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RESUMO

O presente trabalho consiste na analise da politica fiscal brasileira com énfase nas
contas publicas, através das variaveis fiscais divulgadas pelos 6rgaos oficiais e dos
indicadores de endividamento do Governo central no periodo de 2011 a 2017. Para
tanto, o estudo abrange a contextualiza¢éo do periodo e dos anos anteriores a ele no
ambito macroecondmico, ressaltando assim, os fatores primordiais dos cenarios
nacional e internacional. Ficou constatado no exame dos dados que desde 2011 a
economia brasileira sofreu com a desaceleracdo do superavit primario, que foi
impactado amplamente pela perda de receita liquida, uma queda real entre 2013 e
2016, e pelo lado das despesas por um crescimento constante, em termos reais, de
2011 a 2015. Como serao vistos, 0os componentes que estiveram subjacentes ao
movimento das receitas foram as desoneracdes fiscais e a fraca atividade econdmica
no periodo. E no campo do dispéndio a continua elevacao, principalmente, dos gastos
direcionados as transferéncias de renda.
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INTRODUCAO

O Papel que a politica fiscal desempenha na economia através das suas trés
funcdes (alocativa, redistributiva e estabilizadora), tem impactos relevantes para o
rumo do desenvolvimento econdémico e social de um pais. Para tanto, um
gerenciamento das contas publicas visando um equilibrio entre receitas e despesas
se mostra necessario para atender ao cumprimento das fungdes que Ihe cabe.

A histéria recente das contas publicas no Brasil aponta que desde o fim dos anos
90, a obtencéao dos resultados primarios positivos teve suporte na gradativa majoracéo
da carga tributaria e/ou reducdo dos investimentos para fazer frente a expansao
continua dos gastos. Esse comportamento, entretanto, se mostra insustentavel no
longo prazo, visto que a sociedade brasileira ja convive com uma das maiores cargas
tributarias, comparativamente aos paises do mesmo estdgio de desenvolvimento
econdmico, e a permanente reducao do investimento acarretard em consequéncias

negativas para a estrutura produtiva e o bem-estar da sociedade.

Com a conjuntura econdmica no periodo 2011-2017 abalada pela reversao da
esfera internacional, politica e da atividade produtiva, chama a atencéo o recuo nos
nameros do campo fiscal, sobretudo, os resultados primarios, comparativamente aos
anos anteriores. Em especial o ano de 2014, quando apos desaceleracéo desde 2011,

o resultado para o governo central entrou no plano negativo.

O presente trabalho, portanto, tem como tema fundamental a analise da politica
fiscal brasileira com énfase nas contas publicas, no intuito de investigar com bases
nos dados oficiais disponiveis os fatores determinantes que estdo subjacentes ao

padrdo observado nas receitas e despesas do governo central no periodo p6s-2010.

Para a abordagem do tema o estudo foi estruturado em dois capitulos,
complementado por essa introducéo e as consideracdes finais. No primeiro capitulo é
feita uma breve revisdo da literatura de financas publicas, explanando os conceitos
basicos relacionados a politica fiscal e a divida publica que serdo necessarios para a
compreensdo dos assuntos abordados no capitulo posterior. E feita também a
discusséo das func¢des do governo e da politica fiscal, bem como, a contextualiza¢ao

das regras fiscais e a apresentacao das mais proeminentes no caso brasileiro.



No capitulo seguinte, sera feita a anélise do cenario fiscal. Num primeiro momento,
0 periodo antecedente (2003-2010) que sera explorado, realizando-se um estudo
acerca do contexto macroeconémico nos ambitos nacional e internacional, além do
tratamento das contas publicas e a evolucdo do endividamento. Na segunda parte
desse capitulo o cerne serdo os anos de 2011 a 2017, adotando estrutura semelhante
a primeira parte. Por fim, serdo feitas as consideracdes finais a respeito dos aspectos

fundamentais obtidos da analise



CAPITULO |: CONCEITOS RELEVANTES DA POLITICA FISCAL E DIVIDA
PUBLICA

O objetivo do capitulo é apresentar uma breve revisédo da literatura de financas
publicas, trazendo os conceitos basicos relacionados a politica fiscal e a divida publica
gue serdo necessarios para auxiliar a compreensdo dos assuntos abordados no
capitulo posterior. Para tanto esse capitulo € dividido em quatro secdes, a secao 1
traz uma breve discusséao a respeito das fungdes do governo e o0s objetivos da politica
fiscal. A se¢do 2 trata dos principais indicadores e conceitos utilizados no ambito da
politica fiscal. Assim como, a secdo 3 € desenvolvida com foco nas estatisticas
relacionadas a divida publica. Por ultimo, a secdo 4 tem como finalidade a
contextualizacdo das regras fiscais e a apresentacao das regras de maior destaque

no caso brasileiro.
.1 FUNCOES DO GOVERNO E OBJETIVOS DA POLITICA FISCAL

O Governo esta presente em inimeras atividades da economia, seja ofertando ou
consumindo bens e regulamentando mercados. Segundo Rezende (2001) a atuacéo
governamental, no entanto, partiu de uma posicéo inicial bastante modesta. No inicio
do séc. XIX, quando ao Estado cabia apenas a prestacdo de alguns servicos
essenciais a coletividade, conhecidos como bens publicos!, a exemplo, justica e
seguranca, em que as caracteristicas especiais de oferta e demanda nao induziam o

setor privado a produzir.

Giambiagi e Além (2011), explicam que segundo a teoria econémica tradicional
para atingir uma alocacgéo “Pareto eficiente” ? dos recursos nédo é necessaria a figura
de um planejador central e que a existéncia de mercados competitivos e auséncia de

progresso técnico por si s6 geram uma alocacéo de recursos “6tima de Pareto”.

Entretanto, lembram os autores, que no caso concreto além da hipotese de

auséncia de progresso técnico ndo se verificar existem algumas circunstancias

1 Bens publicos sdo aqueles cujo consumo/uso por parte de um individuo ou grupo social ndo prejudica o
consumo do mesmo pelos demais integrantes da sociedade. Outra caracteristica é a impossibilidade de
exclusdo do consumo/uso por outra pessoa.
2 Uma alocacdo de recursos “Pareto eficiente” é aquela que tem a propriedade de que nenhum individuo pode
melhorar a sua situagdo sem causar algum prejuizo a outros.
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conhecidas como “falhas de mercado”, que impedem que ocorra uma alocacio de
recursos no sentido de étima de Pareto. S&o elas: a) existéncia de bens publicos, b)
a falha de competicdo que se reflete na existéncia de monopdlios naturais, c) as
externalidades, d) os mercados incompletos, e€) as falhas de informacéo, e f) a

ocorréncia de desemprego e inflacéo.

E diante dessas circunstancias que impossibilitam que o sistema de mercado
sozinho alcance uma situacdo Otima, que a existéncia do governo se mostra
necesséaria conforme Giambiagi e Além (2011, p.9) “...] para guiar, corrigir e
complementar o sistema de mercado que, sozinho, ndo é capaz de desempenhar

todas as funcbes econdmicas.”.

7

Entretanto, € importante destacar que o governo ndo é um agente econémico
perfeito capaz de resolver todos os problemas e alcancar sempre uma situagao 6tima,
mas o governo pode ajudar na coordenag¢do de um sistema complexo, como é a

economia.

Rezende (2001) ressalta que as funcdes atribuidas aos governos se expandiram
consideravelmente a partir da primeira metade do século XX, em um contexto de uma
evolugdo dos principios tedricos que recomendavam a necessidade de intervencéo

governamental no sistema econémico.
Segundo Rezende (2001, p.17-18)

A grande crise de depressao econémica da década de 30 deu origem
a estudos que vieram justificar a necessidade de o governo intervir na
economia para combater a inflagdo ou desemprego de mao de obra.
As duas grandes guerras mundiais provocaram alteracdes definitivas

Y

nas preferéncias da coletividade quanto a necessidade de
interferéncia do governo [...]

Como fruto dessa evolugao, ampliou-se o espectro de atuagcao governamental
atraves das politicas econdémicas, sobretudo a politica fiscal, que de acordo com a
definicdo do Tesouro Nacional (2018) “[...] reflete o conjunto de medidas pelas quais
o Governo arrecada receitas e realiza despesas de modo a cumprir trés fungdes: a

estabilizacdo macroecondmica, a redistribuicdo da renda e a alocacao de recursos.”.
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Uma das maneiras que a funcao alocativa do governo se mostra presente é no
fornecimento de bens publicos, visto que esses ndo podem ser fornecidos de forma
compativel as necessidades da sociedade mediante ao funcionamento do sistema de

mercado.

Giambiagi e Além (2011) explicam que esse sistema néo pode funcionar de forma
adequada na producao de bens publicos ja que os consumidores preferirdo se utilizar
desses bens sem pagar por isso — visto suas caracteristicas de consumo/uso
indivisivel e do principio da “ndo exclusdo” -, na expectativa de que outros
consumidores contribuam para o governo, financiando a produc&o desses bens. E por
esse motivo que a responsabilidade pela provisdo de bens publicos cabe ao governo,
que financia a producao/fornecimento desses bens através da cobranca compulséria
de impostos. Visto isso, é atribuicdo do governo, portanto: (i) determinar o tipo e a
guantidade de bens publicos a serem ofertados; e (ii) calcular o nivel de contribuicdo

de cada consumidor.

Outra forma que o Estado atua na alocacdo de recursos € na promocdo do
crescimento econdmico. Giambiagi e Além (2011, p.13) ressaltam que “[...] a
intervencao direta do setor publico na producéo de bens e servicos privados justificou-
se, em um determinado periodo histérico, pela insuficiéncia do setor privado em

mobilizar recursos para o desenvolvimento de projetos de grande porte [...]".

O setor de infraestrutura € um exemplo, pois se tem a necessidade de um montante
consideravel de recursos para o seu financiamento e normalmente um longo prazo de
maturagéo, o que desestimulava o investimento privado. Com isso, foi importante a
atuacao estatal na realizacdo de investimentos nesse setor, dado o potencial de
geracao de externalidades positivas para o resto do sistema econémico. (GIAMBIAGI,
ALEM, 2011, p.13)

Quanto a promocao de ajustamentos na distribuicdo de renda, Rezende (2001)
informa que decorre do fato de que a distribuicdo do Produto Nacional pelos diferentes

habitantes, em determinado momento, é resultante da disponibilidade relativa dos

fatores de producéo, — capital, terra e trabalho — como também aos respectivos niveis
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de produtividade. Entretanto, a venda desses fatores no mercado pode n&o ser

considerada socialmente aceitavel.

Nesse sentido, alguns ajustes distributivos podem ser realizados pelo governo no
intuito de promover uma distribuicdo vista como mais igualitaria pela sociedade. De
acordo com Giambiagi e Além (2011), para atingir uma melhor distribuicdo o governo
utiliza de alguns instrumentos, tais como: a) as transferéncias, através de uma
tributacdo progressiva, em maior parcela para as camadas de renda mais alta, e
subsidiando os individuos de baixa renda; b) os impostos, que podem ser usados para
o financiamento de programas voltados para a parcela da populacdo de baixa renda,
como por exemplo a construcdo de moradias populares; e c) os subsidios, impondo
aliquotas mais elevadas aos bens de “luxo” e aliquotas mais baixas dos bens que
compdem a cesta basica, com alta participacdo no consumo das familias de menor

rendimento.

Por fim, a funcéo estabilizadora do Estado, argumenta Rezende (2001, p.20) “tem
o objetivo de manutencdo da estabilidade econdbmica onde a preocupacéao
fundamental consiste em controlar o nivel agregado de demanda, com o propoésito de

atenuar o impacto social e econdmico das crises e da inflagao [...]".

O controle da demanda agregada implica intervir sobre o crescimento das despesas
e receitas privadas e governamentais de consumo ou de investimento por meio, por
exemplo, do controle dos gastos publicos, do crédito e dos niveis de tributacdo. Para
iSs0, 0s principais instrumentos macroeconémicos a disposi¢cdo do governo sao as

politicas fiscal e monetaria.

