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RESUMO

O intenso debate acerca da politica fiscal no Brasil, sobretudo, a partir de 2011
dominou os noticiarios econdmicos. A teoria keynesiana do Principio da Demanda Efetiva e a
teoria das “financas saudaveis” polarizam a discussdo do pensamento econémico acerca das
estratégias dos governos para combater os efeitos dos ciclos econdmicos. Desta forma, o
objetivo geral deste trabalho é analisar a conducdo da politica econbmica brasileira durante o
governo da presidente Dilma Rousseff, entre 2011-14, através da visdo keynesiana de
estimulo a Demanda Agregada atraves da politica fiscal e seus impactos sobre as variaveis
reais da economia — renda e emprego. Buscou-se entender as causas e consequéncias que
levaram a desaceleracdo e as principais criticas dos autores da escola referente a conducéo da
politica fiscal e sua efetividade. A conclusdo geral € que a mudanga da composicdo dos gastos
publicos da politica fiscal ndo s6 ndo proporcionou a resposta esperada pelo governo no

combate a desaceleracdo, como contribuiu para agrava-la.
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INTRODUCAO

Apobs cinco anos de crescimento consideraveis (2006-2010), atingindo taxa
media anual de 4,8%, a partir de 2011, com 0 novo governo, inicia-se um movimento de
reversdo da atividade econ6mica, que rapidamente modifica o cenario. A discussao
entre economistas brasileiros e estrangeiros volta-se para atuacdo do governo brasileiro

diante de um cenario de rapida desaceleracédo e deterioracdo das contas publicas.

O periodo 2011-14, alusivo ao primeiro mandato de presidéncia de Dilma
Rousseff, fica marcado pelas mudancas econémicas e a inconsisténcia das politicas que

tdo breve se mostraram ineficazes no seu objetivo.

Diante deste cenario, o debate econdmico volta a ter destaque nos noticiarios.
Diversas frentes entendem que o Governo Federal ndo foi bem sucedido em realizar
uma politica econdmica ativa que efetivamente pudesse controlar a economia. Assim, a
utilizacdo da politica fiscal como instrumento de estimulo a demanda agregada passa a

ser seriamente questionada diante do quadro de deterioracdo das contas publicas.

O objetivo geral deste trabalho é apresentar a visdo de autores da chamada
escola keynesiana acerca da conducdo da politica fiscal e seus efeitos sobre a demanda

agregada e o desempenho da economia.

O primeiro capitulo sera dividido em duas sec¢fes, onde primeiramente serdo
apresentados 0s conceitos gerais de contas nacionais e a logica econémica segundo o
modelo IS-LM, com foco sobre o componente os gastos publicos e o investimento na
demanda agregada; enquanto, na secdao dois, serdo apresentados os conceitos de setor

publico e a sua estrutura de contas.

No segundo capitulo, sera realizada analise da politica fiscal baseada nos

principais indicadores e relacionando-0s aos resultados econémicos.

E, por fim, o terceiro capitulo apresenta as interpretacdes de autores heterodoxos
sobre as politicas macroeconémicas implementadas no Brasil durante os anos de 2011 a

2014 e seus desfechos.



CAPITULO I - POLITICA FISCAL — OBJETIVO E INSTRUMENTOS!

Neste capitulo, serdo apresentados os conceitos basicos da economia referentes
ao Produto Interno Bruto e seus componentes determinantes, mediante o modelo IS-

LM, com destaque para o papel da politica fiscal.

Ademais, discutiremos 0s conceitos relativos ao setor publico e os resultados

fiscais no Brasil.

1.1 POLITICA FISCAL E O NIVEL DE ATIVIDADES

Em economia, um dos principais indicadores é o Produto Interno Bruto (PIB),
que mede o total de bens e servicos finais produzidos num dado periodo de tempo. O
conceito se restringe aos bens finais com o fim de evitar dupla contagem — subtrai-se do

valor total o valor referente a matéria-prima.

O PIB pode ser calculado sob trés oticas: (i) da producéo; (ii) da demanda; e (iii)

da renda.

Na otica da producdo, o célculo PIB refere-se a soma de todos os valores
adicionados na producéo de bens e servigos, ou seja, o valor final da producéo, excluido

0 consumo intermediario, para evitar dupla contagem.

VA =VBP -CI

Pela otica da demanda, tem-se 0 somatorio do consumo das familias e empresas,

investimento e gastos do governo.

1 A bibliografia basica utilizada para este capitulo sdo os livros-textos de Carvalho, 2017; Froyen, 1999 e
Além, 2010. Ao se utilizar bibliografias adicionais a estas, sera sinalizado.



Y=C+I1+G

E importante fazer algumas observacdes no que diz respeito aos componentes da
demanda. Em primeiro lugar, o investimento é composto pelos gastos direcionados a
ampliacdo da producdo por empresas privadas (Ip) e também pelo setor publico, seja
através dos gastos pelas empresas publicas (estatais) ou dos proprios governos (Federal,
estaduais ou municipais), por exemplo, na ampliacéo da infraestrutura, como numa obra
de asfaltamento de uma estrada ou de saneamento basico. Assim, podemos representar o

investimento como:

I =1p+Ig

Os investimentos podem ser caracterizados como Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) e estoque (e). A FBCF é de fato a ampliacdo dos fatores produtivos, como
maquinas e equipamentos e plantas, sendo composta pela Formagéo Liquida de Capital
Fixo (FLCF) e reservas para compensar os efeitos da depreciacdo (8) de maquinas e

equipamentos ja em uso. Assim, podemos estender o PIB pela ética da demanda como:
Y=C+I+G — Y=C+FBCF+e+G — Y=C+FLCF+5+e+G

Quanto aos gastos do governo, vale destacar que o investimento publico (1g)
difere-se dos gastos publicos correntes (G), relativos a gastos continuos ao longo do
tempo, voltados a custeio, pessoal, transferéncia de renda (pensGes, programas

assistenciais, juros sobre a divida) e subsidios.

Por fim, pela dtica da renda, o PIB é calculado a partir das remuneracGes dos
fatores de producdo, isto €, dos pagamentos de salarios, lucros, juros e aluguéis, que
retrata a distribuicdo da renda gerada no periodo. Mas o PIB também pode ser visto em
funcdo da alocacdo da renda entre 0 consumo, poupanca e 0 pagamento de impostos,

sendo esta Ultima a parte da renda que ndo é consumida.

Y=C+S+T



A receita corrente do governo, T, em geral, é formada por impostos diretos,

indiretos, contribuigdes sociais, taxas e outas receitas (como dividendos estatais).

Assim, a identidade basica numa economia fechada e sem governo entre

produto, demanda e renda é dada por:

Y=C+1+G=C+S+T

A relacdo causal entre as variaveis desta identidade seré explicada com base no

modelo 1S-LM, destacando o papel da politica fiscal.

1.1.1 Modelo I1S-LM e a defesa da Politica Fiscal

A curva IS reflete a oOtica da demanda do PIB e representa a condicdo de

equilibrio no mercado de bens e servigos, formalmente representada por:

Y=C+I1()+G

Onde, Y é a renda total; C o nivel de consumo agregado; | é o investimento

agregado; i a taxa de juros vigente; e G 0s gastos governamentais.

A funcdo consumo (C) pode ser vista como em fungédo da renda disponivel apos

os tributos:

C=Ca+c(Y-T)

Onde, Ca é o consumo autdnomo, isto é, parte do consumo que independe do
nivel de renda; c é a proporcéo relativa da renda que sera consumida, também conhecida

como propensdo a consumir.

Analogamente, podemos decompor a variavel investimento em:

=B () +]



Onde b indica a sensibilidade-juros do investimento e j representa o

investimento autdnomo.
Logo, podemos representar a funcéao IS, como:
Y=Ca+c(Y-T)-b(i)+j+G - Y=Ca+tc(l-t)Y-b()+j+G
Isolando a taxa de juros (i), teremos:

. _Ca+c(1-Y+j+G-Y . Y Ca+G+j 1
1= - == — o=
b ab b 1-c (1-t)

Reescrevendo para determinar a renda, temos:

_Ca—b(D+j+G o
=~ 1-ca-p =a.[Ca—b(i) +j + G]

De onde origina-se o “multiplicador? econdmico” de Keynes, o, que indica o
impacto de uma variagdo nos gastos autbnomos (consumo, investimento ou gastos do

governo) sobre a renda.

Estendendo o conceito do multiplicador & uma economia aberta ao comeércio
internacional (X-M) e que também realiza transferéncias de rendas (R) do governo a
populacdo, verificaremos:

_Ca+cR—b(i)+j+G+X_ (CatcR—b{D+]4+G+X]
B 1-c1-t)+m - altare S

Com isso, podemos ver que a renda também é impactada positivamente pelas
variaveis como exportacdes liquidas e transferéncias que implicam elevac@es dos gastos

autébnomos.

2 Keynes, 1935.
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As transferéncias afetam diretamente o nivel de distribuicdo de renda dentro da
economia, a medida que sdo direcionadas, principalmente, para grupos de baixa renda
com alta propensdo de consumo, isto é, grupos que direcionam sua renda quase em sua
totalidade para o consumo, gerando impacto direto sobre o consumo agregado e renda
(demanda agregada). Melhoras na distribuicdo, que aumentem a participacdo dos

agentes com maior propensdo marginal a consumir, elevam, portanto, o multiplicador.

A inclinacdo da curva IS, que influencia a eficacia das politicas econdmicas
sobre a economia, sera determinada pelo multiplicador, o, ¢ pela sensibilidade-juros do

investimento, b.

A curva LM, por sua vez, representa a oferta de moeda e denota a relacdo entre a
oferta e demanda por moeda a partir da relagdo com o nivel de renda e com a taxa de

juros. Ela é representada por:
Z=d'(V)+d ()

Onde, M é a oferta nominal de moeda; P nivel geral de precos; d' a demanda por
moeda para transacdo; Y a renda; de a demanda por moeda para especulacdo; i € a taxa

de juros nominal.

A demanda por moeda € resultado da soma das demandas para transacdes, em

funcédo da renda, e para especulacédo, influenciada pela taxa de juros.

Analisando os termos em funcdo da taxa de juros (i):
ey - M t . t .
d* (i) =——d (V) - i=—=——(Y) — =2y 2

Onde, k mede a sensibilidade-renda da demanda por moeda; e h mede a

sensibilidade-juros da demanda por moeda.

No processo de ajuste em direcdo ao equilibrio, uma expansdo da base monetaria

(M), levaria a reducdo da taxa de juros (i) e elevacdo do investimento e da renda.
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Entretanto, este efeito depende da sensibilidade-juros da demanda por moeda e do
investimento para indicar a magnitude dos efeitos da politica monetéria sobre o nivel de

atividades.

