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Resumo

ApOs obter bons resultados na economia durante a primeira década dos anos 2000, o Brasil passa por um periodo
de desaceleracdo durante o governo da Presidente Dilma Rousseff. Em uma conjuntura econdmica e politica ne-
gativa e com aprovacao da Presidente em queda, o Governo apresenta mudancas na conducédo da politica eco-
ndmica, agora com foco em um ajuste fiscal que objetivaria, segundo a Presidente, o reestabelecimento da credi-
bilidade da politica econdmica brasileira. No debate econdmico atual, havia um quase consenso de que a deterio-
racdo das contas publicas deriva de um descontrole de gastos por parte do Governo e que 0 ajuste era necessario
para cobrir o rombo. Este artigo se prop8e a estudar a evolugéo recente da receita, da despesa e do endividamen-
to publico brasileiro, com fins de verificar a existéncia de uma dramatica ampliagdo no gasto publico que leve a
uma trajetdria de insustentabilidade nas contas do Governo Central e no endividamento publico.
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Abstract

After getting good results in the economy during the first decade of the 2000s, Brazil goes through a period of
slowdown during the government of President Dilma Rousseff. In a negative economic and political situation with
falling approval of the President, the government introduces changes in the economic policy, now focusing on a
fiscal adjustment that seeks, according to the President, the re-establishment of the credibility of the Brazilian
economic policy. In the current economic debate, there was a near consensus that the deterioration of public
accounts is derived from a lack of control over spending by the government and that the adjustment was necessary
to cover the shortfall. This article aims to examine the recent changes in revenue, expense and Brazilian public
debt, for purposes of verifying the existence of a dramatic expansion in public spending leading to a path of
unsustainability in the central government accounts and public debt.
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1 Introducao

ApOs vitoria apertada na ultima eleicao presidencial, o governo da Presidente Dilma Rousseff passa por mo-
mentos dificeis que se iniciaram antes do fim de seu primeiro mandato, quando ja sofria presséo por rendncia. No
campo econdmico, os indicadores deterioraram-se, com desaceleracédo no crescimento e inflagdo em alta, soma-
dos a uma forte tensdo no campo poalitico.

Em uma conjuntura pouco positiva, o0 Governo leva a cabo uma série de medidas pouco populares que fazem
parte do plano de ajuste fiscal, seu novo foco de politica econdbmica e necessario para, segundo a Presidente,
“recolocar a economia nos trilhos”, recuperando a credibilidade da politica econémica para voltar a crescer. Essas
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afirmacdes causaram estranheza pelo que havia sido dito na campanha presidencial, quando os principais adver-
sarios da entdo candidata Dilma Rousseff afirmavam a necessidade de, se eleitos, pér em pratica o ajuste fiscal, o
que era rechacado pela candidata da situagéo.

Para o novo mandato, Dilma Rousseff anuncia um ministro da Fazenda de perfil ortodoxo. E logo no inicio do
novo mandato, sdo propostos reestabelecimentos de aliquotas de tributos, pacote de corte de gastos publicos,
enrijecimento para a cedéncia de transferéncias e beneficios sociais e a liberacao de precos administrados. Como
resultado, a aprovacdo do Governo cai a niveis historicamente baixos.

Cabe frisar que, para grande parte dos analistas, no atual momento da economia brasileira o ajuste fiscal é
uma politica necesséria, sendo que até mesmo economistas com viés politico préximo ao do atual governo enxer-
gavam certo descontrole no gasto publico. Entre os opositores, o tom era mais pesado, afirmando que o Governo
Dilma aumentou os “tentaculos do Estado sobre a economia”, inchando a maquina publica e ampliando fortemente
0s gastos publicos, sendo esta a explicacdo para a piora nos indicadores fiscais. Segundo tais criticos, essa forma
de atuacgédo estatal gerou uma espiral intervencionista que depreciou nossos fundamentos econémicos e estariam
no cerne do mau momento o qual vivemos.

Partindo dessa conjuntura, o presente artigo busca analisar dados relativos a receita e a despesa publica,
além da trajetoria do endividamento publico brasileiro. O artigo busca contrapor-se a tese exaustivamente difundi-
da de que um aumento substancioso do gasto publico seria culpado pela deterioracdo em nossa condic¢éo fiscal, o
que estaria levando o Pais a uma trajetéria de insustentabilidade do endividamento publico.