1.2 INDICADORES E CONCEITOS DA POLITICA FISCAL

Os indicadores fiscais sdo as medidas de evolugéo das finangas publicas do setor
publico e através deles é possivel avaliar o desempenho fiscal de um pais ao longo
do tempo. Esses sédo basicamente de dois tipos, os chamados indicadores de fluxos
— que mensuram receitas, despesas e necessidades de financiamento de um periodo
de tempo — e de estoques, que trazem informacdes sobre endividamento e créditos,
por exemplo, em um dado instante do tempo. Nessa sec¢éo o enfoque sera sobre 0s

indicadores de fluxo e na secao seguinte seréo tratados os indicadores de estoque.
13



a. Abrangéncia das estatisticas fiscais

Antes de tratar das estatisticas fiscais em si, cabe ressaltar a abrangéncia do
conceito de setor publico considerado para efeitos de mensuragéo do resultado fiscal
e do endividamento que € o setor publico ndo-financeiro mais o Banco Central do
Brasil (BCB). O setor publico ndo-financeiro®, por sua vez, é formado pela
administragao direta e indireta do Governo federal, administracdo direta e indireta dos
Governos estaduais e municipais, empresas nao-financeiras estatais das trés esferas
de governo* e o Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS). (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2018a, p.5)

De acordo com Banco Central do Brasil (2016), o Setor publico, ou também
chamado Setor publico consolidado, é usualmente divido em trés grandes grupos: a)
Governo Central, definido como a soma das contabilizacdes das administracbes
federais, representadas pelo Tesouro Nacional, do BCB e do INSS; b) Governos
regionais, onde sdo consideradas as contabilizacdes das administracdes estaduais e
municipais; e ¢c) Empresas estatais, através dos resultados de empresas estatais nos

trés niveis de governo.
b. Regimes de Caixa e competéncia

Outra caracteristica importante na esfera das financas publicas € a forma de
contabilizacdo das operacOes. As receitas e despesas fiscais podem ser
contabilizadas pelo regime de caixa ou de competéncia. Pelo conceito de caixa as
receitas/despesas sdo consideradas nas estatisticas no periodo do efetivo
recebimento/desembolso de recursos. Ja pelo conceito de competéncia sao
consideradas no periodo do fato gerador da receita/despesa, mesmo que nao tenha
sido paga. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016, p.7)

7

O resultado primario® divulgado BCB é contabilizado pelo regime de caixa.

Entretanto, as despesas com juros sao apuradas pelo regime de competéncia. Essa

3 para fins de apuracdo dos indicadores de divida publica, consideram-se além as instituicdes publicas ndo
financeiras, os fundos publicos que ndo possuem caracteristicas de intermediarios financeiros, isto €, aqueles
cujas fontes de recursos advém de contribuicGes fiscais ou parafiscais, além da empresa Itaipu Binacional.
4 Com excecdo de empresas do grupo Eletrobras e grupo Petrobras, a partir de 2009 e 2010 respectivamente.
5> 0 conceito de resultado primario é detalhado na subsecdo 1.2.4
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forma de contabilizacéo evita que caso, eventualmente, o Governo emita titulos de
prazo mais longo com pagamentos concentrados no tempo, o déficit seja
artificialmente mais baixo durante algum tempo e depois no periodo de vencimento
consideravelmente mais elevado. Sendo assim, a apuracao dos juros pelo regime de
competéncia torna a despesa de juros mais regular ao longo do tempo, sem considerar
uma possivel variacdo brusca da taxa de juros entre um periodo e outro. (GIAMBIAGI;
ALEM, 2011, p.46)

c. “Acima da linha” e “Abaixo da linha”

Conforme explicita Banco Central do Brasil (2016), existem duas formas de

apuracéao dos resultados fiscais:

e “acima da linha”, que s&o as estatisticas fiscais desagregadas das
receitas e despesas do setor publico. Através desse método € possivel
apurar o resultado fiscal pela diferenca dos fluxos, o que permite um
melhor acompanhamento e controle das receitas e despesas; e

e “abaixo dalinha”, que corresponde a variacao do endividamento publico,
interno e externo. Ou seja, esse método apura o resultado fiscal a partir
da variacdo da divida liquida, dessa maneira, € possivel destacar as

fontes de financiamento do setor publico.

No Brasil, a estatistica fiscal abaixo da linha é a fonte oficial dos indicadores fiscais
do pais, divulgado mensalmente pelo BCB, devido a utilizacdo de informacdes
colhidas junto ao sistema financeiro, 0 que possibilita uma maior abrangéncia e

facilidade de acesso aos dados necessarios a apuracdo dos indicadores.
Conforme explica Além (2010, p.38)

Ainda que o Banco Central ndo conheca exatamente as receitas e
despesas de estados e municipios, bem como das empresas deles,
acompanha a evolucédo do endividamento (passivos) dessas unidades
com o sistema financeiro puablico e privado. Por isso se sabe o valor
do resultado “abaixo da linha” dessas esferas de governo, mesmo nao
se conhecendo os seus dados “acima da linha”. Sendo assim, o
conceito “abaixo da linha” e o mais adequado para se obter um
resultado confiavel sobre a evolucdo das contas do setor publico
consolidado.
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Na teoria os valores obtidos para o resultado primario tanto pelo conceito “acima
da linha”, quanto pelo conceito “abaixo da linha” deveriam ser equivalentes,
entretanto, isso nao se verifica normalmente. “A essa diferencga as estatisticas oficiais
chamam de ‘discrepancia estatistica’, a qual decorre, principalmente, em fungao das
divergéncias entre 0s conceitos de caixa e competéncia, além de questbes
operacionais referentes a apuragao das informacdes [...]". (SILVA; MEDEIROS, 2009,
p.127)

d. Resultados Nominal, Primario e Operacional

O resultado nominal do setor publico € o conceito fiscal mais abrangente, se
comparado com os demais, pois representa a diferenca entre o fluxo agregado de
receitas totais (inclusive de aplicacdes financeiras) e de despesas totais, inclusive
despesas com juros, em determinado periodo. Essa diferenca é equivalente a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP). (Banco Central do Brasil,
2016, p.7)

Outro resultado que foi bastante utilizado no Brasil durante a década de 80 e inicio
da década de 90, no periodo em que o pais sofria com o processo inflacionério foi o
resultado operacional. Esse Ultimo corresponde ao resultado nominal subtraido o
componente de atualizacdo monetaria da divida interna liquida. Atualmente o conceito
de resultado operacional ndo é mais utilizado, pois, “[...] com a estabilizagao de precos
bem-sucedida apés o Plano Real, a inflacdo progressivamente deixou de distorcer de

forma expressiva os valores nominais.”. (ALEM, 2008, p.39)

Por fim, para se chegar ao resultado primario desconta-se a parcela referente aos
juros nominais® incidentes sobre a divida liquida do resultado nominal. O resultado
primario, portanto, € uma medida de esforco fiscal do setor publico, uma vez que néao
considera a apropriacdo de juros sobre a divida existente. Se o setor publico tem
receitas maiores que as despesas, excluindo-se a parcela dos juros sobre o0 estoque
da divida ha um superavit primario, o contrario € chamado de déficit priméario. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2016)

6 Juros reais mais atualizacdo monetaria.
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.3 CONCEITOS E ESTATISTICAS DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

a. O que é a Divida Publica

Antes de abordar o que é a Divida publica cabe caracterizar primeiro o que € divida,

nesse sentido, dizem Silva e Medeiros (2009)

A divida é uma obrigacdo de determinada entidade com terceiros,
gerada pela diferenca entre despesas e receitas dessa entidade. Em
outras palavras, sé ha divida quando ha déficit (despesas maiores que
receitas), embora muitas vezes ocorra defasagem entre a realizacéo
do déficit e a contabiliza¢do da divida.

Visto isso, a Divida Publica surge sempre que um governo gasta mais do que
arrecada. Assim, quando as receitas do governo - atravées de impostos em sua maioria
- ndo sdo suficientes para cobrir as despesas, o governo é financiado por seus
credores, que podem ser pessoas fisicas, bancos e empresas. (TESOURO

NACIONAL, 2017a)

A Divida Publica Federal (DPF), por seu turno, corresponde a soma das dividas
interna e externa para financiar o déficit orcamentario do Governo Federal, assim
como, o refinanciamento da prépria divida, além de realizar operac6es com finalidades

especificas definidas em lei. (Tesouro Nacional, 2017b)

A divida interna é conhecida por Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi)
e a externa por Divida Publica Federal externa (DPFe). Como Silva e Medeiros (2009)
explicam, a DPMFi é a divida do governo federal sob a forma de titulos publicos, cujos
fluxos de recebimentos e pagamentos sao realizados em reais. Ja a DPFe é a divida
do governo federal, sob a forma de titulos e contratos, cujos fluxos de recebimentos e

pagamentos sao realizados em outras moedas que nao o real.

O endividamento publico, por si s6 ndo € um problema, pois se bem administrado
através dele o governo pode atuar na ampliacdo do bem-estar da sociedade e
contribuir para o bom funcionamento da economia. Uma das formas de contribuigéo é
através da suavizacdo, ao longo do tempo, do padrdo de gastos de consumo e

investimento do governo. Como por exemplo, em periodos de crise, em que se diminui
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a arrecadacao e simultaneamente os dispéndios com seguro desemprego aumentam.
(TESOURO NACIONAL, 2017a)

Na hipotese de inexisténcia do endividamento publico, sempre que ocorressem
choques que afetassem as receitas e despesas do governo, seriam necessarios

cortes frequentes em gastos e/ou aumento na carga tributaria.

Outra funcdo indispensavel da Divida Pdublica diz respeito as despesas
emergenciais, das quais as ligadas a calamidades publicas, desastres naturais e em
alguns casos até mesmo guerras. Além de permitir o financiamento de projetos com
alto custo e que apresentam horizonte de retorno no médio e longo prazo, como € 0
caso de projetos na area saneamento, hospitais, escolas etc.. Dessa maneira, a divida
publica consegue repartir 0s custos de investimento em projetos que beneficiem a

sociedade com todas as geracdes que irdo se beneficiar dele.

b. Condicionantes da Divida Publica

No intuito de investigar quais as variaveis influenciam a evolucéo da divida publica
ao longo do tempo, Giambiagi e Além (2011) definem de forma simplificada’ a divida
liquida do setor publico (interna e externa) como:

(1+190)

be=Deriaryarm S

Onde:

D; = DLSP/PIB no periodo t

D;_1 = DLSP/PIB no periodot — 1

i = taxa nominal média ponderada incidente sobre a divida publica
q = taxa de crescimento do PIB real

m = taxa de inflacao

7 Sem base monetaria e desconsiderando certas tecnicalidades resultantes do fato de que a divida se refere ao
final do periodo, enquanto o PIB é expresso em pregos médios do periodo.
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h = superavit primario/PIB
s = senhoriagem/PIB

Como mostra a equacédo acima, a relacdo divida/PIB é uma funcédo direta da
variavel taxa de juros (i) e inversa das variaveis relativas ao superavit primario (h) e a
senhoriagem (s). Isso significa que, quando ocorre alteracdo que eleve (diminua) a
taxa de juros nominal a divida publica tende a crescer (baixar). Por outro lado, quando
o Governo consegue realizar superdvit primério ou utiliza o financiamento via emisséo
monetéria, obtém-se uma reducédo da divida em termos do PIB. Outros fatores como

contracao do PIB e deflacdo também contribuem para o aumento da razao divida /PIB.

Giambiagi e Além (2011, p.231) ainda ressaltam que

A equagédo permite entender claramente por que adiar o ajustamento
tende a torna-lo cada vez mais dificil, pois a postergacdo das medidas
destinadas a obter esse ajuste implica a persisténcia de déficits, que
por sua vez geram um aumento da divida publica, que tende a
realimentar através da conta de juros os déficits em periodos
subsequentes, tornando o ajustamento requerido progressivamente
maior.

c. Indicadores da Divida publica brasileira

Silva e Medeiros (2009) detalham que o conceito de divida publica pode ser
representado de modos distintos, sendo 0os mais comuns a divida bruta, quando se
considera apenas os passivos do governo, e a divida liquida, que desconta dos

passivos 0s ativos que 0 governo possuli.

e Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

Esse indicador abrange o total das dividas de responsabilidade do governo federal,
dos governos estaduais e dos governos municipais junto ao setor privado e o setor
publico financeiro. Estdo incluidas também nesse indicador as operacdes
compromissadas realizadas pelo BCB com o setor financeiro, embora o BCB néo seja
uma instituicdo que possua seus passivos nesse indicador. “Essas operagdes sdo
incluidas porque apresentam estreita relacdo com a divida do Tesouro Nacional, e

sua inclusdo na DBGG permite acompanhar melhor a situacéo fiscal do Governo.”.
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(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018b). Outro ponto relevante € que as dividas de
responsabilidade das empresas estatais das trés esferas do governo ndo sao

consideradas na DBGG.

Esse indicador é bastante utilizado para realizar comparacdes internacionais,
entretanto, recebe criticas quando observado isoladamente por nado ter poder

explicativo do percurso fiscal de um pais.