No caso de uma economia que opera com desemprego involuntario, a teoria
keynesiana indica que a politica econdmica pode ser empregada de dois modos: através
da politica monetéria; e da politica fiscal. A politica monetaria tem um potencial inferior
de afetar a economia em comparacdo a politica fiscal, para keynesianos, devido a baixa
elasticidade-juros do investimento®. Estatisticamente, chegou-se & evidéncia de que uma
reducdo acentuada da taxa de juros causard um crescimento reduzido do nivel de
investimento. Assim, como Lawrence Klein* caracterizou em 1952 com base nas taxas
de juros de 1932 a 1941, a curva de investimentos € inelastica a variagdes das taxas de
juros. Portanto, na visdo keynesiana, a curva IS apresenta uma inclinacdo quase-vertical,
uma vez que a sensibilidade-juros do investimento (b) é extremamente baixa. Desta
forma, grandes variacbes na taxa de juros (decorrentes, por exemplo, da politica
monetaria) terdo efeitos despreziveis sobre as variaveis reais (investimento, renda e

emprego) da economia.

FIGURA 1: IS-LM (ap6s expansdo da base monetéria)

Fonte: Carvalho et. al., 2015.

8 Carvalho et. al., 2015.
4 Carvalho et. al., 2015.



12

Portanto, 0 uso da politica monetaria mostra-se ineficaz para estimular a
expansdo do investimento. Por outro lado, a politica fiscal apresenta-se como solucéo
para 0 governo estimular o crescimento econdmico. Baseados nos dados estatisticos,
assumiu-se que a politica monetéria tinha um papel secundario em relacdo a politica de

gastos governamentais.

A politica fiscal pode ser executada de duas formas, por meio de variacdo do
gasto publico ou da carga tributaria. Como visto acima, a curva IS é determinada por
gastos direcionados ao consumo privado, o0 investimento e 0s gastos do governo. Logo,
uma ampliacdo dos gastos do governo gerard um aumento da renda (deslocamento da

curva IS para a direita).

FIGURA 2: I1S-LM (ap6s aumento dos gastos do governo)

v

Fonte: Carvalho et. al., 2015.

Os efeitos da politica fiscal tém origem sobre o “multiplicador keynesiano”, ou
seja, 0 aumento dos gastos do governo tem efeito direto, via elevacdo da demanda sobre
a renda, e indireto, via elevacdo da renda, que levara a aumento do consumo agregado e,

consecutivamente, da demanda agregada, renda e emprego.
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O efeito crowding-out® é definido pelo movimento inverso dos investimentos
privados em relacdo ao gasto publico, ou seja, pela reducdo do investimento. Os agentes
verificam que os gastos publicos séo financiados atraves do aumento da divida pablica e
que a forma com que o governo tera de financiar a expansao dos gastos é atraindo novos
credores mediante elevagdes das taxas de juros e/ou elevacdo dos impostos, assim, ndo
elevam o nivel de investimento, baseados na crenca de que a renda disponivel para
consumo sera inferior no futuro. A intensidade deste efeito depende, fundamentalmente,
da preferéncia do mercado pela liquidez (manter moeda em maos), que se reflete na
sensibilidade-juros da demanda por moeda, h, e do ambiente econdmico na opinido dos

agentes, que se reflete na sensibilidade-juros do investimento, b.

Vale destacar um caso excepcional formulado por Axel Leijonhufvud (1967)
denominado “pessimismo das elasticidades”, comumente conhecido como ‘“‘armadilha
da liquidez®”, onde, de um lado, a fungdo demanda por moeda encontra-se com elevada
elasticidade-juros (h) e a curva LM é quase horizontal, e, de outro, a elasticidade-juros
do investimento (b) encontra-se extremamente baixa e, assim, a curva IS tem inclinacao
quase vertical. Para este caso, a politica monetaria € ineficaz, uma vez que nao € capaz
de elevar o produto e a reducdo dos juros ndo conseguem influenciar o investimento.
Por outro lado, uma politica fiscal expansionista, via aumento dos gastos, tem eficacia
méaxima, pois aumenta o nivel de renda e produto da economia, 0 que incentiva o

aumento do consumo, sem elevar 0s juros e contrair o investimento.

A expansdo da politica econbmica através da redugdo da carga tributaria, por sua
vez, aumenta a renda disponivel para gastos por parte dos agentes e, como resultado,
eleva a magnitude do multiplicador, a medida que o denominador é reduzido (devido a

redugdo de “t”), assim, indicando um maior impacto em relagao a economia.

De modo geral, portanto, os keynesianos defendem o papel anticiclico da

politica fiscal que deve ser usada para estimular a economia em periodos em que o setor

5 Gentil e Hermann, 2017.
6 Carvalho et. al., 2015.
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privado, via investimento e consumo, em ambiente de elevada preferéncia pela liquidez
e pessimismo dos agentes, ndo € capaz de assegurar niveis de atividade compativeis

com elevado nivel de emprego.

Dentro da prépria escola keynesiana, contudo, ndo hd um consenso sobre o tipo
de expansdo que deve ser realizada. Na década de 1960, por exemplo, 0s economistas
keynesianos que formaram o Conselho de Consultores Econémicos (Council of
Economics Advisers) no governo de John Kennedy debatiam se a conducdo da politica
fiscal deveria ser por meio de gastos em servigos publicos destinados as familias de
baixa renda ou a reducdo da carga tributaria visando a expansdao do consumo,

investimento e da demanda agregada.

Os progressistas, defensores da ampliacdo dos gastos, argumentavam que 0S
gastos publicos impactam diretamente a economia, através do pagamento de salarios,
realizacdo de transferéncias sociais e investimentos. A elevacdo da renda dar-se-a sobre
parte da populacdo com propensdo a consumir elevada, assim, possibilitaria que esses
grupos elevassem seu nivel de consumo, impactando diretamente a demanda agregada
e, mediante os efeitos do multiplicador, levaria a expansdo da renda, emprego e

investimento.

Por outro lado, os conservadores, que defendem a reducdo dos impostos,
argumentavam que a reducdo da carga tributaria elevaria o nivel de investimentos, ja
gue os agentes teriam maior capacidade de reter novos fundos dados 0s novos recursos
disponiveis e, por outro lado, os consumidores teriam maior renda disponivel, podendo

assim elevar o nivel de consumo.

1.1.2 Politica Fiscal e o Investimento

Além de estimular o nivel de atividade por meio do multiplicador, o efeito da
politica fiscal pode ser ainda mais amplo ao se considerar seu impacto sobre o

investimento privado.
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O investimento é um elemento importante da economia tanto por constituir
elemento de demanda e por ampliar, a0 mesmo tempo, a capacidade produtiva. Os
principais fatores que influenciam a decisdo de investimento privado, numa visao
keynesiana, sdo o desempenho corrente do nivel de atividade, as expectativas dos

agentes sobre o comportamento da economia e a taxa de juros.

No que diz respeito a influéncia do desempenho corrente do nivel de atividade,
0s investimentos podem ser vistos como a resposta aos desvios do estoque de capital
desejado com relacdo ao nivel de produto’.

Como existe uma relagdo técnica, a, que estabelece o quanto pode ser produzido
a partir de determinada quantidade de maquinas e equipamentos, entdo o estoque de
maquinas e equipamentos desejado é influenciado pelo nivel de produto.

K& =aY: a>0

Variagdes no nivel de renda geram variagdes no estoque de capacidade produtiva
desejado, estimulando o investimento ao nivel capaz de repor a depreciagdo, [J, e

assegurar a expansio da capacidade produtiva desejada, AK®,
h=K— K&, =aY, —aY,; — ILh=aAY;

Este € o modelo acelerador, no qual o investimento serd dado pela variacdo do

nivel de produto.

O modelo apresentado ¢ uma simplificagdo, onde ndo sdo considerados “custos
de ajustamento® ”, isto é, custos indiretos sobre o investimento que impactam as

decisdes de investimento a medida que crescem juntamente e tdo rapidamente quanto o

7 Froyen, 2005.
8 O investimento realizado para ajuste de capacidade produtiva corresponde a formagcao liquida de capital

fixo por parte do setor privado, tal como apresentado na se¢do 1.1.1.
° Froyen, 2005.
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investimento. Assim, na realidade, as firmas tendem a atenuar o ritmo de expansdo do

investimento, realizando este ao longo de mais periodos.

Mas as decisdes de investimento também sdo influenciadas pelas expectativas de
longo prazo, isto é, 0s agentes baseiam seus novos investimentos ndo s6 no
comportamento corrente da demanda, mas no comportamento esperado para 0S
préximos periodos, tendo em vista 0 tempo de maturacdo e o horizonte de realizacdo de

lucros por meio da compra de maquinas e equipamentos.

Por fim, como ja foi visto no modelo IS-LM, o investimento também €
condicionado pela taxa de juros reais da economia — reais pois ela que indicard o custo
real do novo aporte de investimento, excluindo a variacdo de precos — também vista
como “custo de capital”. Ao decidir expandir o investimento, com a compra ou aluguel
de novos bens de capital (maquinas, equipamentos, plantas, etc.) o agente podera fazé-lo
por duas maneiras, através de financiamento ou dos lucros retidos. A taxa de juros sera
0 custo de ambas, custo de financiar ou o custo de oportunidade de aplicar o lucro retido

em fundos e auferir a taxa de juros.

1.2 INDICADORES FISCAIS NO BRASIL
1.2.1 Setor Publico

Entende-se como Setor Publico a participacdo da esfera publica, nas suas
diferentes competéncias, sobre o funcionamento da economia do pais. Ele indica a
relacdo entre as contas de receitas e despesas agregadas dos governos, no ambito
federal, estadual e municipal, e dos 6rgdos de administracdo indireta, como o Banco

Central do Brasil (BCB), institui¢6es financeiras e ndo-financeiras.

Inerente ao conceito de Setor Publico, podemos separar entre Governo Geral e
Corporacoes Publicas, representando as empresas de administracdo publica (estatais). O
Governo Geral compreende a administracdo direta nas trés esferas de governo (Federal;

Estadual e Municipal). Vale destacar que, conceitualmente, o governo federal é
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identificado como Governo Central e que este também abrange a Previdéncia Social
(Instituto Nacional de Seguridade Social — INSS) e o Banco Central do Brasil (BCB).

As Corporacbes Publicas sdo subdivididas nas categorias financeiras e nao-
financeiras. Como exemplos de empresas financeiras podemos citar o Banco do Brasil
(BB), a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Banco Nacional de Desenvolvimento

Social (BNDES); e ndo financeiras, a Petrobras e Eletrobras.

