades de crescimento baseado no mercado domeéstico e na expansdao da
demanda agregada ao mesmo tempo que conseguiu reduzir as desigualdades sociais.

“A expansdo do consumo veio acompanhada do aumento do investimento publico
e da participacdo do Estado na economia, por meio dos programas governamentais de
grande vulto e do papel dos bancos publicos e das empresas estatais”. (ARANTES e
LOPREATO, 2017, p.25).

Os bancos publicos foram os responsaveis por fornecer o crédito necessario no
momento de tensdo do mercado financeiro (privado) por conta da crise global e a
politica de equalizacdo das taxas de juros nas operagOes de financiamento de
investimento e as linhas de crédito de capital de giro atenuaram a crise e impulsionaram
a recuperacdo econdmica. (ARANTES e LOPREATO, 2017).

Com isso “a retomada dos investimentos, aliada a maior oferta do crédito e ao
aumento do consumo, gracas aos mecanismos de distribuicao de renda, responsaveis por
incorporar parcela significativa da populagdo ao mercado de massa, contribuiram para a
expansao do PIB”. (ARANTES e LOPREATO, 2017, p.26).



Conforme Arantes e Lopreato (2017) o papel da politica fiscal no desenho da
politica macroecondmica veio por meio das agdes da estabilizacdo da relacdo
divida/PIB e da dindmica de geracdo dos superdvits priméarios, onde as metas de
superavit primario passaram por constantes revisbes na tentativa de acelerar o
crescimento e as discussdes se voltaram ao denominador da relacéo divida/PIB.

A politica de reducdo do esfor¢o primério esteve alinhada com os elementos
centrais do regime fiscal do governo anterior e os resultados das contas publicas
apresentaram bom desempenho no periodo de 2006 a 2010.

Enfim, pode-se afirmar que os fatores determinantes do sucesso da trajetoria
econdmica do periodo de 2006 a 2010 estdo nas mudancas da forma de atuacdo da
politica fiscal e do papel do Estado, presentes na politica de aumento real do salario
minimo e na expansdo dos gastos sociais e dos investimentos publicos, aliadas aos
mecanismos de apoio ao capital privado e de defesa do crescimento e a ampliacdo da
oferta de crédito que, em conjunto, sustentaram a retomada do PIB com melhor
distribuicdo de renda. (ARANTES e LOPREATO, 2017).

Segundo Dweck e Teixeira (2017) no Brasil, houve duas vertentes antagbnicas
quanto ao papel da politica fiscal no periodo de 2011 a 2016. Na primeira vertente, o
argumento era de que o aumento de gastos publicos teria sido elemento caracteristico
central da politica econémica do governo, levando a um aumento da divida publica e a
crise fiscal, da qual decorreu a crise econdmica. A segunda vertente defendeu que as
decisbes equivocadas de politica fiscal do governo levaram a reducdo de gastos e,
principalmente, de investimentos publicos, retirando um impulso fundamental ao
modelo de crescimento econdmico impulsionado pela demanda do periodo anterior, de
2006-2010.

Os economistas liberais ou ortodoxos da primeira vertente defendiam que houve
uma guinada da politica econémica no pos-crise de 2008, que prevaleceu no periodo de
2011 a 2016, e colocam no centro desta mudanca a conducdo da politica fiscal
expansionista e uma nova visdao do papel do Estado na dindmica do crescimento.
Associa-se a este argumento da elevagdo de gastos a adocdo de diversas outras medidas
da chamada “nova matriz econémica” — controles de precos, controles cambiais,
subsidios, maior tolerancia com a inflacéo, etc. — que teriam conduzido a um excesso de
intervencionismo estatal e ao progressivo desmonte do chamado tripe da politica
macroecondmica: o regime de metas de inflacdo, a meta fiscal de superavit primario e o

regime de cambio flutuante (Barbosa Filho, 2015 apud Dweck e Teixeira 2017).



A corrente o novo-desenvolvimentista dentro da primeira vertente compartilha da
visdo liberal de que a politica fiscal expansionista, com o forte aumento dos gastos
publicos, contribuiu para a crise de 2015, evidenciando o esgotamento do chamado
modelo social-desenvolvimentista. (Dweck e Teixeira 2017).