Sobre essa questao Silva e Medeiros (2009, p.108) elucidam que,

[...] isso ocorre porgue a DBGG nao captura corretamente as decisdes
de politica econbmica que envolvem movimentos de aumento ou
reducdo de ativos cuja contrapartida sejam movimentos no
endividamento do governo, bem como a relagdo entre o governo
federal e a autoridade monetaria, que observa especificidades
diferentes para cada pais.
Dessa forma, indicadores que incorporem outros itens e entes sédo capazes de dar
uma dimensdo mais realista do endividamento publico, a exemplo dos indicadores

tratados a sequir.

e Divida Liquida do Governo Geral

Silva e Medeiros (2009, p.108) definem a Divida Liquida do Governo Geral como
“[...] endividamento liquido (considerando ativos e passivos) do governo geral
(inclusive previdéncia social), dos governos estaduais e governos municipais com o
setor privado nédo financeiro e o sistema financeiro, publico (inclusive Banco Central)

e privado, e o resto do mundo.”.

e Divida Liquida do Setor Publico

A definicdo de Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) dada por Silva e Medeiros
(2009, p.102) refere-se ao

[..]total das obrigacdes do setor publico ndo financeiro, deduzido dos
seus ativos financeiros junto aos agentes privados nao financeiros e
aos agentes financeiros, publicos e privados. No caso brasileiro, é
importante mencionar que, diferentemente de outros paises, o
conceito de divida liquida considera os ativos e 0s passivos financeiros
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do Banco Central, incluindo, dentre outros itens, as reservas
internacionais (ativo) e a base monetaria (passivo).

Esse indicador é o que reflete de maneira mais adequada a dindmica dos passivos
publicos e o esforco fiscal do governo, diante disso, € o principal indicador de
endividamento utilizado pelo governo para decisdes de politica econdmica (SILVA,

MEDEIROS, 2009, p.109)

.4 REGRAS FISCAIS

A operacionalizacdo da politica fiscal ocorre mediante ao arcabouco institucional
gue define as diretrizes, conhecidas como Regras fiscais. Pela sua importancia no
ambito da Politica Fiscal, essa sec¢do visa dar um panorama das regras fiscais e

contextualiza as mais relevantes vigentes atualmente no Brasil.

a. Definicdo e Objetivos das Regras Fiscais

A utilizacdo de mecanismos legais para controle e busca de orgcamentos
equilibrados ndo € um fenébmeno tao recente, ja havia em meados do século XIX,
entidades subnacionais federais de paises submetidas a regras para evitar grandes
déficits fiscais e riscos livres (Kopits, 2001 apud Kumar et al., 2009, p.7, traducdo
nossa). Ainda segundo o autor, ap6s a Segunda Guerra Mundial paises como
Alemanha, Italia, Japdo adotaram regras de equilibrio orcamentario ao nivel das

administragdes centrais como parte dos seus programas de estabilizacao.

Mas foi no periodo dos anos 1980 e 1990 que o uso de Regras Fiscais se ampliou,
como consequéncia de debates teoricos a respeito da existéncia de um viés deficitario
da classe politica, assim como, do contexto macroecondémico, quando paises
observaram incremento de suas dividas e crescentes déficits or¢camentéarios.
(BUCHANAN, 1967 apud HORTA, 2017)

Schaechter et al. (2012) destaca que o periodo da década de 1990 é marcado como
uma primeira entre trés ondas de dissemina¢ao do uso de regras fiscais, sendo essa
decorrente, em grande parte, da existéncia de crises bancarias e de dividas de alguns
paises. A segunda onda, de acordo com o autor, teria ocorrido no inicio dos anos

2000, quando as economias emergentes buscavam reformular suas politicas em face
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4 experiéncia com excessos fiscais. Por fim, a terceira onda de disseminacéo teria
ocorrido apos a crise internacional de 2008, na ocorréncia de endividamento de paises

avancados.

Diante disso, além de novos paises adotarem regras fiscais, diversos paises
buscaram atualizar suas estruturas de regras fiscais, por exemplo, os da zona do Euro
qgue reformaram e complementaram regras supranacionais e as nacionais com 0

objetivo de sinalizar responsabilidade fiscal principalmente no médio e longo prazo.

Visto isso, Regras fiscais sdo definidas segundo a literatura do Fundo Monetario
Internacional (FMI) como “[...] uma restricAo permanente a politica fiscal através de
limites numéricos simples sobre agregados orcamentarios” (KOPITS; SYMANSKY,
1998, apud KUMAR et al., 2009, p.4, traducéo nossa). Nesse sentido, segundo Kumar
et al. (2009), uma regra fiscal deve estabelecer uma meta numérica durante um
periodo longo de tempo, com o objetivo de orientar a politica fiscal. A regra deve ainda
especificar um indicador aplicavel agregado orcamentario, ser de féacil

operacionalizacdo, monitoramento e comunicavel a sociedade.

De acordo com Schaechter et al. (2012) a utilizacdo de regras fiscais tem como
objetivos primordiais a correcdo de incentivos distorcidos e contencdo de gastos
excessivos do governo, de modo a assegurar a responsabilidade fiscal e a
sustentabilidade da divida publica. O autor cita também a utilizac@o de regras fiscais
com intuito de conter a expansdo do tamanho do governo e buscar uma equidade

intergeracional.

Na tentativa de alcancar tais objetivos a literatura elenca diferentes tipos de regras

fiscais que serdo mais bem detalhadas na subsecao seguinte.

b. Tipos de Regras Fiscais

Seguindo a definicdo de Kumar et al. (2009) e Schaechter et al. (2012) existem
quatro tipos principais de regras fiscais que podem ser diferenciadas com base no
agregado monetario que buscam restringir séo elas: regras de divida publica, regra
de despesa publica, regras de orcamento (ou resultado corrente) e regras de receita
publica.
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Regras de divida publica sdo as que estabelecem um limite ou meta para divida
publica, na maioria dos casos, em porcentagem do PIB. Este tipo de regra, € 0 mais
eficaz no objetivo de garantir a sustentabilidade da divida e comparativamente aos
outros tipos de regras é mais simples de comunicar ao publico. No entanto, o estoque
da divida demora a ser afetado pelas medidas orcamentarias, o que impede 0 uso
dessa varidvel como orientadora nas decisGes politicas de curto prazo. A respeito da
desvantagem, existe o fato de que diversas variaveis que estédo fora do controle da
autoridade fiscal podem afetar a divida, tais como mudanca na taxa de juros e na taxa
de cambio. Além disso, a regra pode induzir a uma politica fiscal pro-ciclica quando a
economia é atingida por choques e a meta da divida, definida em porcentagem do
PIB, é vinculante. Por outro lado, quando a divida esta abaixo da meta estabelecida,

tal regra nao fornece nenhuma orientacéo vinculante. (SCHAECHTER et al., 2012)

As regras de despesa publica estabelecem limites para os gastos totais, primarios
ou para alguma rubrica especifica destes, em geral, sdo relativamente faceis de
comunicar e monitorar. Os limites podem ser adotados em termos absolutos ou em
taxa de crescimento, ocasionalmente, alguns paises estabelecem a meta em
porcentagem do PIB, ou seja, é estabelecido um horizonte de tempo onde o montante
da despesa publica ndo pode ultrapassar certo percentual do PIB, ou da receita

publica.

Isoladamente este tipo de regra ndo € um mecanismo vinculado diretamente ao
objetivo de sustentabilidade da divida, uma vez que nao restringem no lado da receita.
Todavia, quando acompanhada de regras de orcamento e de divida publica, este tipo
de regra pode fornecer uma ferramenta operacional para a consolidacao fiscal
desejada. Outra desvantagem associada a esse tipo de regra € que sua utilizacédo
pode afetar negativamente a qualidade do gasto, ou seja, corte e/ou remanejamento
de gastos onde ha retorno social mais elevado para que o limite do teto seja
respeitado. (SCHAECHTER et al., 2012 ; HORTA, 2017)

As regras de equilibrio orcamentério tém como principal vantagem fornecer dire¢éo
de curto prazo aos formuladores de politica fiscal e influenciar diretamente a relacéo
divida/PIB. Assim, tais regras oferecem orientacbes operacionais claras visando

garantir a sustentabilidade da divida.
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Essas regras podem ser especificadas com o objetivo de obter o equilibrio no
resultado geral, estrutural, ajustado ao ciclo econdmico ou equilibrado através do ciclo.
As regras visando o equilibrio do resultado geral tém a desvantagem de induzir a um
comportamento pro-ciclico, as outras formas de equilibrio o eliminam (ou atenuam),
levando em conta os choques na economia, com o ponto negativo de tornar a regra
mais dificil de comunicar e monitorar. (SCHAECHTER et al., 2012)

Finalmente, as regras que definem tetos ou pisos para as receitas visam,
respectivamente, evitar uma carga tributaria excessiva e aumentar a arrecadacao de
receita. Regras desse tipo ndo estdo diretamente relacionadas ao objetivo de
estabilizar a divida puablica, jA que ndo ha restricdio no lado dos gastos.
Adicionalmente, na pratica a ado¢ao de tetos ou pisos sobre receitas estdo sujeitas a
fatores fora do controle da autoridade fiscal, como flutuacfes na atividade econémica

que impacta diretamente esse Ultimo agregado.

Como aspecto positivo da utilizacdo desse tipo de regra, assim como as regras que
atuam sobre as despesas, esta o fato de evitar demasiada expanséo do tamanho do
governo. (SCHAECHTER et al., 2012)

Dado o trade-off de pontos positivos e pontos negativos de cada tipo de regra, o
que muitos paises realizam é uma combinacdo de duas ou mais regras fiscais,
procurando resolver (ou minimizar) as lacunas dessas quando tomadas isoladamente.
Um exemplo classico citado por Schaechter et al. (2012), é a combinacdo de uma
regra de divida e uma regra de resultado, o que permitiria auxilio com as decisfes de
curto de médio prazo aos formuladores de politicas e uma orientacdo para a

estabilizacdo da divida.

c. Regras fiscais no Brasil

A presente subsecao tem por objetivo realizar uma breve contextualizacdo de
algumas das principais regras fiscais presentes no arcabouco institucional brasileiro,
a saber, Lei de Responsabilidade Fiscal, a Regra de Ouro e a mais recentemente

aprovada Emenda constitucional 95, conhecida como ‘teto dos gastos’.

e Lei de Responsabilidade Fiscal
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A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) aprovada em 2000, por meio da Lei
Complementar n° 101, comecou a ser debatida ainda em 1999 diante de um dificil
contexto fiscal por qual o pais passava desde meados da década de 90. Em uma
situacdo de déficits primarios e deterioracdo dos indicadores de endividamento o
governo programou um rigido programa de ajuste fiscal a partir de 1999, nesse
sentido, segundo Giambiagi (2011) “[...] a elabora¢ao da LRF visava pela primeira vez
em trés décadas, a vigéncia de uma restricdo orcamentaria efetiva, baseada em metas

fiscais rigidas [...]".

A LRF desde o inicio foi de suma importancia, juntamente com outras medidas, no
gue tange ao enquadramento geral para o planejamento, execucdo e informacao
orgcamentéria na administracéo das finangas publicas dos niveis central, estadual e
municipal. Sobretudo no periodo de sua aprova¢édo quando esses dois Ultimos niveis
eram as principais fontes de desequilibrios fiscais. (GOLDFAJN; GUARDIA, 2003).

O primeiro paragrafo do artigo 1° j4 exp8e quais sdo os objetivos centrais da LRF,
em Brasil (2000)

Art. 1°Esta Lei Complementar estabelece normas de financas
publicas voltadas para a responsabilidade na gestédo fiscal, com
amparo no Capitulo 1l do Titulo VI da Constitui¢ao.

8§ 1° A responsabilidade na gestdo fiscal pressupfe a acéo
planejada e transparente, em que se previnem riscos e corrigem
desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante
0 cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas e a
obediéncia a limites e condi¢cdes no que tange a renuncia de receita,
geracdo de despesas com pessoal, da seguridade social e outras,
dividas consolidada e mobiliaria, operacdes de crédito, inclusive por
antecipacgéao de receita, concessao de garantia e inscricdo em Restos
a Pagar.

Dentre os diversos aspectos incluidos no projeto estdo dispositivos que
estabelecem: teto para despesas com pessoal®; limitam o endividamento publico®;

novos compromissos de despesas correntes devem ser acompanhados por fontes

8 0 art. 19 da LRF define que a despesa total com pessoal ndo podera exceder os seguintes percentuais da
Receita Corrente Liquida (RCL): Unido: 50%; Estados: 60%; e Municipios: 60%
° A Resolucdo N2 40, de 2001, estabeleceu que a divida consolidada liquida dos Estados e Distrito Federal ndo
pode exceder 2 vezes a RCL e no caso dos municipios 1,2 vezes a RCL. Os limites para a divida mobiliaria e
consolidada federal ainda ndo foram fixados.

25


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#titulovicapituloii

para o seu total financiamento no ano que passam a vigorar € nos dois anos
subsequentes; e a proibicdo de criacdo de despesas que excedam um periodo

orgamentéario durante o ultimo ano de mandato politico.