A seguir um esquema da organiza¢do do setor publico:

FIGURA 3: Organizacao do Setor Publico por Entes

Corporagoes

Governo

Geral Publicas

|
Nao
Financeiras

Governo

Financeiras
Central

Estados Municipios

Banco Corporagoes
Central Publicas Financeiras

Orgamentario Extraorcamentario

Fonte: Estatisticas de Finangas Publicas — Tesouro Nacional, Ministério da Fazenda.

A Secretaria Tesouro Nacional (TN), comumente conhecido apenas como
Tesouro Nacional, € a unidade pertencente ao Ministério da Fazenda responsavel pela
consolidacdo e estatisticas das contas do governo central (Federal, INSS e BCB) e
divulgacdo através dos canais de comunicacdo oficiais. As estatisticas fiscais
apresentadas pelo Tesouro Nacional apontam os resultados da gestdo fiscal mediante
metodologia conhecida como “Acima da Linha”, que consiste na analise das receitas e

gastos do governo em cada movimentacdo, chamado “critério por apuragio de caixa”.

Fica a cargo do Tesouro o célculo dos resultados fiscal do Governo Central, isto

é, do resultado priméario e nominal, indicando o perfil, deficitario ou superavitario.
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1.2.2 Receitas e Despesas

Os célculos dos resultados fiscais do Governo Central sdo de responsabilidade
do Tesouro Nacional que utiliza metodologia contéabil correntemente utilizada nos
balancos empresariais, por intermédio da comparacdo das receitas e suas despesas,
apresentando a estruturacdo do célculo das receitas vias suas origens e suas reparticdes

mediante transferéncia aos entes.

1.2.2.1 Receitas Publicas

Os calculos dos resultados fiscais do Governo Central sdo de responsabilidade
do Tesouro Nacional que utiliza metodologia contabil correntemente utilizada nos
balancos empresariais, por intermédio da comparacdo das receitas e suas despesas,
apresentando a estruturacdo do calculo das receitas vias suas origens e suas reparticdes

mediante transferéncia aos entes.

FIGURA 4: Estrutura sintética para calculo do resultado primario

Discriminagdo

I. RECEITA TOTAL
1.1 Receita Administrada pela RFB
1.2 Incentivos Fiscais
1.3 Arrecadacdo Liquida para o RGPS
1.4 Receitas N3o Administradas pela RFB
Il. TRANSFERENCIAS POR REPARTIGCAO DE RECEITA
Il. RECEITA LiQUIDA TOTAL (1)
IV. DESPESA TOTAL
IV.1 Beneficios Previdenciarios
IV.2 Pessoal e Encargos Sociais
IV.3 Outras Despesas Obrigatorias
IV.4 Despesas Discricionarias - Todos os Poderes
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL - FSB °
VI. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (ll1 - IV + V)
Tesouro Nacional e Banco Central

Previdéncia Social (RGPS)
Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (2016)
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Dentre os principais itens de maior relevancia para avaliagdo das contas

destacam-se, do lado da receita:

. Receita Total, definida pela arrecadacdo de: impostos (diretos e
indiretos); contribui¢des sociais (com destinacdo especifica obrigatoria); taxas e outras
receitas (dividendos de estatais ou outras aplicagdes financeiras e receitas extra-

orcamentarias).

Os impostos referem-se a aliquotas de valores incidentes sobre a propriedade de
bens e rendimentos e servicos na economia, por exemplo, o Imposto de Renda e
Proventos (IR), sobre os rendimentos; IPVA (Impostos sobre Propriedade de Veiculos
Automotores), sobre bens; ISS (Imposto Sobre Servico), sobre prestacdo de servigos. As
contribuicbes sdo tributos com destinacdo especifica com objetivo de atender
determinadas demandas, como exemplo, podermos citar a Contribuicdo Sociais
Previdenciaria, voltada a programa de assisténcia social mediante aposentadoria. As
taxas sdo cobrangas que “tém como fato gerador o exercicio regular do poder de policia,
ou a utilizacdo, efetiva ou potencial, de servico publico especifico e divisivel, prestado
ao contribuinte ou posto a sua disposicio’®”, por exemplo, taxas de iluminagio publica
ou de coleta de lixo. Empréstimos compulsorios, tributo de carater especial®!, restrito a
contextos excepcionais, como no caso de guerra iminente e calamidades. Por fim,
“outras fontes” referem-se a emolumentos provenientes de origens diversas, como

ganhos financeiros mediante empréstimos, propriedade de acdes ou outros.

A Receita Total é o resultado da soma de receitas provenientes do Tesouro
Nacional, Receita Federal do Brasil (RFB) e do Ministério da Previdéncia Social
(MPS), excluidas receitas financeiras originarias de operacdes de crédito ou produto de
aplicacdo financeira (como consequéncia, receitas obtidas por alienacdo de acdes de

empresas de capital majoritariamente publico ndo sdo consideradas receitas primarias).

10 Art. 779, Lei n° 5.172, de 25 de outubro de 1966.
11 Art.148°, CFRB de 1988.
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. Arrecadagdo Liquida para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
correspondente a contribui¢do de empregados e empregadores para a Seguridade Social
(INSS);

. Transferéncias sé@o o0s repasses de verba do Governo Federal para Estados,
Municipios e para Autarquias (6rgdos e instituicbes publicas);

. Receita Liquida, equivalente a receita total arrecadada pela administracdo
federal apo6s as deducdes relativas a restituicdes, incentivos fiscais e transferéncias a
estados e municipios e DF e autarquias.

FIGURA 5: Decomposigdo das receitas por origem

Discriminagdo

|. RECEITA TOTAL

1.1 Receita Administrada pela RFB
Imposto de Importagdo
IPI
Imposto de Renda
I0F
COFINS
PIS/PASEP
CSLL
CPMF
CIDE Combustiveis
Outras

1.2 Incentivos Fiscais

1.3 Arrecadagdo Liquida para o RGPS
Urbana
Rural

1.4 Receitas Ndo Administradas pela RFB
Concessdes e Permissdes
Dividendos e Participagdes
Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor
CotaParte de Compensag6es Financeiras
Receitas Préprias (fontes 50, 81 e 82)
Contribui¢do do Salério Educagdo
Complemento para o FGTS (LC n® 110/01)
Operagdes com Ativos
Demais Receitas

Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (2016)



21

1.2.2.2 Despesas Publicas

A Despesa Publica ¢ caracterizada como aquela que “constitui os dispéndios
efetuados pelo Estado para manutencdo de suas atividades ou para construcdo e
manutencdo de bens publicos, com a finalidade de atendimento as necessidades
coletivas. Esses dispéndios podem estar previstos na Constituicdo, leis ou atos
administrativos e necessitam de autorizacdo legislativa para a sua realizacdo, por meio

da Lei Orcamentaria Anual ou de créditos Adicionais!?” efetuada pelos entes publicos.
Dentre os principais componentes da despesa do Setor Publico, destacam-se:

. Despesa Total, referente a despesa nao financeira da administragéo direta
e indireta, que sdo os gastos relativos ao funcionamento dos governos (Central, estados
e municipios) e de seus 6rgdos e do provimento das ofertas de servigcos publicos, por
exemplo gastos com a oferta de servico de salde e educacgdo gratuitos universais —

classificada como outras despesas obrigatorias;

. Beneficios Previdenciarios, correspondente aos pagamentos de
beneficios previdenciarios do Regime Geral de Previdéncia Social, isto é, séo relativos
ao pagamento de aposentadorias e pensdes dos trabalhadores do setor publico e privado
que contribuiram durante a vida profissional para obter renda ap6s abandonar o
trabalho;

. Pessoal e Encargos Sociais, relativo ao pagamento de pessoal, gastos
com o pagamento de salarios dos funcionarios publicos (servidores), e encargos sociais
da administracdo publica, fundos, autarquias, fundacgdes e pessoal do Governo e Distrito

Federal, excluso contribuicBes patronais ao Regime Proprio de Previdéncia Social,

. Outras Despesas Obrigatorias, despesas obrigatorias ndo descritas nas
despesas previdenciarias e com pessoal e encargos, referem-se aos gastos previstos pela

Constitui¢ao Federal ou Lei, como os “gastos em saude e educacao”;

12 Despesas Publicas: Manual de Procedimentos, 2007.
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. Despesas Discricionarias, despesas que ndo sdo de carater obrigatorio
realizadas conforme a estratégia do governo e o espaco fiscal das contas publica. Vale
salientar, que nas contas publicas, as despesas discricionarias abrangem o or¢camento de

capital, isto é, a parte do orcamento que é direcionado ao investimento do setor publico.

FIGURA 4: Decomposicdo das despesas por destinagédo

Discriminagdo

IV . DESPESA TOTAL
IV.1 Beneficios Previdenciérios
Beneficios Previdenciérios - Urbano
Beneficios Previdenciarios - Rural
IV.2 Pessoal e Encargos Sociais
IV.3 Outras Despesas Obrigatdrias
Abono e Seguro Desemprego
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV
Complemento do FGTS (LC n2 110/01)
Créditos Extraordinarios (exceto PAC)
Desoneragdo MP 540/11, 563/12 e 582/12
FUNDEB (Complem. Unido)
Fundo Constitucional DF
Sentencas Judiciais e Precatdrios
Subsidios, Subvengdes e Proagro
Demais
IV.4 Despesas Discricionérias - Todos os Poderes
Discricionarias Executivo
PAC
d/q MCMV
Emissdes de TDA
Demais
Discricionéarias LEJU/MPU
Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (2016)
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1.2.3 Resultado do Setor Publico

O conceito de Resultado do Setor Publico é construido pelo Resultado Primério
(RP) e Resultado Nominal (RN). Ambos discutem a salde das financas do governo,
indicando a necessidade (ou ndo) de buscar financiamento privado ou publico,
financeiro ou ndo-financeiro, mediante venda (ou compra) de titulos de divida. O
Resultado Primario (RP) indica o saldo das operacbGes das receitas e despesas do
governo (fluxo), excluindo o pagamento de juros da divida publica ja financiada. Mede
a participacdo da politica fiscal sobre a demanda agregada e o esfor¢o da autoridade

fiscal em amortizar a divida.

O Resultado Nominal (RN) é o conceito mais amplo do fluxo de caixa do
governo, abrangendo o pagamento de juros nominais da divida. Atrelado ao conceito de
Resultado Nominal encontra-se o Resultado Operacional (RO), representando o

Resultado Nominal excluido da parcela relativa a atualizacdo monetéria da divida.