Segundo Dweck e Teixeira (2017) a explicacdo dos novos-desenvolvimentistas
para a desaceleracdo do crescimento no periodo, além da questdo fiscal, foi a regressdo
da estrutura produtiva, caracterizada pela desindustrializagéo e reprimarizacdo da pauta
exportadora, esta provocada pela taxa de juros elevada e a apreciacdo da taxa real de
cambio, para as quais a politica fiscal expansionista teria contribuido.

A visdo heterodoxa da politica fiscal, conforme Dweck e Teixeira (2017),
apresenta argumento oposto ao dos liberais e dos novos-desenvolvimentistas. Os
economistas desta vertente apontam como causa para o que chamam de “desaceleragao
rudimentar” da economia brasileira, a mudanga deliberada, pelo governo da politica
econdmica virtuosa que vinha sido adotada no periodo anterior, que foi fundamental no
bem-sucedido modelo de crescimento impulsionado pela demanda.

Refutando os argumentos de que a crise internacional ou a sobrevalorizacdo
cambial tiveram forte influéncia na atividade doméstica, defendem que as medidas de
contracao fiscal e monetéria, em particular a forte contracdo dos investimentos publicos,
foram a causa fundamental da desaceleracdo econdémica no periodo de 2011 a 2014. Na
recessdo que tem inicio em 2015, atribuiram papel fundamental ao forte ajuste fiscal,
além da elevacdo da taxa de juros pelo banco central (Serrano e Summa, 2015, p. 30,
apud Dweck e Teixeira 2017, p.7).

Dentro da segunda vertente, Gobetti e Orair (2015), argumentaram que as
medidas adotadas para tentar acelerar o crescimento a partir de 2011 se concentraram,
em especial, nas desoneracdes tributarias e aumento de subsidios. Para estes autores, a
explicacdo para a desaceleracdo ndo esta no tamanho do gasto publico, mas na mudanca
de sua composi¢do. O que teria ocorrido foi a desaceleracdo dos investimentos e
crescimento das desoneragdes fiscais e subsidios, que ndo teriam efeito multiplicador
tdo expressivo quanto os gastos sociais e investimentos, o que explicaria o fracasso
destas politicas em sustentar a atividade econémica. (Dweck e Teixeira 2017).

Orair, Gobetti e Siqueira (2016) estimaram os multiplicadores para os diferentes
tipos de gasto e para as diferentes fases do ciclo econémico (fase ascendente e recessao)
e obtiveram como resultado que os multiplicadores do gasto sdo mais expressivos na

fase recessiva do ciclo que na ascensdo, além de que o efeito multiplicador dos



investimentos e gastos sociais € muito mais expressivo que o dos subsidios ou
incentivos fiscais. (apud Dweck e Teixeira, 2017).

Para os economistas da segunda vertente a recessao de 2015 foi consequéncia do
ajuste fiscal implantado naquele ano, bem como da politica monetaria contracionista,
além da adocdo de politicas equivocadas quando a economia ja estava debilitada. A
deterioracdo do resultado fiscal ndo foi, portanto, a causa da crise, mas consequéncia da
desaceleracdo da atividade pelo impacto na queda das receitas. (Dweck e Teixeira,
2017).

Esse debate se refletiu na forma de avaliacdo da evolu¢do do endividamento
publico. Na proxima secdo, apresentaremos a analise da evolucdo das varidveis

explicativas da divida.

2.2 Variaveis explicativas da divida

Ao longo do periodo, a relacdo divida bruta do governo geral* / PIB apresentou
trajetdrias distintas, destacando-se periodo de relativa estabilidade em 2007 e 2008,
qguando alcangou 56,0%; periodo de queda entre 2008 e 2011, quando chegou a 51,3%,
embora registrando crescimento em 2009, imediatamente apds o inicio da crise
internacional, quando atingiu 59,2%; relativa estabilidade entre 2011 e 2013, quando
totalizou 51,5%. Ap6s 2013 a divida bruta cresceu atingindo o patamar de 75,8% do
PIB. Ja a relacdo divida liquida do setor plblico? / PIB apresentou periodo de queda
entre 2007 e 2013 quando alcangou 30,5%; periodo de relativa estabilidade em 2013 e
2015 quando totalizou 35,6%. E apds 2015 a divida liquida chegou ao patamar de
55,7% do PIB. (Grafico 1).

! Abrange o total das dividas de responsabilidade do governo federal, dos governos estaduais e dos
governos municipais com o setor privado e o setor publico financeiro. A divida bruta do governo geral
ndo considera os ativos de responsabilidade dos entes por ela abrangidos, apenas o0s passivos. As
obrigaces externas sdo convertidas para reais pela taxa de cambio de final de periodo.