Outros pontos chaves preconizados pela LRF foram o planejamento e a
transparéncia. Para o planejamento dos gastos publicos, os instrumentos centrais
utilizados séo: o Plano Plurianual — PPA, a Lei de Diretrizes orgcamentéarias — LDO e a
Lei Orgcamentaria Anual — LOA. A transparéncia, por sua vez, € alcancada através: da
divulgacao de relatérios periodicos de gestdo fiscal e orgcamentaria; participacdo
popular na discusséo e elaboracao dos planos e orcamentos; e acesso para consulta
pelos cidaddos das contas dos administradores publicos. (NASCIMENTO; DEBUS,
2002)

A Lei complementar teve como influéncia a experiéncia de outros paises e
instituicbes que implementaram/recomendavam medidas em busca do equilibrio
orcamentario. Dos Estados Unidos as caracteristicas verificadas foram o controle de
gastos, metas para despesas e medidas de compensacdo orcamentaria. Do Fiscal
Responsability Act da Nova Zelandia, restrices e limites para gastos publicos. E do
FMI por meio das indicac8es do Fiscal Transparency, as caracteristicas de publicidade

e prestacao de contas, transparéncia dos atos e planejamento.

Outra instituicdo importante e complementar a LRF é o Regime de Metas de
Superavit Primario, instituido formalmente em 1999, a partir de um acordo entre o
Brasil e o FMI para obtencédo de empréstimos. Goldfajn e Guardian (2003) explicam
que de acordo com a LRF a LDO deve fixar uma meta de superavit primario do ano

seguinte e uma estimativa para os proximos dois anos.

A avaliacdo de Giambiagi e Além (2011, p.172) sobre a LRF é

A lei representou apenas um primeiro passo na definicdo de um marco
institucional mais rigido, que evite desmandos na administracdo
publica, e ndo teve efeitos imediatos de caixa. Entretanto, por outro
lado, ela foi considerada um avanco importante para o controle
duradouro das contas fiscais, constituindo, nesse sentido, uma
mudanca estrutural favoravel para o equilibrio fiscal.

e Regra de Ouro
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No planejamento e execu¢cdo do or¢camento publico, via de regra, espera-se que
ocorra a correspondéncia entre os fluxos de aplicagdes e origens de recursos. De
modo que, as despesas totais fixadas sejam iguais as receitas totais estimadas. No
entanto, mesmo na situacéo de equilibrio orcamentario pode ocorrer um desequilibrio
patrimonial intrinseco. Isso acontece, por exemplo, numa situacdo de gastos
crescentes onde o setor publico utiliza a contratagdo de empréstimos e financiamentos
para cobrir esses gastos. A situacéo se agrava quando essa fonte de financiamento é
destinada a despesas de custeio. (CARVALHO JR. et al., 2017)

Para evitar esse desequilibrio intrinseco € que a regra de ouro estabelece um
orcamento dual que separa os gastos de capital, passiveis de financiamento via
operacbes de crédito, dos gastos correntes, para 0s quais a alternativa de
financiamento fica restrita. Gastos de capitais sdo aqueles que tém como
contrapartida a aquisicdo de um ativo fixo e contribuem para o aumento do patriménio
do setor publico. Os gastos correntes, por outro lado, ndo geram essa contrapartida e

apenas reduzem o patriménio do setor publico. (COURI et al., 2018)

A Regra de Ouro, no caso brasileiro, foi instituida por um dispositivo presente na
Constituicdo Federal de 1988. Dispositivo esse que estabeleceu a proibicdo para o
governo nos seus trés niveis (Federal, estadual e municipal) de realizar operacfes de
crédito que excedam o montante de despesas de capital, com ressalvas para as
autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa,

aprovados pelo Legislativo por maioria absoluta. (COURI et al., 2018)

Roberto (2017) ressalta que as despesas de capital que podem ser financiadas por
operacdes de crédito sao: investimentos publicos, inversdes financeiras (empréstimos

do setor publico) e amortizacdo da divida, incluindo refinanciamento da divida publica.

De acordo com Couri et al. (2018) a utilizacdo da Regra de Ouro tem dois objetivos
bésicos: (i) controle rigido do orcamento corrente que esteja no minimo equilibrado e
(if) proporcionar flexibilidade para a execugao dos investimentos que geram beneficios

para as geracdes futuras e fortalecem o patrimdnio publico.

Em suma, Carvalho Jr. et al. (2017) explica que a restricdo imposta pela regra de

ouro na pratica significa dizer que investimentos podem ser financiados tanto por
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tributos quanto por operacdes de créditos. As despesas correntes, por sua vez,
deveriam ser financiadas apenas por receitas correntes, evitando assim que as
geracdes futuras tenham que arcar com encargos que beneficiaram unicamente o

passado.

e Emenda Constitucional n° 95, o ‘Teto dos gastos’

A Emenda Constitucional (EC) de n° 95 foi aprovada no Congresso Nacional em 15
de dezembro de 2016 com a denominacao de Novo Regime fiscal. Como explica Horta
(2017), havia certo consenso entre os economistas que além do campo politico
conturbado e desaquecimento do mercado internacional era o desequilibrio fiscal um
dos principais fatores para o quadro econdmico recessivo, que teve forte influéncia na

criacdo da emenda constitucional.

Com a interpretacdo majoritaria de que o continuo crescimento das despesas
primarias era a fonte do desequilibrio fiscal a emenda aprovada busca o objetivo de
equilibrio das contas publicas, limitando assim os gastos publicos federais em termos

reais, por meio de um rigido mecanismo de controle de gastos.

A EC n° 95, no ambito dos Or¢camentos Fiscal e da Seguridade Social da Uniéo,
estabeleceu que durante 20 exercicios financeiros, a partir de 2017, as despesas
primarias ficam limitadas ao valor referente ao exercicio imediatamente anterior,
corrigido pela variacéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Ficou definida
ainda na legislacdo a possibilidade de alteragcdo do método de correcdo dos limites
por no maximo uma vez por mandato presidencial. (CAMARA DOS DEPUTADOS,
2016)

O limite é individualizado, portanto, para as despesas primarias do poder Executivo,
Judiciario e Legislativo, Tribunal de Contas da Unido, Ministério Publico da Uniéo,
Defensoria publica da Unido, entidades da administracdo publica federal direta e
indireta, fundacoes instituidas e as empresas estatais dependentes. Estao fora do
limite imposto pela regra, as transferéncias previstas na constituicdo para Estados,

Municipios e o Distrito Federal, os créditos extraordinarios custear despesas
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imprevisiveis e urgentes, despesas com a realizacdo de eleicbes e com a adi¢do de
capital de empresas estatais ndo dependentes. (CAMARA DOS DEPUTADQOS, 2016)

Se observado o descumprimento da regra por 6rgdo ou poder o art. 109 da
emenda dispfe que até o retorno das despesas aos limites orientados fica vedada:
concessao de reajuste a remuneracao de servidores publicos; novas contratacdes de
servidores e alteracdes de estrutura de carreira que resulte em aumento de despesa;

e criacdo de despesa obrigatoria.

Fica claro, portanto, a forte restricdo orcamentaria imposta pela regra do teto na
tentativa de recuperacdo, no médio prazo, do plano fiscal deficitario. Entretanto, Horta
(2017) e Pires (2016) demonstram em suas projecdes e estimativas o teto dos gastos
por si s6 ndo encaminha a solu¢do para o problema fiscal, sendo de extrema
importancia a aprovacoes de reformas, como a da previdéncia, para um cenario mais

equilibrado.
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CAPITULO II: ANALISE DO CENARIO FISCAL

O capitulo serd composto por uma andlise das principais variaveis
macroecondmicas, em especial as contas publicas, no intuito de investigar os fatores
relevantes que contribuiram para uma reversdo do quadro fiscal com sucessivos
superavits primarios, queda dos indicadores de endividamento e cenario de expanséo
econdmica no periodo 2003-2010 (exceto em 2009, impactado pela crise do subprime)
para um p6s-2010 de desaceleragdo do crescimento chegando até uma severa
recesséo nos anos de 2015 e 2016, conjuntamente a uma severa deterioragao fiscal.
Para isso, a primeira secdo aborda o periodo 2003-2010, tratando do ambiente
macroecondmico vigente e trajetéria das contas e divida publica. A se¢do seguinte

segue estrutura semelhante a primeira, ao realizar a andlise para os anos 2011-2017.
.1 ANTECEDENTES: Periodo 2003-2010

Ao longo do ano de 2002 o cenario econdmico era de muita incerteza a respeito de
como seria a conducao econémica do, na época, candidato a presidéncia Luiz Inécio
Lula da Silva. Isso porque historicamente o candidato e seu partido defendiam uma
postura critica as politicas de estabilidade e os ajustes fiscais implementados durante
o governo do presidente Fernando Henrique Cardoso. Com isso, o mercado tinha
davidas se o novo governo adotaria medidas para alcancar as metas de superavit

primario e conter a elevacédo da divida, caso vencesse.

O que se viu apos a vitéria nas eleicdes e ao longo dos anos, foi que o discurso de
mudanca e ruptura que o recém-eleito presidente assumia no inicio de sua campanha
para o cargo foi mais bem mais moderado do que se imaginava. Diante de um contexto
internacional bem favoravel que permitiu um aumento inicial de superavits comerciais,
a ampliagdo de politicas sociais, iniciadas no governo anterior, e a geragao de
sucessivos superavits primarios, 0 governo conseguiu uma combinacdo de politicas
gue agradavam tanto a grande parte da populagéo, quanto aos setores que pregavam
a tese da estabilidade de precos e austeridade. O efeito disso foi um progresso
consideravel nos indicadores de desigualdade social, combinada a uma conjuntura
macroeconémica como poucas vezes se viu no pais. (GIAMBIAGI; ALEM, 2011,
p.192)
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Esta secdo abordara, portanto, o periodo que vai de 2003 a 2010, dos dois
mandatos consecutivos do Presidente Lula, destacando o contexto macroeconémico
nacional e internacional, os resultados das contas publicas e a evolucdo da divida

publica.

a. Contexto Macroecondmico

e Cenario Internacional

O desempenho da economia brasileira a partir de 2003 guarda profunda relacéo
com as condi¢des internacionais experimentadas durante a primeira década dos anos
2000. Com excecao do ano de 2009, em que sofreu 0os impactos da grande crise
financeira internacional de 2008, a expansdo da economia mundial foi bastante
elevada, apresentando taxas de crescimento do PIB mundial com valores proximos
ao periodo do pés-Segunda Guerra até o inicio dos anos 70, conhecido como ‘Anos

dourados do Capitalismo’.

A partir da tabela 1, é possivel observar quéo expressivas foram as taxas do PIB
Mundial, que alcancou a média de 4,2% durante o periodo 2003/2010, a despeito da
gueda em 2009. Nesse mesmo periodo a média de crescimento do Brasil alcancou

4,0%, superando os baixos valores verificados no periodo 1995/2002.

A tabela 1 também revela que assim como o Brasil teve uma intensificacao do nivel
de atividade no periodo citado, os demais paises da América Latina e Caribe se
beneficiaram do bom momento da economia internacional e na média do periodo

cresceram por volta de 4%.

Somada a prosperidade econémica mundial ao longo da década estdo mais dois
fatores que merecem destaque. O primeiro foi a abundancia de liquidez no mercado
internacional, devido as boas perspectivas sobre evolucdo da economia e também as
baixas taxas de juros praticadas quando, por exemplo, o rendimento real dos titulos
de longo prazo do Tesouro americano estava abaixo dos 2%. Outro fator trata-se do
impressionante crescimento de alguns paises asiaticos, sobretudo, a China que

necessitava fortemente de commodities produzidas por outros paises, o que culminou
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na elevacdo da demanda e dos precos dessas no mercado mundial. (GIAMBIAGI,

ALEM, 2011, p.193)

Tabela 1: Indicadores Macroecondmicos - 1999-2010

Cresc. do PB Tgxa alvo IPCA ' IPCA S:ﬁﬁt?l\/-lr;d.ia Cres<.:. PB | Cresc. I?IB
Anos % aa) (jan./dez., % | (jan/dez, % Jan/Dez, % mundial (% [ AM. Latina
a.a.) a.a.) a.a) a.a.) (% a.a)

1999 0,47 8,00 8,94 24,48 3,64 0,35
2000 4,39 6,00 5,97 17,60 4,82 4,15
2001 1,39 4,00 7,67 17,46 2,48 0,75
2002 3,05 3,50 12,53 19,22 2,99 0,67
2003 1,14 4,00* 9,30 23,52 4,28 1,83
2004 5,76 5,50 7,60 16,38 5,39 6,08
2005 3,20 4,50 5,69 19,14 4,89 4,46
2006 3,96 4,50 3,14 15,31 5,47 5,34
2007 6,07 4,50 4,46 12,04 5,57 5,85
2008 5,09 4,50 5,90 12,45 3,04 4,10
2009 -0,13 4,50 4,31 10,14 -0,11 -1,64
2010 7,53 4,50 5,91 9,90 5,39 6,28
Média 1999/2002 2,32 5,38 8,78 19,69 3,48 1,48
Média 2003/2006 3,52 4,83 6,43 18,59 5,01 4,43
Média 2007/2010 4,64 4,50 5,15 11,13 3,47 3,65
Média 2003/2010 4,08 4,64 5,79 14,86 4,24 4,04

Fontes: BACEN, FMI, IBGE; e IPEADATA. Autor: Elaboracéo propria
*A carta aberta de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004

OBS: Entre 2004 e 2005 a banda de tolerancia para a meta de inflagdo foi de + ou - 2,5 p.p em relagéo a meta,
nos demais anos foi de + ou - 2,0 p.p.