A partir do ano de 2009, a metodologia do célculo de RP e RN passou por
mudancas e excluiram as empresas Petrobras (2009) e Eletrobras (2010) dos resultados
financeiros, devido as caracteristicas especificas das empresas, com regras de
governanga corporativa similares as empresas privadas, e autonomia para captar

recursos nos mercados interno e externo.

Os calculos dos resultados fiscais (primario e nominal) do setor publico referem-
se a parte ndo-financeira (Governo Geral e INSS) mais o BCB e podem ser verificados

de duas maneiras: pelo critério “Acima da Linha”; e pelo critério “Abaixo da Linha”.

O critério “Acima da Linha” ¢é a analise dos recursos através da visao do
Tesouro, onde séo verificados individualmente os fatores a partir da sua origem (receita)
e 0 destino (despesa) e sdo caracterizados como “regime de caixa” (sdo contabilizados
no més do efetivo recebimento/pagamento). A prerrogativa dessa estrutura € que
possibilita um melhor acompanhamento da execucdo orcamentaria e a elaboracdo de

cendrios para as contas publicas de acordo com as previsdes de receitas e despesas.
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O critério “Abaixo da Linha” ¢ a andlise das contas publicas através da otica do
Banco Central do Brasil (BCB) com base na variacdo da divida publica e apontando a
necessidade de financiamento. Em comparacdo a visao “Acima da Linha”, o critério
“Abaixo da Linha” ndo possibilita acompanhar a execu¢do orcamentaria proximamente,

mas permite a visualizacdo das fontes de financiamento e o perfil da divida publica.

1.2.4 Divida Liquida e Divida Bruta do Setor Publico

Os conceitos de Divida Bruta do Setor Publico (DBSP) e Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP) sdo relativos aos resultados fiscais acumulados ao longo do
tempo. A Divida Bruta (DBSP), indicador muito usado na comparagdo internacional
entre paises, é o total de débitos contraidos juntos ao setor privado, setor publico
financeiro, BCB e com 0 resto do mundo pelos poderes federal; estaduais e
municipais®®, considerando seus valores brutos, incluindo os valores de dividas
contraidas em outras moedas ja convertidas para o real. Vale notar que neste calculo,
sdo incluidas as operacbes compromissadas realizadas com titulos publicos pelo Banco
Central, por sua estreita relacdo com a divida do Tesouro Nacional. J& a Divida Liquida
(DLSP) corresponde ao saldo liquido do setor publico ndo-financeiro e do BCB, junto

ao sistema financeiro pablico e privado, setor privado ndo financeiro e resto do mundo.

Atrelado ao conceito de Dividas Liquida e Bruta decorre a relacdo Divida
Liquida do Setor Publico e o Produto Interno Bruto (DLSP/PIB), que é vista como
principal termémetro da satde financeira publica e apresenta ao mercado a condicdo de
solvéncia da divida publica e contribui para formulacdo das expectativas das taxas de
juros a serem cobradas nas aplicagdes financeiras. Sua evolucdo € indicada pelos

resultados primarios, isto €, por superavit ou déficit.

13 No caso do Banco Central, sdo incluidas apenas as operagdes compromissadas realizadas com titulos
publicos. Essas opera¢Bes sdo incluidas porque apresentam estreita relacdo com a divida do Tesouro
Nacional, e sua inclusdo na DBGG permite melhor acompanhar a situacéo fiscal do governo (Tesouro
Nacional, 2015).
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CAPITULO II: ANALISE EMPIRICA DA POLITICA FISCAL

Neste capitulo serdo realizadas as analises empiricas dos dados com o objetivo
de contextualizar a trajetoria das principais variaveis associadas a trajetdria da politica
fiscal, através dos seus instrumentos, com relacdo ao contexto histérico. A discussao
remete exclusivamente a atuacdo do Governo Federal, por ser este o cerne deste
trabalho. O recorte foca no periodo entre 0s anos de 2011 a 2014, referentes ao governo
de Dilma Rousseff, e também do inicio da crise sobre a economia brasileira.

Para melhor estruturacdo e discussdo sobre cada componente, o capitulo é
distribuido em duas secdes, sendo a primeiro sobre o resultado primario e a segunda

sobre o comportamento da relagéo divida publica/PIB.

1.1 Resultado Primario

A andlise do resultado primario sera feita com base na avaliagcdo da trajetoria das
receitas e despesas primarias. Como forma de capturar de maneira mais adequada 0s
movimentos da politica fiscal no periodo, seguindo Orair, Siqueira e Gobetti (2016), as
despesas primarias serdo reagrupadas entre despesa de pessoal, beneficios sociais,

subsidios, custeio, investimento e outras.

Os principais componentes de cada item de despesa sdo: i) pessoal — salarios,
contribuicdes sociais, remuneracdo de estudos e pesquisas e auxilios a servidores; ii)
beneficios sociais — previdenciarios, assistenciais (LOAS/RMV), abono-salarial e
seguro-desemprego, bolsa familia, aposentadorias e pens@es; iii) subsidios e subvencoes
— ao RTN, auxilio ao CDE, MCMV; iv) custeio — uso de bens e servicos; V)

investimentos — ativos fixos.

14 A avaliacdo fora baseada nos estudos de Gentil e Hermann (2017), Gobetti e Orair (2015), Orair,
Gobetti e Siqueira (2016) e dados do Tesouro Nacional.



A tabela a seguir, elaborada por Gobetti,

comportamentos destes itens no periodo de 2009-2014.

TABELA 1: Resultado primario do governo geral, 2009-2014 (em %PIB)
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Orair (2015), descreve o0s

Discriminacio 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2009-2014
Receita Primaria 22,18 21,71 22,59 22,45 22,68 21,80 -0,38
Receita tributaria 13,70 13,69 14,30 13,96 14,16 13,56 -0,14
Receita previdencidria 5,47 5,45 5,62 5,81 5,78 5,79 0,32
Demais 3,01 2,57 2,67 2,68 2,75 2,45 -0,56
Transferéncias legais 3,84 3,62 3,94 3,85 3.68 3.81 -0,03
Receita liquida 18,34 18,09 18,65 18,60 19,00 17,99 -0,35
Despesa total 17,16 16,88 16,51 16,99 17,51 18,30 1,15
Unido Pcsso?l . o 4,61 4,33 4,14 3,99 3,97 4,02 -0,59
Beneficios sociais 8,49 8.24 8,16 8,61 8,89 9,29 0,80
Subsidios 0,18 0,23 0.41 0,46 0,62 0,65 0,46
Custeio 2,78 2,84 2,73 2,87 3,00 3,22 0,44
d/q transferéncias 1,36 1,37 1,29 1,36 1.24 1,26 -0,10
Investimentos 0,97 1,15 0,96 0,99 0,92 1,04 0,07
d/q transferéncias 0,36 0.38 0,31 0,42 0,28 0,30 -0,06
Inversodes financeiras 0,14 0,08 0,10 0,07 0,10 0,09 -0,05
Resultado Primadrio 1,18 1,21 2,14 1,61 1,49 -0,31 -1,50
Receita Primaria 11,65 11,48 11,34 11,46 11,63 11,61 -0,05
Receita tributiria 8,59 8.62 8,51 8,72 8,99 8,96 0,37
Receita de transferéncia 2,23 2,10 2,08 2,00 1,88 1,94 -0,30
Demais 0,84 0,76 0,75 0,74 0,76 0,71 -0,12
Transferéncias totais 2.24 2,27 2,16 2,27 2,23 2,30 0,06
Receita liquida 9,41 9,22 9,19 9,19 9,39 9,31 -0,11
Estados Despesa total 8,75 8,65 8,25 8,61 9,08 9,50 0,75
Pessoal 5,43 5.29 5,32 5,54 5,70 5,94 0,50
Beneficios sociais 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,02
Subsidios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Custeio 1,91 1,82 1,75 1,87 1,96 1,98 0,07
Investimentos 0,92 1,05 0,71 0,70 0,91 1,05 0,13
Outras 0,46 0,46 0,44 0,45 0,45 0,48 0,02
Resultado Primdrio 0,66 0,57 0,93 0,58 0,31 -0,19 -0,86
Receita Primaria 7.78 7.75 7.85 8,24 8,05 8,33 0,55
Receita tributiaria 1,92 1,93 1,99 2,10 2,17 2,30 0,38
Receita de transferéncia 5,42 5,34 5,41 5,67 5,48 5,64 0,22
Demais 0,44 0,48 045 0,47 0.41 0,39 -0,05
Transferéncias totais 0,04 0,05 0,04 0,04 0,06 0,05 0,01
Receita liquida 7.75 7.70 7.82 8,21 7.99 8,28 0,54
o Despesa total 7,57 7.55 7.69 8,13 7,87 8,20 0,63

Municipios

Pessoal 3,77 3,63 3,67 3,94 4,05 4,25 0,48
Beneficios sociais 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,01
Subsidios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Custeio 2,73 2,64 2,71 2,73 2,66 2,74 0,01
Investimentos 0,77 0,90 0,92 1,01 0,73 0,79 0,02
Outras 0,27 0,35 0,36 0,42 0,38 0,39 0,12
Resultado Primario 0,17 0,15 0,12 0,08 0,12 0,08 -0,09
Receita Primdria 33,79 33,25 34,06 34,22 34,87 34,02 0,23
d/q ndo recorrentes 0,71 0,07 0,38 0.27 0,68 0,50 -0,20
Despesa total 31,77 31,33 30,86 31,95 32,94 34,44 2,68
Pessoal 13,81 13,26 13,14 13,47 13,73 14,21 0,39
Beneficios sociais 8,54 8,30 8,22 8,68 8,97 9,36 0,82
Governo Geral Subsidios 0,19 0,24 0,41 0,47 0,64 0,66 0,47
Custeio 6,06 593 5,90 6,10 6,38 6,68 0,62
Investimentos 2,3 2,71 2,27 2,28 2,29 2,58 0,28
Outras 0,87 0,89 091 0,95 0,94 0,96 0,09
Resultado Primario 2,02 1,92 3,19 2,27 1,93 -0,42 -2,44
Discrepancia estatistica -0,11 -0,18 0,31 -0.25 -0,15 -0,09 0,03

Fonte: Gobetti e Orair, 2015.
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A TABELA 1 apresenta as principais fontes de arrecadagdo da economia
brasileira. No periodo entre 2011 e 2014, observa-se certa estabilidade da Receita
Priméria, isto €, sem as transferéncias intragovernamentais, em 34%, aproximadamente,
mesmo em meio a desaceleracdo econdmica, indicando uma relacdo causal entre as

receitas e a atividade econdmica.