O argumento aqui defendido é de que ndo houve um substancial aumento nas despesas publicas, pois essa
variavel, durante o Governo Dilma, apresentou crescimento muito préximo ao verificado em governos anteriores,
ndo podendo ser esta a causa pelo mau desempenho da economia brasileira. Porém a politica de isencfes e de-
soneracdes, que se mostrou sem sucesso no seu objetivo de fomentar o investimento e o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), foi intensificada em um momento de desaceleracdo econ6mica, que veio a impactar negati-
vamente as receitas do Governo, o que explica a piora dos indicadores fiscais, ja que o Governo Dilma apresentou
0 menor crescimento das receitas publicas dos ltimos mandatos presidenciais.

Sendo assim, um ajuste fiscal recessivo como o posto em pratica pelo Governo acaba por prejudicar uma re-
cuperacdo do produto e consequentemente das receitas, prejudicando a obtencdo de resultados fiscais positivos,
e, combinados com a alta dos juros impetrada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), dificultam a estabilizacdo da
relacdo divida/PIB. Logo, ndo traz resultados positivos nas variaveis as quais o Governo passou a considerar fun-
damentais para obter sua credibilidade com o mercado.

O artigo esta organizado em duas secdes. A primeira traga um panorama sobre o contexto conjuntural em
que se encontra o Brasil e no qual se implementou o ajuste fiscal como resposta aos seus desafios. A segunda
secdo analisara o resultado fiscal do Governo e outros indicadores econémicos, sendo dividida em duas subse-
¢Oes, a primeira focada na receita e despesa publica, e a seguinte analisando a questao do endividamento gover-
namental, a fim de verificar a validagdo do descontrole de gastos e da insustentabilidade das contas publicas, que
refletiiam em aumento no endividamento governamental. Finalizando o artigo, algumas Consideracfes finais
sdo apresentadas acerca do tema e dos resultados da analise.

2 A conjuntura atual

Sem sombra de davida, o governo do Partido dos Trabalhadores vive hoje o seu momento mais dificil desde
sua chegada ao poder em 2003, unindo baixa aprovacao popular e indicadores econdmicos em declinio, um clima
de pessimismo que nao era visto desde os tempos do segundo Governo FHC, nem mesmo ap0s a crise financeira
de 2007.

Durante os dois mandatos de Lula, o Governo aproveitou positivamente a janela de oportunidade trazida com
a melhora dos termos de troca oriunda da continua valorizagdo do preco das commodities’, e o Brasil experimen-
tou um periodo de forte crescimento econémico. O refor¢co nas receitas publicas serviu para a ampliacao de pro-
gramas sociais e de transferéncias, bem como do investimento publico. Essas medidas, em conjunto com a politi-
ca de valorizagdo do salario minimo e ampliagdo do acesso ao crédito para a parcela de menor renda da popula-
¢do, permitiram que nesse periodo ocorresse uma macica inclusdo de individuos no mercado de consumo — a
chamada “nova classe média” —, consolidando um periodo inédito em nossa historia, em que o crescimento ro-

! Conforme apresenta Black (2014), & maior a correlagdo entre a taxa de crescimento dos termos de troca do que a do nivel dos mesmos
com relacéo ao crescimento do PIB. O processo de crescimento com melhora nos termos de troca permitiu a obtengéo de saldos comerci-
ais expressivos e substancial acumulo de reservas, melhorando significativamente as condi¢des de liquidez da economia brasileira.
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busto do produto andou lado a lado com uma melhora na distribuicdo de renda. Isso se traduziu em uma onda de
otimismo para com o Brasil, compartilhado inclusive por analistas externos.

Na gestdo da politica monetéria, os dois mandatos de Lula foram marcados por um Bacen de atuagdo con-
servadora, presidido por Henrique Meirelles. A taxa de juro real manteve-se sempre entre as maiores do mundo
com a taxa de juros Selic aumentando inclusive apés o eclodir da crise financeira de 2008%. O custo com o paga-
mento de juros manteve-se elevado no periodo, chegando a bater 6% em 2005. Isso faz com que, caso se busque
manter constante a relacao divida/PIB através de corte de despesa, como ocorre atualmente, o Governo abra mao
de utilizar elevada parcela de suas receitas para a remuneracdo dos juros da divida, prejudicando uma atuacao
estatal que colabore com a expansao do produto, que seria uma forma de manter tal indicador estavel.