Tendo em vista essa dindmica no mercado de commodities, o Brasil soube

aproveitar o momento e depois de diversos anos com déficit em transacdes correntes,

voltou a registrar superavits gracas a boa performance da Balanca comercial. Apesar

dessa melhora significativa, ap6s 2005 a situacado de apreciacdo cambial, maior

crescimento do PIB e aumento continuo da absorcéo internal® resultaram nos déficits

em conta corrente elevados novamente, como pode ser visto na Grafico 1.
(GIAMBIAGI, Fabio; et al, 2011, p.221)

10 Absorc3o interna = Consumo das familias + Consumo do governo + Formac3o bruta de capital (FBC)
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Grafico 1: Brasil - Resultado em Conta-corrente (BPM5) - 1995/2010 (em US$

milhdes)
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Fonte: Bacen

Essa melhora na balanca comercial foi resultante tanto de um aumento dos precos
das exportacbes brasileiras no periodo 2003/2010, como no quantum de vendas
acima da taxa de crescimento das importacdes. Apesar de esse Ultimo apresentar

certa reversao a partir de 2007. (Grafico 2)

Como consequéncia, dentre outros fatores, da melhora nos termos de troca e da
abundéancia de liquidez no mercado internacional, verificou-se uma forte apreciacao
da moeda brasileira frente ao dolar. A liquidez abundante foi responsavel por atrair
expressivos volumes de capitais estrangeiros, devido as altas taxas de juros
comparativamente a outros paises. Nessa sequéncia, a cotacdo do dolar no periodo
saiu de um patamar de R$3,44 no inicio de 2003 para R$1,61 em meados de 2008,
meses antes de uma depreciacdo decorrente dos efeitos da crise financeira

internacional de 2008, como ilustra na Grafico 3.
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Gréafico 2: indices de precos e quantidade das exportacdes brasileiras — Média
anual, 2000-2010 (2006 = 100)
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Fonte: Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex)

Gréfico 3:Taxa de cambio 2000/2010 - R$/US$ - Média
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Fonte: World Bank, Global Economic Monitor (GEM); Elaboragé&o propria

Passada a influéncia da crise, em meados de 2009, ocorreu uma nova onda de
fluxos de capitais internacionais para as economias emergentes, atraidos pelo
diferencial entre as taxas de juros internas e externas. Assim, a moeda brasileira

voltou a registrar valorizacdo. (Grafico 3)



e Cenério Doméstico

Como destacado a pouco, o desempenho da economia brasileira entre 2003 e
2010 registrou um forte crescimento, diferentemente do periodo anterior (1999-2002).
Com base na Tabela 2, entretanto, nota-se que esse desempenho néo transcorreu de
modo uniforme, existindo um contraste entre o primeiro e o segundo mandato do

presidente Lula nos componentes do PIB pela 6tica da demanda.

Tabela 2: Crescimento do PIB: Otica da demanda 2003-2010
— Médias do periodo (%)

Variavel 2003-2006 | 2007-2010 [ 2003-2010
Consumo (total) 3,2 52 4,2
Consumo Familias 3,3 59 4,6
Consumo Governo 2,8 3,2 3,0
Formacéo Bruta de Capital Fixo) 3,3 10,0 6,6
Exportagcao 10,0 2,3 6,1
Importagcao 8,8 15,7 12,2
Crescimento do PIB 3,5 4,6 4,1

Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2010. Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.

O primeiro mandato de Lula deu continuidade ao chamado tripé da politica
macroecondmica adotado desde 1999, que é composto pelo regime de metas de
inflacdo, metas do superavit primario e regime de cambio flutuante. Diante dessas
circunstancias, a conducao da politica monetaria caracterizou-se por uma alta taxa de
juros, embora com queda nos anos seguintes. A politica fiscal, por seu turno, foi

marcada pela manutengédo do amplo superavit primario.

Em reflexo ao comportamento favoravel da taxa de cambio e da rigida politica
monetaria, a inflagcdo foi reduzida ao longo dos anos. Isso pode ser visto a luz da
tabela 1, onde a média do IPCA que foi de 9% para o periodo 1999/2002 seguiu
trajetéria cadente para 6,5 entre 2003/2006 e chegou a média de 5,15% no periodo
2007/2010.

Verificou-se também uma tendéncia de declinio na Taxa Selic Nominal, como ilustra

a tabela 1, a média de janeiro a dezembro da meta para a taxa passou de 20% no
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periodo 1999/2002 e apds se manter no patamar ainda elevado entre 2003 e 2006,
cedeu e chegou a 11% na média de 2007/2010.

O fato é que a partir de 2003, em momentos de pressdes inflacionérias em que a
politica monetaria foi mais contracionista, a taxa de juros nominal estabelecida foi
cada vez menor. Houve ao menos quatro momentos de elevacdo dos juros nominais.
Depois de alcancar 26,5%, no comego do governo em 2003, em um contexto de alta
inflacdo desencadeada pela crise de confianca e alta do dolar de 2002; no periodo
entre setembro de 2004 e maio de 2005, quando uma alta das commaodities fez a taxa
avancar de 16% para 19,75%; Entre abril e setembro de 2008, assim como, abril e
julho de 2010 temendo uma pressao de demanda, por causa do rapido crescimento
da economia, as taxas evoluiram de 11,25% para 13,75% e de 8,75% para 10,75%
respectivamente. (GIAMBIAGI, Fabio; et al, 2011, p.221)

Giambiagi et al. (2011) destaca que ainda em meados do primeiro mandato do
governo Lula, as circunstancias quanto a forma de conducdo da economia se
modificaram, coincidindo, ou ndo, com a saida do ex-Ministro da Fazenda Antbnio
Palocci, no ano de 2006. Assumiu-se um discurso diferente do vigente até aquele
momento, um discurso que seguia uma linha mais pr6-consumo, flexibilizando assim

as medidas de ajuste.

Nesse sentido, a partir desse momento seguiu uma forte ampliacdo do crédito
bancario e um aumento na renda real das familias, resultando entdo numa aceleracao
consumo das familias que passou de 3,3% na média do primeiro governo para 5,9%
no segundo. Outra caracteristica que chama atencao foi 0 avanco da Formacéao Bruta
de Capital Fixo (FBCF), que cresceu em média 10% no segundo mandato, relacionada
ao investimento na ampliacdo produgéo para atender o crescente consumo e numa
situacdo de taxas de juros mais baixas, comparativamente o periodo imediatamente

anterior.

Ao final do ano de 2008 em decorréncia dos impactos da crise financeira, a
economia brasileira teve seu crescimento interrompido, o que refletiu no PIB do ano
de 2009 (Tabela 1). Nesse momento o governo adotou politicas anticiclicas tais como:

estimulacdo da expanséo do crédito por parte dos bancos publicos; reducédo do IPI
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para automoveis, eletrodomésticos e produtos de construcéo; intervencdes do Bacen
no mercado cambial, dentre outras. (PAULA; PIRES, 2017)

Essas medidas serviram de base para que a economia iniciasse um novo ciclo de
crescimento, fechando o ano de 2010 com a expressiva taxa de 7,5% (Tabela 1).
Apesar de que essa melhora esteve concentrada nos primeiros trimestres do ano, e

como sera visto mais adiante, os trimestres finais ja registravam certa desaceleracao.

Visto esse panorama acerca do cenario macroecondmico, resta agora analisar
como foi a evolugdo das contas publicas e do endividamento no periodo, que seréo

abordados nas subsec¢fes seguintes.

b. Andlise das contas publicas

e Resultado Priméario e Nominal

No que diz respeito a politica fiscal no inicio da gestdo do Governo Lula essa ndo
foi muito diferente da conducao feita pelo governo anterior, continuou-se buscando
superavits primarios robustos no intuito de reduzir o endividamento publico. No ultimo
ano do governo FHC o superavit primario do Governo Federal, sem considerar o
Bacen e o0 INSS, foi de 3,34% do PIB. Em 2003, com a chegada do novo governo e
continuando com a politica de manutenc¢éo do resultado em nivel elevado, esse valor

passou para 3,80% no ano seguinte e alcancou 4,33% em 2004. (Tabela 3)

Na andlise para o Nivel Federal como um todo, incluindo agora o Bacen e o INSS,
0 superavit mostrou-se menor, devido ao déficit elevado do INSS que saiu de 1,14%

do PIB em 2002 para 1,75% em 2006, quando passou a apresentar queda.

Quando se observam os numeros do resultado nominal do setor publico no periodo
esses expressam uma melhoria relevante, saindo de um valor proximo de 5% do PIB
em 2003 para 2% em 2008, voltando a subir nos anos seguintes e fechando 2010 em
2,41%. (Tabela 3)

Em relagdo a despesa com juros, houve inicialmente uma majoracédo da mesma

devido a atuacdo da politica monetaria no controle da inflagdo, nos anos iniciais do
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primeiro mandato de Lula. Entretanto, com o passar dos anos o peso dos juros foi
cada vez menor, influenciado por uma menor razao divida/PIB e de juros mais baixos.
(GIAMBIAGI, Fabio; et al, 2011, p.215)

Tabela 3: Necessidade de Financiamento do Setor Publico — NFSP
2002/2010 (% PIB)

Discriminacéo 2002 |2003 | 2004 |2005 |2006 [2007 [2008 | 2009 | 2010
Nominal 4,42 5,18 2,88 3,54 | 3,57 2,74 1,99 3,19 2,41
Nivel federal 0,68 3,74 110 333 3,02 2,20 0,82 3,28 19
Governo federal 14 431 168 341| 2,73 176 118 328 162
Bacen -046 | -0,69 -0,30 | -0,04 0,36 043 -0,38 -0,06 -044
Empresas estatais federais 0,01 0,12 -0,28 | -0,05| -0,08 0,01 0,02 0,06 0,01
Nivel regional 3,74 144 178 0,21 0,55 0,54 117 -0,09 122

Juros nominais 7,61 | 8,42 6,56 | 7,28 | 6,72 5,98 5,32 5,13 5,03
Nivel federal 292 5,94 3,78 5,94 512 4,33 3,0 451 3,20
Governo federal 3,33 6,58 4,38 6,00 4,87 3,97 3,49 457 3,66
Bacen -051| -0,70 -0,32 | -0,05 0,35 0,40 -0,40 -0,08 -0,46
Empresas estatais federais 0,10 0,07 -0,28 -0,01 -0,10 -0,05 0,00 0,01 -0,01
Nivel regional 4,69 248 2,79 134 160 165 2,23 0,62 183

Primario -3,19 |-3,24 | -3,69 |-3,74 |-3,15 |-3,24 |-3,33 | -1,94 |-2,62
Nivel federal -224 | -2,20 -268 | -261| -2,10 -2,13 -2,28 -123 -2,01
Governo federal -334 | -3,80 -433 | -431| -388 -3,86 -347 -2,58 -3,4
Bacen 0,05 0,01 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01
INSS 14 154 163 173 175 165 116 129 10
Empresas estatais federais -0,10 0,06 0,00 | -0,04 0,03 0,06 0,01 0,05 0,02
Nivel regional -095 | -104 -101| -113| -105 -111 -105 -0,72 -0,61

Fonte: BACEN

Obs.: (-) = superavit

Cabe agora analisar agora como ocorreu 0 movimento das despesas e receitas
primarias do Governo Central no periodo, que sustentaram esses resultados nesses

niveis.

e Receitas e Despesas primarias

No que tange a evolucao das receitas e despesas no periodo dos dois governos
Lula, pode-se dizer, de um modo geral, que a dindmica ndo se alterou muito
comparativamente ao Governo FHC, visto que as despesas primarias continuaram a
crescer como % do PIB, e o incremento da receita se deu pelo aumento da carga

tributaria. A ndo ser pelos anos de 2003 e 2008, em que se observou declinio da
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despesa em relacdo ao ano anterior, todos os demais anos foram de elevacao dos

gastos publicos, com énfase para o periodo p6s-2008. (Grafico 4)

Gréfico 4: Evolucéo das Receitas e Despesas primarias do Governo central
2002/2010 — (Em % do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional (STN).