2 Refere-se ao total das obrigacdes do setor ptiblico n&o financeiro, deduzido dos seus ativos financeiros
junto aos agentes privados nao financeiros e aos agentes financeiros, publicos e privados.



Gréfico 1 Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico (%
do PIB)
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Fonte: BCB. Elaboracdo propria.

De uma maneira geral, os resultados fiscais priméarios positivos até 2013,
associados a tendéncia de queda dos juros e ao o crescimento real do PIB, foram os
principais fatores que contribuiram para a queda da divida publica no periodo. A Unica
excecdo nesse periodo € com excegdo de 2009, quando o PIB caiu bruscamente, o que
resultou em um aumento de 3,3 p.p na relacdo divida liquida do setor publico / PIB. No
periodo de 2014 a 2016, mas especificamente no ano de 2015, os juros da divida liquida
do setor publico foram superiores aos da divida bruta do governo geral, pois houve um
efeito muito forte do swap cambial e os retornos dos ativos eram baixos, principalmente
devido a subsidios implicitos. Nesse periodo, aléem do aumento dos juros, o pais
enfrentava uma grave crise econémica e a queda real do PIB e os resultados primarios

deficitéarios contribuiram também para o aumento da relacéo divida / PIB. (Gréfico 1).



Grafico 2 Evolugdo das variaveis condicionantes da Divida Liquida do Setor
Publico (% do PIB)
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Fonte: BCB. Elaboracdo propria.

Conforme Arantes e Lopreato (2017) o déficit nominal, depois de crescer a 3,2%
do PIB em 2009 (ano agudo da crise mundial) se reduziu para 2,4% em 2010, indice
baixo quando comparado a situacdo internacional. A relacdo divida/PIB caiu de maneira
sistematica e 0 aumento verificado em 2009 logo foi revertido, fazendo a rela¢do voltar
ao patamar de 2008, gragas, em boa medida, ao efeito do crescimento do PIB sobre a
divida 5,8%, conforme Gréfico 2.

Contribuiram para o aumento da relacdo DLSP/PIB em 2009 a variacdo cambial,
o efeito do crescimento do PIB sobre a divida (devido ao crescimento negativo do PIB
nesse ano) e o resultado primario, como pode ser visto no Gréfico 2.

Conforme andlise, no periodo de 2011 a 2016, o déficit nominal saltou de 2,5%
em 2011 para 10,2% em 2015. Os dois motivos principais foram o aumento do
pagamento de juros e o efeito do crescimento do PIB sobre a divida em 2015, como
visto no grafico 2. O déficit nominal depois de atingir o maior patamar do periodo
analisado em 2015 (ano de crise econdmica) se reduziu para 5,9% em 2019 (Grafico
2).



Gréfico 3 Evolucgdo das variaveis da Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

I Efeito do crescimento do PIB sobre a divida B Emiss&es liquidas
Juros nominais I VariagOes cambiais
——Variagdo acumulada ao ano da divida bruta Reconhecimento de dividas

— Necessidade de financiamento

Fonte: BCB. Elaboracéo propria.

De 2007 a 2010, o déficit nominal passou de 8,2 p.p em 2007 para 0,9 p.p em
2010 o que mais contribuiu para essa queda foi o efeito do crescimento do PIB sobre a
divida reflexo do aumento da taxa de crescimento real do PIB, com excec¢do de 2009, o
que impactou positivamente na relacdo DBGG /PIB. Segundo dados do Banco Central e
do Tesouro Nacional a trajetoria declinante observada na relacdo DBGG/PIB esteve
fortemente associada aos superavits primarios do periodo, o que viabilizou o resgate de
divida interna em mercado e de divida externa; pela a queda no custo financeiro da
divida, pela a reducdo do impacto das variagdes cambiais e pelo ao crescimento nominal
do PIB. (Gréfico 3).

De 2014 a 2019, houve elevacao significativa na relacio DBGG/PIB, fortemente
influenciada pelo déficit primério nas contas governamentais durante o periodo,
demandando emissoes liquidas de divida para seu financiamento; pela elevacao do custo
financeiro e pelo menor crescimento do PIB no periodo. (Gréafico 3).

Para entender a mudanca de um cenério de superavit primario até 2013 para o
déficit a partir de 2014 é preciso entender o que ocorreu com 0 gasto publico e a
arrecadacdo e como esses também influenciam e s&o influenciados pela trajetoria do
PIB.