Embora alguns componentes tenham apresentado reducdo com relacdo a
participacdo sobre a arrecadacdo, por exemplo, “Demais Receitas”, essas foram
compensadas pelo crescimento de outras fontes, sobretudo, da Receita Previdenciéria,
que se manteve estavel proximo a 5,8%. Esse crescimento da Receita Previdenciaria
pode ser explicado pelo crescimento do nimero de vagas formais de emprego e, com

iSs0, a expansdo da fonte de arrecadacao.

Outro fator que nos explica a estabilidade da Receita Primaria perante o PIB ¢ a
elevacdo da carga tributaria, que apresentou crescimento no periodo entre 2009 e 2014.

GRAFICO 1: Evolugdo da Carga Tributaria (2002-2014, em %)

373%
a5 BI% g3

BA 3,40%
BN -

24
2.36% 3,36% 324

32,01%

31,33%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fonte: Gobetti e Orair, 2015.
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Um ponto importante foram as isencdes fiscais direcionadas a alguns setores
produtivos. Desde a crise de 2009, houve uma mudanca no nivel da arrecadacdo federal
de impostos e contribuicGes. No periodo 2011-14, 0 processo avangou continuamente, a
Receita Federal estimou que as renuncias fiscais promovidas pelas desoneracfes
alcancaram as cifras de R$ 181,3 bilhGes em 2011 (4,1% do PIB), R$ 268,1 bilhdes em
2013 (5,0%) e R$ 250 bilhdes (4,5%), ao fim de 2014%.

A queda no periodo imediato a crise foi, incialmente, compensada por receitas
ndo tributarias, como dividendos e concessOes, ou extraordinarias, como o Refis, mas

gue ndo se sustentaram no momento posterior.

Desta forma, vemos que pela Otica das receitas, ndo houve uma reducédo
acentuada do total em relacdo ao PIB, ainda que houve grandes niveis de renincia de
tributos. Assim, sendo possivel supor que o crescimento da divida publica tem origem
pelo lado das despesas, mas, para isso, torna-se necessaria a analise das contas publicas

pela Gtica da Despesa Total na busca pela confirmacao.

11.2 Despesas Primarias

Na visdo econdmica, as Despesas Publicas (ou Gastos Publicos) sdo entendidas
como instrumentos de acao da politica fiscal nas decisdes do governo perante aos ciclos

econémicos (aceleracdo, crescimento, desaceleracéo, recessao).

Tendo em vista 0s conceitos de despesa apresentados no capitulo 1, analisaremos

empiricamente 0 seu comportamento no periodo de 2011-2014.

15 Gentil e Hermann, 2016.
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TABELA 2: Despesas Primérias do Governo Central (em R$ milhGes, a precos

Discriminagdo
e e soioe e

IV DESPESA TOTAL 7333434 16,8% 815.907,0 16,%% 924.929,1 17,3% 1.046.495,0 18,1%
IV.1 Beneficios Previdencidrios 281.438,2 6,4% 316.589,5 6,6% 357.003,1 6,7% 394.201,2 6,8%
1V.1.1 Beneficios Previdenciarios - Urbano El 220.003,3 50% 54542 5% 276.648,6 5,2% 305.498,7 53%
d/q Sentengas Judiciais e Precatdrios 56123 01% 5450 01% 56789 01% 7.1412 01%
1V.1.2 Beneficios Previdenciarios - Rural Y 614349 14% 711354 15% 80.354,5 15% 88.702,6 15%
d/q Sentengas Judiciais e Precatdrios 16000 00% 15455 00% 1791 00% 22101 00%
IV.2 Pessoal e Encargos Sociais 181.439,5 4,1% 188.394,5 39% 205.152,9 3,8% 223754 3,8%
d/q Sentengas Judiciais e Precatdrios 5.607,9 01% 46065 01% 51425 01% 46533 01%
IV.3 Outras Despesas Obrigatdrias 91.865,8 2,1% 105.868,1 2,2% 133.442,0 2,5% 160.358,0 2,8%
1V.3.1 Abono e Seguro Desemprego 341734 0,8% 388789 08% 442355 0,8% 53.874,9 0%
Abono 103794 02% 123023 03% 134864 03% 16.6833 03%
Seguro Desemprego 23791 05% 26.576,6 0,6% 30.749,1 0,6% 37.1915 0,6%
d/q Seguro Defeso 12645 00% 17888 0,0% 1.9059 00% 24002 00%
1V.3.2 Anistiados 1920 0,0% 174 0,0% M5 0,0% 191,1 0,0%
IV.3.3 Apoio Fin. EE/MM 00 0,0% 00 0,0% 1.500,0 0,0% 1.500,0 0,0%
IV.3.4 Auxilio CDE 00 0,0% 00 0,0% 7.868,0 01% 9.207,7 0,2%
IV.3.5 Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 284 0,0% 3404 0,0% 309 0,0% 3586 0,0%
IV.3.6 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 252359 0,6% 295433 0,6% 39436 0,6% 38.557,8 0,7%
d/q Sentengas Judiciais e Precatdrios 311 00% 3359 0,0% 407 00% 646,0 00%
IV.3.7 Complemento do FGTS (LC n? 110/01) 00 0,0% 00 0,0% 00 0,0% 9000 0,0%
1V.3.8 Créditos Extraordindrios (exceto PAC) 5036,8 0,2% 27637 0,1% 6.382,4 0,1% 40359 0,1%
IV.3.9 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 00 0,0% 1790 0,0% 9.0197 0% 18.052,0 0,3%
IV.3.10 Convénios 356,7 0,0% 4973 0,0% 3351 0,0% 2919 0,0%
1V.3.11 Doagdes 33 0,0% 80,5 0,0% 2582 0,0% 289 0,0%
IV.3.12 Fabricagdo de Cédulas e Moedas 935,1 0,0% 1.003,7 0,0% L4414 0,0% 5215 0,0%
1V.3.13 FUNDEB (Complem. Unido) 93289 0,2% 103722 0,2% 92722 0,2% 108595 02%
IV.3.14 Fundo Constitucional DF 6796 0,0% 865,7 0,0% 11192 0,0% 12170 0,0%
IV.3.15 FDA/FDNE 898,8 0,0% 17824 0,0% 11588 0,0% 844,0 0,0%
1V.3.16 Lei Kandir (LC ne 87/96 e 102/00) 3.9000 0,1% 3.900,0 0,1% 1.950,0 0,0% 3.900,0 0,1%
IV.3.17 Reserva de Contingéncia 00 0,0% 00 0,0% 00 0,0% 00 0,0%
1V.3.18 Ressarc. Est/Mun. Comb. Fdsseis 00 0,0% 200 0,0% 00 0,0% 00 0,0%
1V.3.19 Sentencas Judiciais e Precatrios - 0CC 22633 0,1% 28743 0,1% 33673 0,1% 48550 0,1%
1V.3.20 Subsidios, Subvengdes e Proagro 6.7181 0,2% 75970 0,2% 59493 0,1% 43457 0,1%
1V.3.20.1 OperagBes Oficiais de Crédito e Reordenamento de Passivos 6.736,8 0,2% 6.982,0 0,1% 55814 0,1% 44291 0,1%
1V.3.20.2 Proagro 00 0,0% 601,7 0,0% 4296 0,0% 00 0,0%
1V.3.20.3 PNAFE -188 0,0% 132 0,0% 61,7 0,0% -833 0,0%
1V.3.20.4 PRODECER 00 0,0% 00 0,0% 00 0,0% 00 0,0%
IV.3.21 Transferéncias ANA 1928 0,0% 1126 0,0% 2634 0,0% 2395 0,0%
IV.3.22 Transferéncias Multas ANEEL 00 0,0% 00 0,0% 00 0,0% 453 0,0%
1V.3.23 FIES 16325 0,0% 32746 0,1% 48345 01% 62718 0,1%
IV.4 Despesas Discricionarias - Todos os Poderes 178.599,9 41% 205.054,9 4,3% 229.331,1 4,3% 269.560,4 4,1%
IV.4.1 Discricionarias Executivo 171.59%,0 3%% 19%.797,4 41% 2006684 41% 259.132,8 45%
IV.4.1.1 PAC 20225 0,6% 39.306,9 038% 447148 0,8% 57.698,0 1,0%
/g MCMv 77117 02% 11.25,0 02% 14.187,2 03% 174307 03%
1V.4.1.2 Demais 1428895 33% 157.2273 33% 175.460,4 33% 200.882,2 35%
Min. da Sadde 574119 13% 65.9245 14% 742778 14% 84.556,3 15%
Min. do Des. Social 203220 0,5% 23944 0,5% 21.9816 05% 312442 0,5%
Min. da Educagdo 23168 0,5% 25.230,0 0,5% 313474 0,6% 363929 0,6%
Demais 48387 1,0% 421485 0% 418536 0,8% 486888 08%
IV.4.13 Emissoes de TDA 6859 0,0% 2632 0,0% 4932 0,0% 552,6 0,0%
IV.4.2 LEJU/MPU 7.001,9 0,2% 82575 0,2% 8.662,6 0,2% 104275 02%
Legislativo 12446 0,0% 13122 0,0% 14652 0,0% 16747 0,0%
Judicidrio 57573 0,1% 6.8854 0,2% 71974 01% 87528 02%
Demais 00 0,0% 0,0 0,0% 00 0,0% 00 0,0%
Memorando
PIB Nominal % 43763820 - 4.814.760,0 - 5331.619,0 - 5.778.953,0

correntes)
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Fonte: Tesouro Nacional, 2018.

Analisando a TABELA 2, as Despesas Totais apresentaram crescimento
acelerado, superior ao crescimento econdmico em todos os anos do periodo de 2011-14.
Uma possivel explicacdo para isso é o crescimento das despesas com “Beneficios
Previdenciarios” ¢ das “Despesas Discricionarias”, puxado pelos investimentos do
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). Isso aponta para um crescimento
superior ao crescimento real do PIB, que desacelerou no periodo.

Entretanto, a analise carece de um maior detalhamento sobre algumas variaveis
essenciais na leitura econdmica, buscando tornar-lhe mais completa e explicativa. Para
isso, aplicaremos um olhar mais aprofundado sobre o “Consumo do Governo”, o
Investimento Publico, os “Gastos Sociais”, as Despesas Financeiras e Politica

Tributaria.

O consumo do governo refere-se as despesas relativas ao funcionamento da
maquina publica, ou seja, o custeio da oferta de bens e servicos puablicos. No periodo, 0s
gastos de custeio apresentaram forte crescimento, com média de 4,5%, alcancando ao
fim de 2014 valor relativo a 8,6% do PIB.