Pelo lado das despesas, as principais medidas que tiveram contribuicdo em sua
ascensao foram: o aumento do poder aquisitivo do Salario minimo, que tem como
consequéncia a expansao dos gastos previdenciarios a ele associados; e da dotacdo
orcamentaria para 0s programas sociais, como € o caso do programa Bolsa-Familia.
Com base na Tabela 4, ficam mais evidentes os efeitos dessas iniciativas, o gasto no
item 4.2 (Transferéncias de renda) como proporcdo do PIB saiu de 6,52% em 2002
para 8,25%. Com destaque nesse item para o componente dos beneficios

previdenciérios e assisténcias (LOAS e RMV).

No campo dos investimentos, apos uma queda de 0,52 p.p. do PIB entre 2002 e
2003, o mesmo apresentou timida elevacéo ao longo do periodo, entretanto, a partir
de 2008 constatou-se um incremento com esse tipo de gasto que chegou a 1,17% em
2010, no contexto do uso de politicas anticiclicas para estimular a economia e reduzir
0s impactos da crise internacional. Apesar desse aumento ao fim do governo, com
base na tabela 4, fica nitido o baixo nivel de gastos em investimento em comparagao
com as despesas correntes. Como sera discutido mais adiante a rigidez orcamentaria

tem ampla contribuicdo para esse fato.
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Tabela 4: Despesas Primarias do Governo Central — 2002/2010 - (% PIB)

Discriminacéao 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

4. DESPESAS PRIMARIAS 15,88 (15,14 |15,61 |16,35 |16,76 (16,87 |16,16 |17,37 (18,18
4.1. Pessoal e Encargos Sociais 4,83 4,46| 4,32 4,29| 4,43| 4,32 4,26| 4,60 4,33
4.2. Transferécias de Renda 6,52| 7,10( 7,58| 7,98 8,28| 8,32| 7,93| 848 8,25
4.2.1. Beneficios Previdenciarios 591| 6,24 6,42| 6,73| 6,87| 6,81| 6,42| 6,75 6,56
4.2.2. Abono e Seguro Desemprego 0,48| 0,48| 0,49( 0,53 0,61] 0,66/ 0,66 0,81 0,77
4.2.3. Beneficios Assistenciais (LOAS e RMV) [ 0,00] 0,26 0,38| 0,43| 0,48 0,52] 0,52 0,57| 0,58
4.2.4. Bolsa-Familia (***) 0,13| 0,13| 0,29 0,29 0,32] 0,32| 0,34 0,35| 0,35
4.3. Investimentos 0,82| 0,30| 0,46( 047 0,63 0,70 0,84 0,99| 1,17
4.3.1. Formacéo Bruta de Capital Fixo 0,82 0,30| 0,46( 047 0,63] 0,70/ 0,84 0,96| 1,15
4.3.2. Minha Casa Minha Vida 0,00/ 0,00| 0,00( 0,00( 0,00| 0,00/ 0,00( 0,03] 0,02
4.4. Custeio (****) 3,71] 3,28| 3,25( 3,61 3,41 3,52| 3,14 3,30| 4,42
4.4.1. Saude 1,38 1,32| 1,38| 1,43 1,34 1,37| 1,31| 1,36 1,34
4.4.2. Educacéo 0,43| 0,37| 0,32| 0,33] 0,32 0,36 0,39 0,47 0,555
4.4.3. Subsidios e Subvenc¢6es Econdmicas 0,14 0,30| 0,22| 045 0,33] 0,29 0,11 0,08 0,12
4.4.4. Demais Despesas de Custeio (*****) 1,75| 1,28 1,33| 1,40| 1,43 1,50| 1,33 1,39| 2,40

Fonte: MF/STN, MDS, IBGE, BACEN.
Elaboragdo: MF/SPE

(***) Até 2001, compreende apenas o Bolsa Crianca Cidada. De 2002 a 2003, foram acrescidos os programas
Bolsa Alimentacgao e Bolsa Escola. A partir de 2004 todos programas foram reunidos na rubrica Bolsa Familia.
(****) Assume-se: Custeio = (Despesas Primarias) - (Pessoal e Encargos) - (Transferéncias de Renda) -
(Investimentos)
(*****) Assume-se: Demais Despesas de Custeio = (Custeio) - (Saude) - (Educacéo) - (Subsidios e Subvencdes
Econémicas)

Pelo lado das receitas, ap6s uma tentativa de reforma tributaria no inicio do
governo, 0 que se obteve de fato foram medidas relativamente pouco expressivas,
como a renovacao da Desvinculacéo de receitas da Unido (DRU), visando atenuar o
grau de rigidez orcamentério. Além disso, no ambito de uma tentativa de reforma
previdenciéria, mais uma vez poucos avancos. O que se teve de concreto foram o
reajuste do teto do INSS e a taxagdo de inativos em 11% do salario, mas apenas para
aqueles salarios que excedessem o teto. (GIAMBIAGI; ALEM, 2011, p.201)

Os destaques que impulsionaram a arrecadacéo no periodo foram: a) renovagao
da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF), com aliquota de
0,38% até 2007, que chegou a contribuir com 1,38% do PIB para a arrecadacéo
tributaria federal no ultimo ano. (Tabela 5); b) O refor¢co da Contribuicéo sobre o Lucro
Liquido (CSLL), arrecadacdo que ndo € compartilhada com os outros entes, que
atingiu 1,48% em 2008 e depois teve seu peso reduzido para 1,22% em 2010; c)
sucessivos aumentos na aliguota da Contribuicdo para o Financiamento da

Seguridade Social (COFINS); e d) Criacdo da CIDE em 2002, contribuicdo sobre os
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produtos importados e sua comercializacdo, que tem como fato gerador os

combustiveis em geral, embora com obrigatoriedade de partilha. (GIAMBIAGI, 2008)

Tabela 5: Arrecadacéo tributaria 2002/2010 — (em % do PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Imposto de importagao 0,54 0,48 0,47 0,42 0,42 0,46 0,57 0,50 0,56
Pl 1,34 1,16 1,18 1,24 1,19 1,27 1,30 0,95 1,06
Imposto de Renda (IR) 5,81 5,47 5,30 5,82 5,76 6,02 6,32 591 5,52
MR 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
IPMF/CPMF 1,38 1,36 1,36 1,36 1,35 1,38 0,04 0,01 0,00
IOF 0,27 0,26 0,27 0,29 0,29 0,29 0,67 0,59 0,71
COFINS 3,54 3,50 4,08 4,09 3,85 3,87 3,98 3,64 3,71
PIS/PASEP 0,87 1,02 1,03 1,03 1,01 1,01 1,04 0,98 1,08
CSLL 0,90 0,99 1,05 1,23 1,18 1,30 1,45 1,37 1,22
Contribuigéo seguridade servidor 0,30 0,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras receitas administradas 0,78 0,49 1,98 0,58 4,91 6,37 6,38 6,77 7,35
Receitas Administradas pela SRF 15,75 15,01 16,75 16,07 19,97 21,99 21,77 20,73 21,21
Demais Receitas 0,70 1,07 1,14 0,81 0,86 0,66 0,84 0,82 0,71
Total geral das Receitas Federais 16,44 16,08 17,89 16,88 20,83 2265 2261 2156 21,92

Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF). Elaboragéo: Ipea/Dimac/Gecon.
OBS: O IR agrega tanto as pessoas fisicas quanto as juridicas

Em resumo, o que se teve no periodo 2003/2010 foi a continuidade do aumento
nas despesas primarias em relacédo ao PIB, sobretudo, nos beneficios previdenciarios
e assistenciais, impulsionados pela valorizagcdo do salario minimo. Assim como,
ajustamento da carga tributaria para fazer frente a elevacao destes gastos. Efetuou-
se também alargamento da base tributavel, via ampliacdo da massa salarial e maior

formalizacdo do mercado de trabalho.

c. Evolucgao da Divida Publica

O novo governo assume a presidéncia em 2003, com a situacéo da divida publica
em trajetoria de elevagdo desde meados da década de 90. Portanto, naturalmente a
adocao de medidas para reversao dessa Ultima tinha que ser prioridade do governo.
De fato, a partir de 2003 o que se observou foi uma reducdo nos indicadores de

endividamento publico total. (Tabela 6)
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Tabela 6: Divida Liquida do Setor Publico 2002/2010 (em % do PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Divida Total 59,9 54,3 50,2 47,9 46,5 446 37,6 40,9 38,0
Gov. Central + Bacen 37,7 337 30,7 30,6 30,5 30,0 234 28,0 25,8
Estados e Municipios 19,7 18,4 179 16,1 15,1 13,7 13,3 12,2 11,6

Empresas Estatais 26 21 15 12 08 0,8 08 07 0,6
Divida Externa 56 120 78 31 -12 -73 -10,7 -88 -93
Gov. Central + Bacen 133 93 64 22 -20 -79 -115 94 -99
Estados e Municipios 14 11 10 oO7 06 05 06 05 0,6
Empresas Estatais 09 06 05 03 02 02 02 01 01
Divida Interna 44,4 43,2 42,4 448 47,6 51,8 48,3 49,7 47,2

Gov. Central + Bacen 24,4 24,4 243 285 325 379 349 37,4 357
Estados e Municipios 18,3 17,3 17,0 154 145 13,3 12,8 11,7 11,0
Empresas Estatais 1,7 15 11 09 07 07 06 06 05

Fonte: Bacen. Elaboragédo: Ipea/Dimac/Gecon.

Alguns aspectos de carater doméstico ajudaram nessa reducdo, como ja dito
anteriormente, a taxa de juros real caiu ao longo dos anos, assim como, o efeito
positivo dos superavits primarios elevados contribuiram para a diminuicdo da divida
total de 59,9 % do PIB em 2002 para 38% em 2010. Um terceiro aspecto foi um maior

crescimento do PIB, influenciando o denominador da razéo Divida publica/PIB.

Como visto, houve no periodo um bom desempenho das contas externas e a
entrada de fluxos expressivos de investimento estrangeiros, esses tiveram influéncia
para reduzir rapidamente a divida externa brasileira. Nesse processo o pais acumulou
reservas internacionais e o setor publico passou de devedor liquido em délares para
credor liquido. Tendo em vista os dados da tabela 6, a divida externa caiu
continuamente a partir de 2002 e no ano de 2006 o pais ja tinha acumulado reservas

superiores a suas dividas.

O crescimento da divida interna no periodo esta relacionado a essa queda da divida
externa, pois, o governo optou por ‘trocar’ a divida externa e evitar a exposicao as
flutuacdes cambiais. Associado a isso a divida interna saiu de um patamar de 44,4%
do PIB em 2002 para 47,2%, sendo o Governo Central e o Bacen as responsaveis

pela maior parte desse crescimento.
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Outra caracteristica importante que deve ser ressaltada é de como se desenvolveu
a composicao dessa divida total no periodo, ou seja, quais os indices ela esteve

atrelada. O Grafico 5 ilustra esse ponto.

Grafico 5: Composicao por indexador da Divida publica Mobiliaria
Federal 2002/2010 — Dezembro
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, STN. Elaboracgéo propria

De 2003 em diante ocorreram transformacdes notaveis na composicdo dos
indexadores da divida. Um primeiro ponto foi a queda da divida externa e
consequentemente a reducdo da divida atrelada ao cambio. O segundo ponto tem
relacdo com o aumento da participacéo dos titulos pré-fixados e ligados a indices de
preco, que em 2010 representavam 38% e 28,14%, respectivamente, dos titulos nas
maos do publico, em detrimento dos titulos com referéncia na Selic. O terceiro e Gltimo
ponto diz respeito ao crescimento da emissao de titulos pré-fixados de longo prazo.
(GIAMBIAGI; ALEM, 2011, p.204)

A partir dessa nova composicao, o endividamento passa a ter uma estrutura menos
vulneravel a flutuacbes de curto prazo, como por exemplo, eventuais mudancgas na

taxa de cambio ou na taxa Selic, via politica monetaria contracionista.
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1.2 PERIODO 2011-2017

O periodo que serd abordado nessa sec¢do foi marcado por um ambiente
internacional, politico e econbmico menos benigno do que o verificado nos anos
anteriores. Destaca-se um retrocesso nos numeros de resultados primarios, divida
publica e principalmente do PIB. O conteudo que se segue mantém a estrutura
utilizada na secédo anterior, com enfoque nos aspectos primordiais do contexto

macroecondmico e a analise das contas publicas e do endividamento.

a. Contexto Macroecondmico

e Cenério internacional

Diferentemente do cenario econdmico internacional favoravel que o governo Lula
conviveu ao longo de seus mandatos, o primeiro mandato de Dilma Rousseff foi de
piora gradual desse cenario. Apesar de a economia mundial apresentar evolugao do
PIB em 2010. A partir de 2011 o quadro modificou-se com fraca recuperagao
americana e desaceleracdo nos demais paises desenvolvidos, sobretudo, alguns da
Zona do euro que passavam por recessdo. Dessa forma, o crescimento mundial a
partir de 2011 teve uma performance mais modesta em comparacao aos anos de 2003
a 2010. (Tabela 7).