Na conducéo da politica fiscal, o primeiro mandato do Governo Lula buscou fortalecer a confianca dos mer-
cados, iniciando 2003 com forte ajuste fiscal e meta elevada para o resultado primario. Progressivamente, no en-
tanto, em linha com o aumento das receitas do Governo, os gastos foram-se elevando, com destaque para o au-
mento nas transferéncias, nos beneficios previdenciarios e nas despesas de capital. Nesse periodo, a média de
crescimento das receitas do Governo foi cerca de 20% superior a das despesas. Isso permitiu ampliacdo do gasto
publico ao mesmo tempo em que se obtinham expressivos superavits primarios.

No segundo mandato, foi seguida a mesma logica de manutengéo de superavits acima de 3% do PIB até
2009, quando o Governo abriu mao da meta fiscal desse ano para poder executar politica anticiclica. Foram pos-
tas a cabo desoneracdes focadas na manutencdo do consumo — como a reducdo do Imposto Sobre Produtos
Industrializados (IPI) de diversos bens de consumo —, enquanto se ampliavam as despesas com subsidios, trans-
feréncias e investimentos, o que permitiu uma rapida recuperacéo da economia brasileira no pds-crise, passando
de um crescimento do PIB de -0,3% em 2009 para 7,6% em 2010.

O Governo ampliou a atuacdo estatal no setor de crédito, o que se mostrou uma politica-chave para o suces-
S0 no que diz respeito a preservacao do consumo no periodo de contragdo no setor financeiro privado globals. 0]
grande papel de bancos estatais, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) em
empréstimos ao setor privado e Caixa e BB no crédito a pessoa fisica, trouxe desconforto no setor financeiro pri-
vado e fomentou criticas tanto no plano interno como externo.

No primeiro ano do mandato de Dilma, apos vigoroso crescimento econdmico em 2010, o Governo empreen-
deu um forte ajuste fiscal, em que a reducdo do dispéndio estatal contribuiu para que o crescimento do produto
caisse para quase metade do obtido no ano anterior. Nos anos seguintes, os gastos foram progressivamente sen-
do liberados. O primeiro mandato de Dilma foi marcado por uma relativa estabilidade nos gastos com pessoal,
com progressivo aumento nos investimentos publicos e nas despesas de custeio e capital, porém numa intensida-
de menor do que a verificada no imediato pos-crise.

Algumas ac¢des do Governo Dilma foram de aceitacdo particularmente dificil pelo setor financeiro, como a in-
troducao do Imposto sobre Operacfes Financeiras (IOF) para diversas aplicacdes estrangeiras, em 2011, na bus-
ca de segurar a apreciacdo cambial — posteriormente foram todos revogados—, a reducéo do spread bancéario
iniciada a partir dos bancos publicos e a queda da Selic a suas baixas histéricas. Porém esse patamar durou me-
nos de um ano, e logo a taxa aumentou sob o cerco de fortes pressdes e uma quase histeria nacional sobre a
possibilidade de a manutengéo da Selic em niveis baixos desencadear uma forte inflagdo de demanda na econo-
mia brasileira, uma visdo bastante discutivel, mas que foi endossada por grande parte da midia e dos criticos do
Governo.

No plano de politica econdmica, o Governo ampliou a politica de desoneracdes e reducdes seletivas de ali-
quotas, buscando ndo apenas a manutencdo do consumo, mas fomentar o investimento privado, acompanhado de
outras politicas, tais como o Programa de Aceleracédo do Crescimento (PAC) 2, buscando melhora da infraestrutu-
ra, e a reducdo de tarifas publicas e a contencdo de precos administrados, todas no sentido de combater o “custo
Brasil”.

Entretanto, a intensificacdo na politica de desoneracdes e reducdes de aliquotas do Governo nao obteve o
resultado esperado. Dos objetivos a que se propds — incentivar o investimento privado, reduzir o nivel de pregos

2 Em paralelo com a situagao vivida em 2008, em 2015 o BACEN imp6s um ciclo de alta das taxas de juros, tornando a taxa real brasileira a

maior do mundo. Isto em um momento em que grande maioria dos paises reduz suas taxas ou a mantém em patamares baixos. Dentre 0s
paises desenvolvidos, diversos apresentam os menores niveis de juros de sua historia, inclusive mantendo taxas nominais negativas. No
presente ano, dentre as nagdes economicamente mais significativas, apenas EUA — que mantem suas taxas no intervalo de 0-0,25% a.a.
dede 2008 — e Inglaterra apresentam viés de altas. No caso norte-americano, o FED ja noticiou que serd um aumento bastante comedido.