Ja as despesas relativas ao pagamento de funcionarios (Despesa Pessoal)
apresentaram crescimento timido de 1% em comparacdo ao periodo anterior (6,6%),

reduzindo sua participagdo no PIB (4,3%).
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Pessoal e Encargos Soc.  Outras Desp. Custeio Custeio Total
Periodo Cresc. % do Cresc. % do Cresc. % do
Real (%)" PIB Real (%)" PIB Real (%)' PIB
2006 - 4.4 - 32 - 7,6
2007-10 6,6 4.4 85 3,2 7,4 7,7
2011-14 1,0 4,3 8,6 38 45 8,0
2011 11 4,3 0,2 33 0,7 76
2012 -1,9 4,2 99 36 32 7,8
2013 29 4,2 13,5 39 7,8 8,1
2014 19 4,3 111 43 6,3 8,6

TABELA 3: Despesa do custeio do Tesouro Nacional, por tipo de Despesa
Fonte: Gentil e Hermann, 2017.

Aprofundando a anélise das despesas com custeio (TABELA 4), o crescimento
dos “Gastos Sociais” voltados ao assistencialismo, principalmente, as transferéncias de
renda, que alcancaram o patamar de 10% do PIB. A aceleracdo do crescimento pode ser
explicada, quase em sua totalidade, pela expansdo dos programas nas areas de salde e
educacdo e outros programas de assisténcia social, como o a Previdéncia Social,

principalmente nos anos 2013 e 2014.

Tipo de Despesa 2004-06 2007-10 2011-14 2011 2012 2013 2014
Despesas do FAT! 06 0.8 0,9 0,8 0,9 0,9 1.1
Beneficios Assistenciais (LOAS e RMV) 04 0,6 07 0,6 07 0,7 08
Bolsa Familia 0,3 04 05 04 0,5 0,5 0,5
Beneficios Previdenciarios 6.8 6,8 73 6.8 72 74 7.7
Total 8,1 85 94 8,6 9,3 9,5 10,0

TABELA 4: Crescimento dos Gastos Sociais, 2004-14 (em media)
Fonte: Gentil e Hermann, 2017.

A possivel explicacdo do crescimento passa pela politica de aumento real do
salario minimo, usado como base aos beneficios; juntamente ao crescimento do ndmero

de beneficiarios (9,3%, entre 2011-14), dado o crescimento vegetativo com o
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prolongamento da expectativa de vida e da forte expansdo do emprego formal; e, a

extensdo das politicas de combate a pobreza e miséria para maior nimero de familias.

QUANTIDADE VALOR (RS VALOR MEDIO (RS)
Variagdo em Variagio em . .
Clientela Clientela
ANOSIMESES refagdo ao relagio ao
anoimés anoimés | Urbana
anterior (% anterior (%
2010 Total 4840120 3,12 3.565.841 1.074.479: 3.581.722.281 12,50 3.033.730.446  547.991.835. 771980 85082 51001
2011 Total 4.767.03 074 3TITATT 1029862 3574824813 10,98 3413642786 5611820271 83381 91343 54491
2012 Total 4.957.681 400 3.921.951 1.035.730: 1 4.532.732.386 14,04 3.887.990.893 644.741.483. 91428 99134 62250
2013 Total 5.207.628 5,04 4169.803 1.037.726; 5.142.736.655 13,46 4.438.965.291 703.771.364:. 987,54 1.08452 678,19
2014 Total 5.211.030 0,07 4214863  996.167: 5.485.224.495 6,66 4.763.421.962 721.802.533; 1.08262 1.130,15 72458
2015 Total 4.344.701 -16,62 3546427  T98.274; 5.038.457.733 -3,14 4.408.752.229 629.705.504: 115968 1.243,15 76833

TABELA 5: Evolucéo dos Gastos Previdenciarios, 2000-14

Fonte: Secretéria da Previdéncia, Ministério da Fazenda, 2016.

As despesas financeiras, relativas ao pagamento de juros da divida, apresentaram
comportamento estavel com relacdo ao PIB, durante o governo Dilma, embora a niveis
acima dos observados durante o governo Lula. Denotando correlacdo a politica

monetaria, com maiores niveis nos mesmos momentos de altas nas taxas de juros.

Por dltimo, mas talvez 0 mais importante, os investimentos pablicos. As taxas de
crescimento dos investimentos foram substancialmente inferiores as do periodo anterior,
alternando ciclos de crescimento acentuado com ciclos de declinio, mantendo-se

constante em razdo do PIB, no patamar de 1%.
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TABELA 6: Crescimento dos Gastos com Custeio e do Investimento, 2002-14 (em

Governo Central

Ano Custeio Investimento® Juros”

Cresc. % do Cresc. % do % do

Real (%) PIB Real (%) PIB PIB
2002 nd nd nd 0,8 2,8
2003-06 nd nd -9,7 0,5 53
2007-10 7,4 7,7 35,3 0,9 3,9
2011-14 4,5 8,0 0,7 1,0 4,1
2011 0,7 7,6 -10,7 1,0 4,4
2012 3,2 7,8 35 1,1 3,4
2013 7,8 8,1 -4,4 1,0 3,8
2014 6,3 8,6 16,6 1,1 4,9

média)

Fonte: Gentil e Hermann, 2017.

Vale destacar que a conducdo dos investimentos foi erratica, na opinido de

Gentil e Hermann (2017), a medida que nos periodos anteriores ficara evidenciado a

magnitude dos efeitos dos investimentos publicos sobre 0 desempenho econémico, com

crescimentos reais da economia préximos a 5% entre 2006-2010. Essa inflexdo dos

gastos aponta para uma mudanca na estratégia da politica fiscal, que se voltara a

medidas, como as desoneracdes fiscais.
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GRAFICO 2: Resultado Fiscal, 2004-2015

Fonte: Serrano e Summa, 2015.

11.3 Resultados Fiscais e a Relacéo Divida Publica/PIB

A medida que a relacéo entre a receita primaria e a despesa primaria deteriorou,
impactou também os resultados nominais (soma dos resultados primarios e o pagamento
dos juros da divida). A divida publica, em forma da Divida Bruta do Setor Publico e da
Divida Liquida, que até 2010 apresentava um comportamento decrescente, voltou a

crescer em razao do PIB, comprometendo a atuacdo do governo no combate a recessao.

Embora o resultado primario j& indicava uma tendéncia de desaceleracédo, 2,1%
em 2011, 1,8% em 2012 e 1,4% em 2013, foi em 2014 onde ele se tornou negativo de
fato (-0,59%).
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Discriminacao
RS Milhdes %PIB | R$Milhdes %PIB | RSMilhdes %PIB | R$Milhdes % PIB

. RECEITA TOTAL 988.270,1 2,6%  1.059.889,4 2,0% 11789832 1% 1214741 21,1%
Il. TRANSF. POR REPARTICI\O DE RECEITA 163.035,7 3,7% 171.394,4 3,6% 181.895,0 3,4% 198.461,5 3,4%
1Il, RECEITA LiQUIDA (I-1) 825.234,4 18,9% 888.495,0 18,5% 997.088,3 18,7%  1.023.012,6 17,7%
IV. DESPESAS 733.343 4 16,8%  815.907,0 169% 924929, 17,3%  1.046.495,0 18,1%
VI. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL 91.891,0 2,1% 84.988,0 1,8% 72.159,1 14%  -23.4824 -0,4%
IX. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (VI+VIl+ 93.035,5 2,1% 86.086,0 1,8% 75.290,7 1,4% -20.471,7 -0,4%
X. JUROS NOMINAIS -180.553,1 -41%  -147.267,6 -31%  -185.845,7 -35%  -251,070,2 -4,3%
XI. RESULTADO NOMINAL DO GOVERNO CENTRAL (IX + X) -81.517,6 -2,0%  -611817 -1,3%  -110.554,9 2,1%  -271.5419 -4,7%
PIB Nominal **/ 4376382,0 - 48147600 - 53316190 - 57789530

TABELA 7: Resultado Primario 2011-14, em valores correntes (R$ milhdes e
%PIB)

Fonte: Tesouro Nacional, 2018.

A negativacdo do resultado primario, impactou diretamente sobre o resultado
nominal do governo que rapidamente deteriorou, passando de -2,0% para -4,7% (do
PIB), e elevou a necessidade de financiamento do setor publico, de 2,5% em 2011 para
6,0% em 2014%,

16 Dados do Tesouro Nacional.
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GRAFICO 3: Crescimento do PIB real, Receitas e Despesas, 2010-14

Fonte: Tesouro Nacional, IBGE. Elaboracéo prépria
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GRAFICO 4: Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), 2010-2017

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracdo propria
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CAPITULO II1: INTERPRETACOES DA POLITICA FISCAL NO PERIODO
2011-14

A rapida transformacdo do cenario recessivo em um cenario cabtico, por
terminar na crise que se estende até os dias atuais, realcou a importancia da alocagdo
eficiente dos gastos publicos como instrumento de combate a crise. A inflexdo da
politica econdémica do governo Dilma tornou-se o cerne do debate de como sair da crise

e a economia voltar a crescer.

A partir disso, sera explicitado a visdo dos autores da escola keynesiana sobre o
cenario macroecondémico que se desenvolvia e, em sintese, quais eram as propostas
defendidas.

111.1 O Desempenho Econémico em Diferentes Perspectivas

Ainda que sejam indiscutiveis os problemas que perduram na economia
brasileira ap6s 2011, ndo ha um consenso entre 0s economistas da teoria keynesiana

sobre as causas da desaceleracao.

As interpretacfes opostas marcam o debate sobre o uso da politica fiscal e seus
impactos durante o governo de Dilma Rousseff (2011-16), buscando respostas para

ineficacia das medidas que ndo impediram a recessdo que se mostrava iminente.

Nesta secdo avaliaremos como cada autor, a partir dos principais indicadores da
politica fiscal, vislumbra a atuacdo do governo no estimulo a demanda e ao crescimento.
A escolha dos autores se deu mediante critérios objetivos de proximidade as ideias de

politica fiscal anticiclica keynesiana.

Como ponto de partida, analisaremos como Oreiro e Marconi, em “O Novo-

Desenvolvimentismo e seus Criticos” avaliaram a politica econdmica do governo Dilma.
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Para os autores, o desempenho erratico da politica fiscal decorreu de um grave
erro da conducdo dos gastos publicos, que acabou por afetar fortemente a economia
brasileira. Diferentemente da teoria keynesiana que defende a expansdo dos gastos
como instrumento de estimulo a demanda agregada, Oreiro e Marconi enxergam a
expansdo continua nos gastos, classificada pelos mesmos como “politica fiscal

frouxal”

, como danosa, ndo s para a economia, mas para sua estrutura também. Desta
forma, compreendem que a politica fiscal pode ser usada como instrumento para a
estabilizacdo da atividade econémica, mas para isso defendem a solvéncia das contas
publicas como item essencial para assegurar 0 espago necessario para atuacdo da

politica fiscal de maneira contraciclica.