Tabela 7: Indicadores Macroecondmicos — 2011-2017

pca  [MeaTx. Selic) oo pig| cresc. PIB
Cresc. do . (Média . .
Anos (jan/dez, % mundial (% | AM. Latina
PIB (% a.a.) Jan/Dez, %
a.a.) a.a.) % a.a.)
a.a.)
2011 3,97 6,50 11,75 3,90 4,64
2012 1,92 5,84 8,62 3,51 2,91
2013 3,00 5,91 8,29 3,49 2,90
2014 0,50 6,41 10,95 3,58 1,35
2015 -3,55 10,67 13,47 3,45 0,33
2016 -3,31 6,29 14,70 3,27 -0,64
2017 1,06 3,75 10,15 3,74 1,27
Média
2011/2017 0,52 6,48 11,13 3,56 1,82
Média
2003/2010 4,08 5,79 14,86 4,24 4,04

Fonte: BCB, FMI/WEO, IBGE; Elaboragéo Prépria
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A média do PIB verificada na América Latina e Caribe nesse periodo também foi
reduzida, certamente influenciado pela piora na conjuntura econdmica mundial, com
destaque para a perda de intensidade do crescimento na China, que ganhou peso na
pauta exportadora desses paises ao longo dos anos anteriores. No caso do Brasil, no
entanto, a reducdo do produto nacional foi maior que a registrada no conjunto dos

paises da América Latina e Caribe.

Nos anos 2000, como visto na se¢do 2.1.1 do presente trabalho, o pais desfrutava
de robustos superavits comerciais e de fluxos de capitais estrangeiros que
financiavam os eventuais déficits de transacdes correntes, entretanto, nos anos

iniciais da nova década a situacao mostrou-se bem diferente.

Alguns fatores estéo por tras dessa situacéo, 0s quais se destacam: a dinamica de
crescimento mundial mais moderada; piora dos termos de troca, inversdo do saldo
comercial de petréleo (com mais importacdes do que exportacdes); mau desempenho
das exportacbes de manufaturados, deterioragcdo das condigcbes de liquidez
internacional. (CARTA, 2014a)

Como reflexo dessa nova dindmica, as exportacdes brasileiras de bens tiveram
trajetéria cadente de 2011 até 2014. Por outro lado, houve pequeno aumento nas
importacdes, o que causou um déficit na balangca comercial neste ultimo ano,

agravando ainda mais o resultado corrente ja bastante deficitario. (Grafico 6)

No que se refere ao cambio, esse foi marcado por desvalorizacdo da moeda
brasileira frente ao délar. Chama atencdo o periodo a partir de 2014, quando a
desvalorizacdo ganha mais forca chegando a alcancar o patamar de R$ 4 no inicio de
2016 (Grafico 7), face a uma valorizacdo da taxa efetiva do délar americano, queda
dos termos de troca do Brasil e 0 aumento do risco-pais, este ultimo refletindo o

conturbado cenario politico presente naquele ano. (CARTA, 2016)
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Gréfico 6: Brasil: Resultado em Conta-corrente (BPM6) —
2011/2017 (em US$ milhdes)
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Gréfico 7: Taxa de cambio 2011/2017 - R$/US$ - Média
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

e Cenéario Doméstico

No cenario domeéstico, o inicio do governo Dilma foi marcado pela perda de vigor
na taxa de variagcdo do PIB em 2011, comparativamente a 2010. Na verdade, o PIB

ja apresentava resultados decrescentes ao longo dos trimestres de 2010.
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Um ponto de inflexdo marcante da trajetéria do PIB teve inicio em 2014, onde o
crescimento foi de 0,5%. Em 2015 e 2016 a situacao se agravou ainda mais com uma
profunda recessdo e taxas de crescimento negativas de 3,6% e 3,3%,
respectivamente. Durante esses dois anos a economia brasileira sofreu com diversos
choques, a saber: deterioragdo nos termos de troca, ajuste fiscal, crise hidrica, a
desvalorizacdo da moeda e subida da taxa Selic. Adicionalmente a esses outros
efeitos secundarios exerceram pressdes para o aprofundamento da recesséo, tais
como: aumento do desemprego, diminuicdo da renda e reducdo de investimentos
publicos. (PAULA; PIRES, 2017)

Ainda nesse periodo, o ano de 2015 foi o que destoou no que se refere a taxa de
inflacdo, chegando a marca de 10,7% a.a. Isso ocorreu devido ao reajuste dos pre¢os
administrados (energia e petroleo), que foram represados nos anos anteriores visando
o controle inflacionario, e a forte desvalorizacdo cambial, como discutido na secéo de
cenario externo. A taxa Selic que ja estava em elevacao desde 2013, aumentou ainda

mais em face do avanco da inflagdo e chegou a média de 14,70 no ano de 2016.

Por fim, o ano de 2017 marcou a recuperacao do PIB com o crescimento de 1%, a
consolidacéo da inflacdo em um nivel mais confortavel de 3,75% a.a., além da reducéo
da taxa Selic. Apesar da persisténcia de problemas como o desemprego e baixa

expectativas dos empresarios.

Analisando o PIB pelos componentes da demanda, ainda em 2010 com
preocupacao sobre o ritmo acelerado do consumo e de pressdes inflacionarias via

choque exdégeno de precos foram adotadas politicas monetéarias contracionistas.

Como explicado na Carta (2012)

[...] ao final de 2010, o Banco Central do Brasil (BCB) iniciou um ciclo

de aperto monetario, traduzido no aumento da taxa basica de juros, e

impbs uma série de medidas macroprudenciais ao sistema financeiro,

visando encarecer o custo do dinheiro e reduzir a expanséo do crédito.

Essas medidas exerceram um pequeno efeito no ritmo de crescimento do
consumo, seja por meio do encarecimento do crédito, ou pelo maior nivel no

endividamento dos agentes. Entretanto, com um mercado de trabalho ainda aquecido
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naquele periodo e dos ganhos reais da massa salarial o consumo das familias

continuou a pressionar a demanda. (Grafico 8)

Gréfico 8: Brasil - ipdice de volume trimestral com ajuste sazonal
2010/2017: Otica da demanda — (média 1995 = 100)
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O consumo das familias manteve-se relativamente aquecido até o ano de 2014,
guando apresentou sinais de fraqueza. Esse movimento pode ser relacionado a um
nivel mais alto o endividamento das familias, comprometimento da renda com dividas
passadas, o0 enfraguecimento do mercado de trabalho e existéncia pressdes
inflacionarias. (CARTA, 2014b)

Esse fraco desempenho do consumo das familias se manteve até o final de 2016.
Apoés passar pelos anos de retracdo do PIB, em 2017, refletindo o processo de
recuperacao ciclica da economia e com a reducdo do comprometimento orcamentario
das familias, que viabilizou a volta ao mercado de crédito, esse componente
importante do PIB voltou a crescer. (CARTA, 2018)

Outro ponto de destaque pelo lado da demanda foi o comportamento da FBCF, que
era o principal componente do PIB e nos ultimos anos caiu demasiadamente. Exibiu
fraco crescimento em 2012, mas se recuperou em 2013 associado as politicas

publicas voltadas a ampliagdo do investimento, como por exemplo, os Programas de
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investimento em logistica, Minha Casa Minha Vida, além do Programa de Sustentacéo
do Investimento. (CARTA, 2014a)

Contudo, nos anos seguintes em momento de contragao fiscal e fraco volume da
producado industrial (Grafico 9) a FBCF foi de continua queda a partir de 2014 e
contribuiu em grande parte para a trajetoria cadente do PIB.

Gréfico 9: Brasil: indjce de volume trimestral com ajuste sazonal
2010/2017: Otica da oferta — (média 1995 = 100)
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Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais

Pelo lado da oferta, o setor industrial que passava por certa estagnacao ao fim de
2010, foi alvo de politicas econémicas para estimula-lo em 2011. O governo utilizou
de isencdes fiscais, reducao de IPI sobre bens de capital e a desoneracéo da folha de
pagamento nos setores intensivos em mao de obra. No segundo semestre de 2012,
no ambito do ‘Plano Brasil Maior’, outras medidas foram tomadas, como a extensao
da desoneracdo na folha de pagamento para outros setores e adiamento no
recolhimento do PIS/COFINS. (PAULA; PIRES, 2017)

Entretanto, a contribuicdo da industria para o PIB, tendo em vista o Grafico 9, ndo
teve um aumento tdo expressivo nos anos 2012 e 2013, marcado por perda de
participacdo no produto apos 2014. Nos anos seguintes essas politicas de

desoneracdes foram revistas pelo agravamento do quadro fiscal.
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b. Anélise das contas publicas

e Resultado Priméario e Nominal

A questao fiscal voltou a ganhar énfase no debate econdmico, iSSO porque a
trajetéria das contas publicas no periodo recente mostrou grande deterioracdo. Essa
tem por tras a elevacéo constante, em termos de PIB, das despesas, aliada a queda
pelo lado da receita. Apdés o0 superdvit primario de 2,1% do PIB em 2011, o
desempenho das contas do governo central foi cada vez pior, até chegar ao déficit de
2,5% do PIB em 2016. (Grafico 10)

O resultado nominal, por sua vez, acompanhando a trajetéria cadente do primario
alcancou seu maior déficit no periodo abordado em 2015, quando foi de 8,6% do PIB.
Dentre outros motivos, houve uma forte contribuicdo dos juros nominais, visto a
crescente taxa de juros para conter a inflagdo durante aquele ano. No ano de 2016 e
2017, todavia, a reducéo do peso dos juros nominais incidentes sobre a divida publica

o déficit passou para 7% do PIB.

Gréafico 10: Resultados Primario e Nominal do Governo central
2011/2017 - (em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil

OBS: Dados obtidos pelo critério "abaixo-da-linha", sem desvalorizagdo cambial.
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¢ Receitas e Despesas primarias

A trajetoria das receitas e despesas primarias nos Ultimos anos é caracterizada a
partir de dois importantes movimentos: i) pelo lado da receita, uma desaceleragao
entre 2010 e 2013, acompanhada de uma queda real entre 2013 e 2016; e ii) pelo lado
das despesas, um crescimento constante, em termos reais, de 2011 a 2015. (COTA,
2017)

Como pode ser visto na Grafico 11, apos pequena elevacdo da ordem de 0,2% do
PIB entre 2012 e 2013, a receita liquida foi reduzida 1,3%, alcancando 17,4% do PIB
em 2016 e 2017. As despesas primarias, por outro lado, tiveram elevacao constante
nesse periodo chegando ao valor maximo no periodo de 19,9% do PIB em 2016.

A receita priméria € a variavel de menor controle do governo no ambito das contas
publicas, dado que sua volatilidade estd em parte associada ao comportamento da
atividade econbmica. Entretanto, existe um componente da receita que tem certo
controle do Estado. As chamadas renuncias fiscais, também conhecidos como gastos
tributarios. (COTA, 2017)

Grafico 11: Evolucao das Receitas e Despesas primarias do Governo
central 2011/2017 — (Em % do PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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Nesse sentido, no comeco do governo Dilma em 2011 apds um primeiro semestre
com bons resultados fiscais a area econémica resolveu adotar medidas para estimular
o setor industrial, como citado na subsecdo sobre o contexto macroecondmico deste
trabalho. O principal instrumento utilizado para isso foi a isencéao fiscal. O Grafico 12
ilustra essa evolucdo no gasto tributério, que contribuiu para a reducao na receita no

periodo.

Gréfico 12: Evolugdo dos gastos tributarios 2006/2019 - (em % do PIB e
das receitas)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
N % do PIB =@ % daReceita

W BasesEfetivas ®m Projecoes

Fonte: Receita Federal do Brasil

Em 2015, com a adocdo de uma reforma fiscal algumas desoneracdes foram
revistas, como por exemplo, a da folha de pagamentos, verificando-se uma diminuicao

nos gastos tributarios de 1,23% das receitas.