2.3 Gasto e Arrecadacao do Governo Federal

A evolucdo do resultado priméario depende do desempenho da arrecadacao
primaria e da despesa primaria. Nesse periodo, no &mbito do governo federal, € possivel
perceber que o0 comportamento da receita assumiu papel principal na evolugdo do
resultado primario. Uma arrecadacdo primaria crescente pode evitar a ampliacdo do
endividamento do Governo e impactar positivamente na reducdo da divida. Uma
despesa primaria crescente, sem 0 crescimento da arrecadagdo no mesmo ritmo pode
impactar negativamente na relagdo divida/PIB. Isto porque, como discutido acima por
Ciccone (2008), a ampliacdo do gasto afeta tanto a divida quanto o PIB. Da mesma
forma, a despesa primaria em propor¢do do PIB depende da prépria evolucdo do gasto
primario e da renda total da economia. Se a taxa de crescimento do PIB é maior que a
taxa de crescimento das despesas primarias, a tendéncia é que a relacdo despesa/PIB
diminua e 0 mesmo pode ocorrer com a razdo divida/PIB. Por outro lado, uma taxa de
crescimento do PIB maior € sinal de que a economia esta aquecida o que pode aumentar

a arrecadacdo primaria e também contribuir para uma ampliacao do resultado primario.

Graéfico 4 Receita de impostos e contribuicbes (% do PIB)
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Como pode ser visto no Grafico 4, no periodo analisado houve pico de
arrecadacdo de impostos e contribuicdes em 2007 e 2008, e uma diminuicdo em 2009
puxada basicamente pelos impostos (queda 0,9 p.p) e pelas contribuicbes (queda 0,4
p.p) reflexo da taxa de crescimento negativa do PIB. Em 2011, a arrecadacdo teve
aumento puxado praticamente pelos impostos (0,5 p.p) e a partir de 2012 manteve uma
trajetoria estabilizada.

Desde a crise de 2009, houve uma mudanca no nivel da arrecadacao de impostos e
contribui¢des, cuja queda no periodo imediato a crise foi, inicialmente, compensada por
receitas ndo tributarias, como dividendos e concessfes, ou extraordinarias, como
REFIS. Muitos autores atribuiram a queda na arrecadacdo as desoneracGes. (Dweck e
Teixeira, 2017).

Gréfico 5 Arrecadacdo Real Receita Administrada RFB, principais Tributos (%
do PIB)
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Fonte: STN. Elaborag&o propria.

No caso do PIS/COFINS, que, apesar de desacelerar, houve um crescimento até
final de 2013, o que pode ser atribuido a ter como o faturamento e ndo valor adicionado.
A desaceleracdo, segundo dados do Tesouro, foi porque houve diminuicdo de 2,9
bilhdes em 2009 (queda de 2,4%) em comparacdo a 2008 e reducdo de 4,1 bilhGes em
2014 (queda de 2,0%) em relagdo a 2013. A reducdo de 12,8 bilhdes em 2019 (queda de



5,1%) em comparacdo com 2018, é efeito combinado de reducdo da aliquota
PIS/COFINS sobre o dleo diesel e da arrecadacdo em PERT/PRT. (Gréfico 5).

Os picos de CSLL em 2011 e 2013 e de PIS/COFINS em 2013, referem-se a
programas de refinanciamento ou ajuste de legislacdo, bem como o IR em 2016. O salto
do IR ao longo de 2011 parece mais um ajuste decorrente do forte crescimento de 2010,.
A CSLL e o IPI, praticamente, ficaram estagnados desde a crise de 2009. No caso do
IP1, o comportamento é idéntico ao da producdo industrial e, portanto, parece mais
influenciado pelo comportamento geral da inddstria, do que pelo efeito das

desonerac@es, muitas delas iniciadas em 2009. (Dweck e Teixeira, 2017).

Grafico 6 Arrecadagdo RGPS (% do PIB)
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Fonte: STN. Elaboracdo propria.

Segundo Dweck e Teixeira (2017) o desempenho da arrecadacdo previdenciaria €
explicado pela dindmica do mercado trabalho, que manteve o crescimento da massa
salarial, até 2014, decorrente de aumentos reais dos salarios e queda do desemprego,
mesmo em um periodo de desaceleracdo econémica. (Gréfico 6).