A expansdo continua dos gastos publicos € vista com negatividade pelos agentes
privados, & medida que levara ao aumento da divida publica. O aumento da divida
publica, por sua vez, afeta diretamente as expectativas dos agentes sobre a capacidade
de solvéncia do governo no cumprimento de seus compromissos, ou seja, cresce a temor
dos agentes sobre o risco de default (moratdria) por parte do governo. Neste contexto, o
governo passa suprir a necessidade de financiamentos relativos ao crescimento da
divida publica sera atraindo (novos) credores, mediante oferta de novos titulos publicos
a taxas mais altas de juros, que reduzem o investimento induzido (parte do investimento
que é realizado mediante as expectativas dos agentes com relacdo aos retornos e a taxa
de juros). Entretanto, atrelado a elevacdo da taxa de juros cresce 0 movimento
especulativo de capitais, elevando a volatilidade do mercado e, consequentemente,

afetando as taxas de cambio.

A taxa de cambio valorizada, causada pelos movimentos especulativos, afeta
diretamente a estrutura produtiva que € contaminada em duas frentes, primeiro, pela
perda de competitividade dos precos no mercado internacional, reduzindo o interesse

dos demandantes externos; segundo, pelo aumento das importacbes de bens

17 Oreiro e Marconi, 2016.
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manufaturados (“substituicdes das importacBes as avessas'®’), o que reduz o mercado

interno e o incentivo dos agentes privados para elevar o investimento.

O caso brasileiro, em especifico, € marcado por outro fator que levou a
desaceleragdo: a baixa produtividade do fator trabalho. O crescimento real dos salarios
nas Ultimas décadas e a mudanca da participacdo dos setores sobre a atividade
econbmica, com setores menos industrializados, de baixo nivel tecnologico e de baixo
valor adicionado, tem causado a queda da produtividade do trabalho (0 custo do
trabalho tem se tornado mais caro) e um movimento regressivo da estrutura produtiva
brasileira, que os autores denominam de “desindustrializa¢do”. Esse movimento pode
ser verificado mediante analise da pauta de exportac6es brasileira que nos ultimos anos
viu a exportacdo de commodities primarias crescer, em comparacdo aos produtos
industrializados, caracterizando um movimento de “reprimarizaco’®’ das exportagdes.
Esse movimento, como colocado, pode ser explicado por dois fatores, a manutencéo do
cambio apreciado e da taxa de juros alta, mesmo em momentos possiveis para reducgdes.
Como o crescimento sustentavel de longo prazo depende do equilibrio do balanco de
pagamentos, entdo o movimento de regressdo da estrutura produtiva compromete o

potencial de crescimento e ajuda a explicar a desaceleracéo recente.

Na visao de Oreiro: “a desaceleracao recente do crescimento da economia
brasileira ndo é um resultado de um problema classico de escassez de demanda efetiva
(embora nos ultimos meses a queda da demanda tenha agravado o problema), mas sim
de natureza estrutural, estando relacionado com a perda de competitividade da industria
de transformagdo” (Oreiro, 2015). Portanto, uma politica fiscal expansionista ndo s6 nao
contribui, pois ndo se refletiria em crescimento, mas aumento do déficit externo, como
poderia agravar o problema ao pressionar juros e cambio, dada a auséncia de “espaco
fiscal” para tal medida sem comprometer a credibilidade na capacidade do governo

honrar seus compromissos.

18 Oreiro e Marconi, 2016.
19 Oreiro e Marconi, 2016.
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Contrariamente, Serrano ¢ Summa, no artigo “Demanda agregada e a
desaceleracé@o do crescimento econdmico brasileiro de 2011 a 2014”, apontam que as
causas do agravamento do cenario econdmico tém origem nas decisdes do governo de
alterar a sua participacéo na economia. Se, durante o governo Lula, a politica econdmica
era fundamentada na expansdo do gasto publico, sobretudo, nas transferéncias de renda
e nos investimentos, para estimular o crescimento, a politica implementada no governo
Dilma contribuiu expressamente para a deterioracdo da demanda e do investimento
agregados. O ajuste fiscal executado, mediante a mudanca da orientacdo da politica

fiscal, indicou o perfil contracionista do governo

Na visdo dos autores, as decisdes de conter a expansdo da demanda doméstica,
por meio das politicas monetéria e fiscal, ndo eram aplicaveis, sobretudo, naquele
momento, Vvisto que a economia ainda tinha espago para expandir. O forte ajuste fiscal
promovido pelo governo, atraves do corte de gastos publicos, especialmente, dos
investimentos em areas cruciais, como infraestrutura e energia, apresentando queda em
termos reais, contribuindo para retracdo da demanda e, consequentemente, dos
investimentos privados. Como em outros momentos da historia, ndo reduziram os gastos
publicos correntes ou com transferéncias, devido a rigidez de suas regulamentacoes e
previsdes por lei, mas sim os investimentos publicos, que, para os autores, tem grande
poder de impactar a economia via acelerador e multiplicador econémico. Mas, dentre as
medidas tomadas, destaca-se também a decisdo de ndo elevar o salario minimo real, em
2011, pela primeira vez desde 1994, tendo em vista seu impacto sobre as transferéncias

sociais, como pensdes, vinculadas ao nivel do salario minimo.

Paralelamente ao ajuste fiscal, 0 governo adotou medidas de reducdo da carga
tributaria para o setor produtivo privado, desoneracdes, isencbes e subsidios com o
objetivo de reduzir os custos de producdo e incentivar os investimentos do setor privado
e as exportacoes, visando tornar esses encarregados por proporcionar o crescimento da
economia. Pelo lado monetario, o governo tentou implementar medidas expansionistas,
como séries de empréstimos ao BNDES, que tornaram o crédito para o empresario mais

barato, porém ndo surtiram o efeito, ja que as condicdes de emprego e o crédito ao
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consumidor continuavam restritos, estrangulando o nivel de consumo da economia, e 0

governo restringiu seus gastos, resultando em forte retragdo da demanda.

Empiricamente, as intengdes do governo foram fracassadas. As redugdes sobre
0s custos foram absorvidas pelo setor privado, ndo se transformando em expanséo da
capacidade produtiva. As medidas tiveram efeito inverso, jA que a renuncia fiscal
juntamente a desaceleracdo do nivel de atividade reduziu as receitas do governo,
levando a uma rapida deterioracdo dos resultados fiscais e 0 aumento da divida publica
em razdo do PIB. Portanto, para os autores, a desaceleragdo econdmica foi fortemente
agravada pelo ajuste fiscal, que reduziu ostensivamente o gasto publico, em especial, 0s
investimentos publicos, com importante impacto sobre a demanda agregada. A politica
que deveria conter o0 cenario recessivo que se mostrava iminente, acelerou sua chegada e

agravou a situacao.

Seguindo 0s mesmos principios da teoria keynesiana, De Paula, Modenesi e
Pires avaliam em seu artigo “The tale of the contagion of two crises and policy
responses in Brazil: a case of (Keynesian) policy coordination?” que o principal
causador do processo de desaceleracdo foi a falta de coordenacdo na conducdo da

politica econbmica, combinada a mudanga em sua composicao.

Baseando-se nas politicas administradas e seus efeitos no combate as crises de
2008 (Lehman Brothers) e de 2011-12 (crise do Euro), os autores descrevem o uso da
politica fiscal tracando paralelos entre as politicas para entdo demonstrar porque o

sucesso do desempenho obtido em 2008 néo se repetiu na crise de 2011-12.

A teoria keynesiana sugere que o uso da politica econdmica € uma importante
medida de intervencdo do Estado e deve servir para suprir ou estimular areas onde as
forcas de mercado ndo consigam, livremente, caminhar para o pleno emprego. Como

defendem Arestis e Sawyer:

“policy implications arise from the perception of the role of aggregate
demand in setting the level of economic activity and the lack of
automatic forces leading a market economy to full employment”
(Arestis and Sawyer, [1998],p. 181).
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Desta forma, a politica econdmica eficaz é a que estimula a atuacdo dos agentes
privados sob forma de investimento em capital. Para isso, 0 governo deve criar um
ambiente estavel (estabilidade de precos e macroecondmica) e seguro para 0s agentes.
Para alcancar o objetivo é necessario que as politicas econdmicas (politicas fiscal,
monetéria, cambial e de renda) estejam em consonéncia e que ndo possuam objetivos
conflitantes, desta forma, fornecendo sinais claros dos objetivos globais ao mercado e

reduzindo as incertezas.

A politica monetéria, administrada através da taxa de juros, pode gerar um
impacto significativo no nivel de atividade econdmica, mediante a influéncia sobre a
preferéncia dos agentes privados (preferéncia pela liquidez), incitando aumentos de
producdo (elevando a proporcdo da capacidade produtiva existente) e/ou elevacdo dos
bens de capital. Porém, em um cenario de desaceleracdo econdmica e expectativa
negativa, que se desenvolvia no Brasil, em 2011, a politica monetaria expansionista
pode apresentar-se ineficaz para estimular um aumento na demanda agregada devido ao
sentimento de temor entre os agentes, que buscam manter o nivel de liquidez maximo.
Sob essas circunstancias, a politica monetaria expansionista ndo deve ser usada
isoladamente como instrumento de estimulo a demanda agregada, atuando em conjunto

com a politica fiscal.

A politica fiscal € uma importante ferramenta no estimulo a demanda agregada,
pois tem efeito direto sobre o nivel de atividade, renda e emprego (elevando,
indiretamente, o consumo), importantes no estimulo ao investimento. Como destacam
os autores, Keynes defende, através da comparacdo dos orgcamentos ordinario (relativo
as funcdes ordinarias da administracdo publica) e de capital (despesas discricionarias do
governo), que o primeiro deve ser sempre equilibrado, enquanto sdo aceitos
desequilibrios sobre o orcamento de capital, na implementacdo de politicas anticiclicas,
visando estabilizar as flutuacdes dos investimentos no longo prazo, atrelando seu ritmo
as necessidades da demanda agregada para compensar as mudancas ciclicas exdgenas.
Na visdo dos autores, a politica fiscal deve pautar-se sobre gastos publicos ou

investimentos, descartando subsidios e desoneracdes, visto que o efeito do multiplicador
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apresenta maior impacto sob a primeira forma (investimentos) em comparacdo a

segunda.