Numa anélise do comportamento da receita liquida do governo central, em termos
reais, pode-se observar uma queda acumulada no periodo 2014/2016, em torno de
10%. (Tabela 8)
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Tabela 8: Receita Primaria Total e Liquida 2014/2015 — (Em R$ Milh&es - Valores de
Dez/18 — IPCA)

Discriminagdo 2014 2015 2016 2015/2014 2015/2016

I. RECEITA TOTAL 1.576.214,3 1.477.745,0 1.431.457,5 -6,25% -3,13%
Receita Administrada pela RFB 954.448,3 907.292,8 892.435,2 -4,94% -1,64%
Imposto de Importagao 47.199,8 46.148,1 34.185,1 -2,23% -25,92%
IPI 64.656,1 57.534,9 46.026,6 -11,01% -20,00%
Imposto de Renda 369.169,2 356.622,8 371.463,7 -3,40% 4,16%
I0F 38.548,2 41.245,2 36.774,7 7,00% -10,84%
COFINS 256.353,2 240.077,2 222.833,7 -6,35% -7,18%
PIS/PASEP 67.794,3 63.425,6 58.690,9 -6,44% -7,47%
CSLL 83.882,6 72.025,6 74.445,3 -14,14% 3,36%
CIDE Combustiveis 38,9 3.811,7 6.543,2 9690,95% 71,66%
Outras 26.795,1 26.380,7 41.472,1 -1,55% 57,21%
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 434.756,2 413.772,2 389.458,1 -4,83% -5,88%
Receitas Ndo Administradas pela RFB 187.018,1 156.692,5 149.738,8 -16,22% -4,44%
Il. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 256.188,6 242.601,1 246.540,3 -5,3% 1,6%
lll. RECEITA LiQUIDA (1-11) 1.320.025,7 1.235.143,8 1.184.917,2 -6,4% -4,1%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
OBS: Valores constantes de Dez. 2018

Entre os componentes da Receita administrada pela Receita Federal, os
decréscimos reais acumulados mais acentuados no periodo foram do Imposto de
importagao (28,15%), IPI (31,01%) e COFINS (13,53%). O resultado de arrecadagéo
do IR em 2016, que foi o aumento de 4,2%, sofreu influéncia pela repatriacdo de
recursos mantidos no exterior. Segundo a Carta (2017) “Caso essa receita
extraordinéria fosse excluida do total, a receita do IR teria se reduzido em cerca de
10% reais.”.

Dessa forma, a soma da queda na arrecadacao via desonera¢cdes concedidas pelo
governo e da induzida pela recesséo, refletida nos nimeros vistos acima, tiveram

ampla contribuicdo para o comportamento da receita no periodo.

No lado das despesas o crescimento continuo permaneceu nesse periodo, como
também nos governos anteriores. A excec¢ao foi uma leve baixa no ano de 2017, ja
com a vigéncia do Teto dos gastos. O Grafico 13 com os valores das despesas em %
do PIB para grandes grupos da despesa primaria, auxilia no entendimento desse

crescimento.
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Gréfico 13: Despesas Primarias do Governo Central — 2011-2017
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Fonte: MF/STN, MDS, IBGE, BACEN
Elaboragdo: MF/SPE
OBS1: Resultados até setembro de 2017

OBS2: Até 2001, compreende apenas o Bolsa Crianga Cidada. De 2002 a 2003, foram acrescidos os programas Bolsa
Alimentac&o e Bolsa Escola. A partir de 2004 todos os programas foram reunidos na rubrica Bolsa Familia.

OBS3: Assume-se: Custeio = (Despesas Primarias) - (Pessoal e Encargos) - (Transferéncias de Renda) - (Investimentos)
OBS4: Assume-se: Demais Despesas de Custeio = (Custeio) - (Saude) - (Educagao) - (Subsidios e Subvengbes Econdmicas)

Tomando base o Gréfico 13, depreende-se que a maior parte do aumento dos
gastos entre 2011 e 2017 esteve concentrada nas Transferéncias de renda e no item
de Custeio. Cabe ressaltar, no entanto, que dada a maior porcao deste dispéndio ser
de natureza obrigatoria, quando o PIB cai, a despesa acaba correspondendo a uma
parcela maior. Nesse caso, a avaliacdo dos numeros em termos reais auxilia na

compreensao da magnitude dos valores no periodo.

Na investigagao das rubricas deste grupo que puxam essa subida, destacam-se 0s
beneficios previdenciarios com variacdo real'! no periodo de 35,71%, saindo de
R$435.712,5 em 2011 para R$585.881,3 em 2017, em milhdes de dezembro de 2018.
E os chamados beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV que eram de
R$38.751,9 e passaram para R$56.540, também em milhdes de dezembro de 2018,
um incremento de 45% no periodo. (Tabela 9)

11 Corrigido pelo IPCA de dez/2018.
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Além da contribuigdo da politica de valorizagéo do salario minimo para o acréscimo
na rubrica dos beneficios previdenciarios e assistenciais, tiveram influéncia o aumento
da expectativa de vida dos brasileiros e a reducédo do bonus demogréfico, ou seja, 0
contingente de jovens trabalhadores se aproximando cada vez mais do contingente
de aposentados. (COTA, 2017).

Tabela 9: Taxa de variacéo real dos gastos — Periodos
selecionados

Discriminagao 2010/2007|2017/2011

IV. DESPESA TOTAL 32,5% 19,5%
IV.1 Beneficios Previdenciarios 18,2% 35,7%
IV.2 Pessoal e Encargos Sociais 23,0% 7,2%
IV.3 Outras Despesas Obrigatdrias 26,1% 38,3%
IV.4 Despesas Discriciondrias - Todos os Poderes 74,2% -3,2%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Elaboragéo Prépria

OBS: Taxa de variacéo calculada com base nos valores reais corrigidos pelo IPCA de dez./2018

Um resultado relevante que a Tabela 9 demonstra é que taxa de crescimento real
da despesa total que era de 32,5% entre 2007 e 2010, foi reduzida para 19,5% entre
2011 e 2017. Esse decréscimo orientado pela menor variacdo dos gastos com pessoal
e encargos sociais e reducdo no investimento. Por outro lado, além dos beneficios
previdencidrios, as outras despesas obrigatorias também tiveram maior ampliacéo

gue no periodo anterior.

O que induziu o maior dispéndio neste ultimo, com excecdo dos beneficios de
Prestacao Continuada da LOAS/RMV que na tabela 9 foi classificada nesse grupo, foi

a rubrica de subsidios e subvencdes. Sobre esse aspecto Cota (2017) elucida

Entre 2010 e 2014, os gastos com subsidios oscilaram entre R$ 10
bilhdes e R$ 14,5 bilhdes. Mas em 2015, foram pagos, em um curto
espaco de tempo, as equalizacdes devidas ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) pelo Programa de
Sustentacdo do Investimento (PSI) e ao Banco do Brasil pelo Plano
Safra, fazendo essa despesa saltar para R$ 60 bilhdes. Os
compromissos de subsidios e subven¢des em 2016 estdo estimados
em R$ 30 bilhGes, devendo permanecer nesse patamar nos proximos
anos em fungdo dos contratos ja firmados no ambito do PSI.

O comportamento do investimento também chama atencdo, com média de 1,16%
em razao do PIB entre 2011 e 2014, quando teve inicio um ajuste das contas fiscais
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sofreu contracdo até 0,64%. em 2017. Com os valores em termos reais a realidade é
ainda pior, com o encolhimento de 3,2% em 2017 na comparacao com 2011. Esse
movimento esta atrelado a rigidez estrutural do orcamento. Com grande parte das
despesas obrigatérias previstas pela Constituicdo Federal, em momentos de ajustes
nas contas, em funcéo da situacao conjuntural da economia, os investimentos sao os

primeiros a serem comprimidos. (Gréfico 14)

Grafico 14: Evolucado das despesas obrigatorias e discricionarias — (Em % do PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Elaboracédo Prépria
OBS: Despesas Obrigatdrias = Beneficios previdenciarios + Pessoal e encargos sociais + Outras despesas

obrigatérias

Em suma, conclui-se que, embora o crescimento das despesas em termos do PIB
revele trajetdria crescente, a taxa real de expansédo das despesas totais desacelerou,
quando comparada com o final do ultimo governo do presidente Lula. Com a excecéo
das contas de beneficios previdenciarios e assistenciais. Isso gera o entendimento
sobre a relevancia do debate acerca de reformas econdmicas, em especial da

previdéncia, no periodo atual.
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c. Evolucao da Divida Publica

A DLSP como parcela do PIB apresentou dois momentos distintos durante esse
periodo analisado. O primeiro foi 0 movimento de queda, que havia sido iniciado no
ano 2003, alcancando 30,5 % do PIB em 2013. Destaca-se nesse a contribuicdo do
resultado primario, embora com peso decrescente de 2011 a 2013, os impactos de

variacfes cambiais e as reducdes nos juros nominais. (Tabela 10)

Tabela 10: DLSP e seus fatores condicionantes 2011/2017 — (Em

% do PIB)
. Impactos
Tptal Juros {Resultado Reconheci Privatizag de

Ano Estoques |(variagdes L S mento de - S
. Jinominais{ primario o des variagdes

nominais) dividas L
cambiais
2011 34,5 0,7 54 -2,9 0,0 0,0 -1,7
2012 32,2 0,9 4,4 -2,2 -0,1 0,0 -1,3
2013 30,5 1,4 4,7 -1,7 -0,0 -0,0 -1,5
2014 32,6 4,4 54 0,6 -0,1 0,0 -1,4
2015 35,6 4,2 8,4 1,9 0,1 0,0 -6,1
2016 46,2 12,1 6,5 2,5 -0,0 -0,0 3,1
2017 51,6 7,5 6,1 1,7 0,1 -0,0 -0,4

Fonte: BACEN

No segundo movimento, de 2014 a 2017, houve forte aceleracdo da DLSP quando
atingiu 51,6% em termos do PIB. Dentro desse intervalo, destacou-se o0 ano de 2016
que em relagdo a 2015 teve um aumento de mais de 10 p.p. do PIB. Efeito do
crescimento da parcela referente aos juros nominais, déficits primarios do periodo e

um elevando impacto negativo por conta das variagdes cambiais nesse ano.

Quando se verifica o indicador da DBGG a condi¢do € ainda mais preocupante.
Com elevacao desde 2013 a DBGG somou 74% do PIB, sofrendo os efeitos negativos

dos resultados primarios dos ultimos anos e da alta parcela de juros nominais.

Numa comparacdo do nivel do endividamento com outros paises e conjuntos de
paises do nivel de endividamento, usando a DBGG, mostra que o Brasil supera todos
os paises do chamado BRICs, bem como os paises da América Latina e o grupo dos

emergentes. (Gréfico 15).
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Gréfico 15: Divida Bruta do Governo Geral 2017 — paises selecionados — (Em % do

PIB)
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Fonte: BACEN e Monitor Fiscal do FMI de out./2018

Elaboragao prépria

Um dltimo fator que torna a situacao brasileira mais sensivel quando comparada
com os demais paises € o fato de que os juros pagos pela divida brasileira serem

também os maiores dentre esse conjunto de paises listados no Gréfico.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou a politica fiscal brasileira com énfase nas contas
publicas e nos indicadores de endividamento do Governo central no periodo de 2011
a 2017. Buscou-se contextualizar as medidas adotadas no ambito da politica fiscal
com o contexto macroeconbémico que as envolvia, ressaltando assim, os fatos

primordiais dos cenarios nacional e internacional.

No contexto geral esse periodo foi notavel por acontecimentos bem destoantes dos
vistos nos anos anteriores (periodo 2003-2010) seja no campo politico, internacional
e econdmico. Salienta-se a degradacao nos niumeros dos resultados primarios, divida

publica e principalmente do PIB.

Na analise do resultado primario, que € o indicador que sintetiza a conduc¢éo da
politica fiscal, os resultados verificados para o periodo foram de continua reducéo
desde 2011 e a partir de 2014 entrou no campo negativo. A ressalva foi o ano de 2017
com maior consciéncia sobre a grave deterioracéo fiscal, vigéncia do Teto dos gastos
e timida recuperacéo da atividade econémica.

A investigacdo das estatisticas oficiais evidencia que, dentre outros fatores, foi 0
conjunto de dois elementos essenciais que impactaram o desempenho do superavit
primario e estdo por trds do quadro de deterioracdo fiscal: i) pelo lado da receita
liguida, uma queda real entre 2013 e 2016; e ii) pelo lado das despesas, um

crescimento constante, em termos reais, de 2011 a 2015.

A decadente trajetoria da receita nos anos citados acima guarda conexao com a
gueda na arrecadacéo via desoneracdes concedidas pelo governo, na tentativa de
estimulo a industria, e via desaceleragéo da atividade e posteriormente recessdo, com
a menor tributacéo nas rendas do trabalho e producdo que naturalmente caem diante

dessa conjuntura.

O comportamento das despesas, por outro lado, foi de continuo crescimento em
razdo do PIB, como verificado também no periodo anterior (2003-2010). Essa
tendéncia puxada pelo aumento nos gastos previdenciarios, assistenciais e vinculados

a subsidios e subvencdes. Ao mesmo tempo, observou-se decréscimo na taxa de
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crescimento real da despesa total de 2011 a 2017, em relagdo ao intervalo de 2007 a
2010. Ou seja, a despesa seguiu em expansao, igualmente aos anos anteriores, mas

com uma velocidade menor.

Outro aspecto exposto foi a ampla rigidez orcamentaria que tende a reduzir a
eficiéncia da politica fiscal, na medida que inviabiliza o estabelecimento de prioridades
na definicdo e execucédo das medidas econdmicas. Nesse caso, as adequacdes nos
dispéndios tendem a ocorrer no sentido de compresséo do investimento publicos, o
gue impacta negativamente o desenvolvimento econdmico no horizonte de tempo

maior e acarreta em menor bem-estar para a sociedade.
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