Segundo dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados — CAGED
houve expansdo no mercado formal de trabalho de 2007 a 2014 com apresentacdo de

saldos positivos de empregos formais (a geragdo de empregos formais superou a perda



de empregos formais), com excecdo do periodo de 2015 a 2017, onde houve saldo
negativo de empregos formais (as demissdes superaram as contratagdes). Em 2018 e
2019 o pais voltou apresentar saldo positivo na geracdo de empregos formais. (Grafico
6).

Gréfico 7 Despesa Primaria (% do PIB)
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Fonte: STN. Elaboracéo prépria.

Segundo Gobetti (2015) podemos observar no grafico 7 que a queda do resultado
primario a partir de 2011 se deve ao crescimento das despesas, uma vez que a receita
permaneceu relativamente estabilizada, crescendo entre 2009 e 2013 e caindo em 2014
para praticamente o mesmo patamar de 20009.

O aumento das despesas em propor¢do do PIB coincide com periodos de baixa
taxa de crescimento do PIB e alta taxa de desemprego, 0 que contribui para a queda na
arrecadacao de tributos. Como a despesa primaria em proporcdo do PIB é uma razédo
entre gasto primario e renda total da economia (PIB), mesmo que haja um crescimento
menor das despesa, a medida que a taxa de crescimento da despesa aumenta mais que a

taxa de crescimento do PIB a relagdo despesa/P1B aumenta.



Gréfico 8 Principais despesas primarias (% do PIB)
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Fonte: STN. Elaboragéo propria.

Segundo Gobetti (2015) na fase expansionista (2006-2014), a média de
crescimento real da despesa primaria no agregado pouco variou. Isto evidencia ndo so
uma elevada rigidez da despesa, mas certa inércia, associada principalmente aos gastos
sociais em geral e, mais precisamente, aos beneficios sociais previdenciarios e
assistenciais.

Entre 2007 e 2019, a despesa com pessoal apresentou um pico em 2009 e depois
manteve certa estabilidade até 2014 quando iniciou uma trajetoria de crescimento,
principalmente frente a queda do PIB. Os Beneficios Sociais (Previdéncia, Abono e
Seguro Desemprego, Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV e Bolsa
Familia) mantiveram uma trajetdria ascendente de crescimento variando de 8,0% do
PIB em 2007 para 10,7 % do PIB em 2019.

Conforme Gobetti (2015) o gasto de custeio, que envolve desde a manutencéo da
méaquina administrativa até o financiamento dos servicos de salde e educacéo,
apresentou um pico em 2010 (aumento de 1,1 p.p) em comparagcdo com 2009 e uma
queda em 2011. Apds esse periodo apresentou uma aceleragdo gradual até 2015.

Os investimentos, segundo Gobetti (2015) foram fortemente ativados no inicio da
fase de expansdo (2007 a 2010), mas depois disso permaneceram estagnados quando o



expansionismo fiscal foi canalizado principalmente para os subsidios, ai incluido os

gastos do Minha Casa Minha Vida e em contracgdo a partir de 2015.



CONCLUSAO

A politica fiscal quando bem orientada leva ao crescimento econdmico e cria um
ambiente favoravel aos investimentos privados, capaz de sustentar as expectativas dos
agentes econémicos, além de garantir a sustentabilidade da divida publica. Quando mal
conduzida pode gerar uma desaceleracdo econdmica, aumento da taxa de desemprego,
afetar a confianca dos agentes econémicos e, consequentemente, a demanda agregada
mantendo um circulo vicioso.

A questdo central esta na taxa de crescimento do PIB e como esta é afetada pela
politica fiscal. Se a taxa de crescimento do PIB for maior que a taxa e juros, a relacdo
divida/PIB pode manter uma trajetoria estavel, mesmo com déficits primarios, porque o
crescimento da economia, ndao sO gera reflexos na arrecadacdo primaria e
consequentemente melhora as contas publicas, como também aumenta do denominador
da razdo divida/PIB.

A relacdo entre as variaveis da divida mostraram que o Brasil passou por um
periodo de taxa de crescimento do PIB positiva (2007 a 2013), com excec¢do para 20009,
e que esse resultado impactou positivamente no resultado priméario que apresentou
sucessivos superavits primarios. 1sso foi resultado da escolha da politica fiscal e de
condicionantes internos e externos. Ja no periodo de 2015 a 2019, o pais apresentou
déficits primarios e baixa taxa de crescimento do PIB, o que impactou no aumento da

divida publica, gerando reflexos na economia.
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