Voltando a discussdo ao caso brasileiro, a ideia geral é que a mudanca de
politica econdmica teve grande peso na desaceleracdo, contribuindo para seu
agravamento. A inflexdo da politica, imputando o crescimento da economia ao setor
privado ndo conseguira éxito. A politica fiscal voltou-se a elevacdo do superavit
primario, aumentando as metas ja para 2011, entendendo como necessario para criar
espaco para reduzir a taxa de juros, denotando o compromisso do governo com a

austeridade fiscal

A mudanca da composicdo da politica fiscal, em particular, é apontada pelos
autores como fator importante para o fraco desempenho. Durante a crise do Lehman
Brothers, ainda no governo Lula, foram usados os gastos publicos, como politicas de
renda, envolvendo elevagdes de salario minimo e de transferéncias; investimentos
publicos e das empresas estatais, além de amplo programa habitacional voltado para
classes sociais carentes, ampliacdo da atuacdo do BNDES, assim como isencdes fiscais,
temporarias em menor propor¢éo. Estima-se que as medidas representaram um impulso
total da ordem de 6,3% do PIB, em 2008-09. Diferentemente do periodo anterior, em
2011-12, a principal estratégia do governo brasileiro era mudar o mix de suas politicas
econémicas, via reducdo na taxa de juros e desvalorizacdo da moeda, e reducdes de
impostos, desoneracdes sobre a folha de pagamento e subsidios, visando reduzir os
custos corporativos, que deveria impulsionar a retomada do investimento e o
crescimento. Em 2012, as reducgdes totais de impostos foram estimadas em 0,5% do
PIB.A explicacdo para as reducdes fiscais ndo produzirem efeitos em 2012 esta no
consumo das familias, reduzido pelo nivel de endividamento superior ao de 2009,

gerando um efeito mais modesto dos incentivos.

Ainda em 2010-11, taxa de investimento apresentou crescimento, dada as
expectativas das empresas que 0 crescimento econdmico continuasse alto, entretanto,
como ja visto, o crescimento ndo se manteve, levando a uma “crise cldssica de

estoques” em 2012. Simultaneamente, a produgdo industrial estagnou devido ao
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aumento no coeficiente de importacOes. Desta forma, o resultado foi reducdo da taxa de
utilizacdo de capacidade no setor industrial, formando capacidade ociosa, afetando as
expectativas dos empresarios, resultando na queda dos investimentos privados em 2012.
Mesmo os incentivos via BNDES, com taxas de juros extremamente baixas, junto aos

estimulos fiscais muito limitados, ndo foram capazes de incentivar o investimento.

A resposta tardia sugere que a desaceleracdo econdmica foi subestimada pelo
governo. A confianca do governo brasileiro de que a mudanca na politica econdmica
seria suficiente para permitir um ciclo de crescimento econémico robusto, com a
politica fiscal como mero instrumento de consisténcia macroecondmica, em prol da
reducdo dos juros taxas, foi totalmente comprometida pela queda do desempenho
econémico. A falta de coordenacdo das politicas econdmicas, marcadas por metas
ambiguas e utilizacdo de ferramentas inadequadas, acabaram por comprometer o
objetivo e levaram ao iminente fracasso. No caso da politica fiscal, especificamente, 0s
autores avaliam que a reacdo a crise foi tardia e com intensidade e instrumentos

equivocados.

111.2 A conducéo da politica fiscal sob a otica do Multiplicador e Propostas para
Conter a Crise

Voltando nosso foco, mais uma vez, para o multiplicador econémico, analisamos
0 estudo de Orair, Gobetti e Siqueira (2016) acerca dos efeitos empiricos da expansédo
dos gastos publicos dos componentes isolaamente, sobre o nivel do produto.
Corroborando as visdes de Serrano e Summa (2015) e De Paula, Modenesi e Pires
(2013), o estudo conclui que os efeitos do multiplicador sdo profundamente sensiveis ao

contexto econdmico.

Diante de cenérios circunstancialmente criticos, o impacto da expansdo de
componentes do gasto publico sobre a demanda agregada € intensificado. Enquanto nos
momentos de crescimento da economia, ocorre 0 movimento inverso, com uma fraca
resposta do produto aos impulsos fiscais via demanda, com o multiplicador assumindo

valores inferiores a um.
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Um fator condicionante da eficécia da politica fiscal € a composi¢do dos gastos
publicos em meio a conjuntura. Nos cenarios de incerteza, onde 0s agentes privados
tendem a reduzir a demanda, a expansdo dos gastos publicos via investimentos,
beneficios sociais e gasto em “pessoal” eleva a renda e o consumo, 0 que rapidamente
se estende pela economia como um todo. Por outro lado, componentes como 0s
subsidios ndo geram o mesmo efeito, ja que os agentes ndo estdo dispostos a elevar seus
gastos.

Diante dessa ideia, podemos entender o insucesso das medidas governamentais
na economia brasileira entre 2011-14. A politica, pautada no aumento das desoneragdes
e nas reducdes do investimento, foi incapaz de alterar a tendéncia de desaceleracdo que
ja dava mostras. A resposta do produto aos subsidios foi extremamente baixa e ndo se

sustentou, sendo assim, insignificante.

Com uso de ferramentas economeétricas, 0s autores estimaram os efeitos sobre o
produto de cada unidade monetaria adicional nos principais componentes da politica
fiscal e concluiram que, durante um ciclo recessivo, cada unidade monetéria adicionada
aos subsidios gerou um impacto de 0,59 no produto. Comparativamente, cada unidade
monetaria adicionada aos investimentos publicos gerou um retorno de 1,68. Estendendo
a comparacao aos outros componentes, verifica-se que as diferengas sdo substanciais em
relacdo ao impacto dos subsidios — 0s beneficios sociais atingiram 1,50 e 0s gastos com

pessoal, 1,32.

Ja no caso de um ambiente favoravel, os nimeros sugerem que os estimulos
fiscais seriam extremamente eficientes, com elevado impacto sobre o produto (4,73),

enquanto os gastos tém efeito quase nulo (muito proximos a 0).

Isto ajuda a explicar os desempenhos da economia brasileira. A partir da
inflexdo da composicdo da politica no governo Dilma, com o foco voltado para 0s
subsidios e isencdes fiscais, o crescimento do PIB caiu de 4,7% (2007-2010) para 2,1%
(2011-14), registrando apenas 0,1% em 2014.
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Isso reafirma a ideia dos demais autores apresentada ao longo deste trabalho, de
que a politica fiscal baseada nos incentivos fiscais é contraproducente nos momentos de
queda do crescimento, pois agravam o resultado fiscal sem contribuir de maneira

significativamente para retomada.

Diante disso, elencamos as principais proposi¢cdes para reverter a desaceleracéo
que se pode inferir a partir das criticas dos autores. As proposicfes tratam de uma série
de medidas que impactem o cenario macroecondémico e proporcionem estabilidade e,

consequentemente, reduzam as incertezas.

As principais proposi¢des tratam da composicdo dos gastos na politica fiscal e a
coordenacdo entre esta e as demais politicas econdmicas, fiscal e monetaria, que na
visdo dos autores devem apresentar um comportamento compativel com relagdo ao
contexto econdmico, isto é, sob contextos recessivos, as politicas fiscais e monetarias
devem ser anticiclicas (expansionistas), ainda que gerem desequilibrios nas contas
publicas, como forma de incentivar o consumo e o investimento privados. Ja, em
contextos de crescimento econdémico, na visdo de De Paula, Modenesi e Pires (2013), o
governo deve manter um perfil mais conservador, através de politicas “contracionistas”,
de baixo impacto, voltadas ao reequilibrio das contas e estabilidade dos pregos e do
ambiente econdmico. Para Serrano e Summa (2015), porém, o governo poderia manter

uma politica expansionista mesmo em momentos de crescimento.

A volta a politica fiscal expansionista pautada nos elementos de maior impacto
econémico, via multiplicador, como o investimento publico, é requerida por todos o0s
autores (exceto Oreiro e Marconi). Investimentos publicos contribuiriam incentivando a

demanda agregada, a retomada dos investimentos privados e o crescimento econdmico.

Pelo lado da redistribuicdo da renda, cobra-se mudancas sobre a politica
tributaria no pais, reconhecidamente regressiva, que afeta gravemente a parcela carente
da populacdo, restringindo o desenvolvimento social e agravando as desigualdades
sociais. Uma melhora na distribuicdo também contribui para a retomada do nivel de

atividade por elevar o multiplicador.
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Pelo lado da politica monetaria, uma politica expansiva que garanta crédito
barato tanto a consumidores, quanto ao setor produtivo, é indispensavel para estimular o

consumo e investimento, vistos como fundamental para o crescimento.

Em contraposicéo, Oreiro e Marconi defendem um ajuste fiscal por meio da
reformatacdo das metas de superavit primario, que possibilite a reducdo da divida
publica (DBSP) sem causar efeitos recessivos sobre o0s investimentos e uma
reestruturacdo da politica fiscal, baseada na reducdo das despesas primarias, via
restricdo do crescimento, e aumentos dos tributos, com a reintroducéo do imposto sobre
lucros e dividendos. Os autores defendem que o governo realize esse ajuste no médio
prazo, segmentados por dois momentos: o primeiro deve ser pautado para uma reducao
suave dos gastos, sendo marcado por um crescimento econdmico menor e com taxas de
juros elevadas; o segundo devera caracterizar-se por um crescimento mais relevante,
devido aos efeitos das exportacdes e investimentos, apds a desvalorizagdo cambial que

resulta de uma taxa real de juros mais baixa, decorrente da baixa inflacdo (esperada).
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CONCLUSAO

A queda do desempenho econémico brasileiro, na visdo dos interpretes
heterodoxos utilizados como referéncia, deveu-se a estratégia do governo com relacéo a

composicao da politica fiscal, alterada em comparacdo ao governo anterior.

A estratégia de reduzir a participacdo do governo e imputar o crescimento
econdmico ao setor privado durante um cendrio recessivo foi extremamente prejudicial,
colaborando para agravar a situagdo. A mudanca da composi¢édo politica fiscal, marcada
principalmente pelas elevagfes dos subsidios e desoneragcbes e reducgbes do
investimento, ndo gerou a resposta esperada pelo governo; pelo contrério, retraiu a
demanda agregada, criando um ambiente de expectativas pessimistas e incerteza, além

de deteriorar o proprio resultado fiscal como proporgéo do PIB.

A falta de coordenacdo entre as politicas econémicas foi outro fator que
contribuiu para a ineficAcia da intervencdo. Por vezes, as politicas mostraram-se

contraditérias, alternando entre acfes expansivas e contracionistas rapidamente.

Essa conducdo da politica econbmica impossibilitou a implementacdo de
medidas de médio e longo prazo que pudessem levar a um crescimento sustentavel e téo
pouco contribuiu para alterar a arcaica estrutura produtiva e para reduzir as

desigualdades sociais que dominam o Brasil.
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