Conforme visto em Paim (2013), o crédito como proporgao ao PIB quase dobrou no Brasil entre 2004 e 2012 e chegou a 68,4% — nimero
semelhante ao do Chile, mas ainda abaixo do verificado nos paises desenvolvidos. A participacdo do setor publico no crédito foi fundamen-
tal, e se acelerou ainda mais a partir de 2008 quando passou a responder por a maior parcela em seu aumento. Atualmente o crédito publi-
co corresponde a cerca de metade do crédito ao setor privado do pais.
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e manter o emprego —, somente o Ultimo obteve bons resultados. O investimento privado ndo deslanchou, e as
isencdes transformaram-se em recomposicdo das margens de lucro. A desaceleragdo econémica, somada a in-
tensificacéo da politica de renuncias tributarias, explica a diminuigédo do ritmo de crescimento das receitas ao me-
nor nivel dos Ultimos mandatos presidenciais, que explica o déficit primario de 2014, visto que o comportamento
das despesas se manteve em linha com o verificado nos governos anteriores.

Tais medidas foram bastante criticadas, principalmente para analistas ortodoxos, no momento em que a per-
cepcao de otimismo com os emergentes no plano mundial se esvazia®. Porém essa mudanca de perspectivas ndo
foi exclusividade brasileira e atingiu grande parte dos emergentes. Com a aceleracdo do crescimento do produto
norte-americano para uma média cerca de 2% a.a. a partir de 2013, o otimismo com sua recuperacdo e a aproxi-
macao do momento da alta do juro basico dos EUA fizeram com que os mercados vislumbrassem a possibilidade
de retorno a esse pais do fluxo de capitais que outrora fora abundante para os paises em desenvolvimento. Outro
problema foi a queda do preco das commodities, principais produtos na pauta de exportacdes de grande parte dos
paises emergentes, 0 que aumentou o temor por instabilidade em tais nagdes.

Em relatério do Morgan Stanley, é criado o grupo dos cinco frageis — o qual o Brasil € incluido — com os pa-
ises com maiores riscos de instabilidade macroeconémica na atual conjunturas, fruto do mau gerenciamento da
politica econdmica em tais paises. Para o banco, apés uma década de bons resultados, que seriam mais fruto de
fatores externos do que acertos na conducao da politica econdmica, o Brasil novamente se encontra no grupo dos
emergentes com maiores riscos.’

Avessos a atuacdo estatal na economia, as criticas dos opositores dos governos do Partido dos Trabalhado-
res foram consideravelmente mais pesadas para Dilma do que ao seu antecessor, pois além de apresentar resul-
tados mais modestos em seu governo, acusaram-na de um suposto maior nivel de interferéncia estatal para com
os mercados, bem como o fato de que, ao sustentar esse “aparelhamento”, estaria empreendendo em um descon-
trole fiscal que comprometeria os indicadores de endividamento/PIB e a credibilidade de nossa economia.

Para parte de seus criticos, 0 Governo empreende uma espiral intervencionista que esta na raiz do desajuste
macroecondmico e do mau desempenho da economia nos ultimos anos. A atuacdo do BNDES também é alvo de
criticas, ao distorcer a direcao dos investimentos privados escolhendo privilegiados com seus financiamentos e
subsidios.

No entanto, grande parte dos criticos do Governo argumenta que essa espiral intervencionista anda de méos
dadas com o gasto exagerado por parte do Governo Federal para financiar o inchaco da maquina publica. Porém
a nocdo do descontrole fiscal no Governo Dilma torna-se falaciosa, quando se analisam os dados da série histéri-
ca, Como seré visto na préxima secao’.

Implicito no discurso do Governo, nas palavras da propria Dilma Rousseff desde a campanha, esta a ideia da
necessidade de alterar a conducéo da politica econémica. A anunciada demissao do ex-ministro da Fazenda, Gui-
do Mantega, antes mesmo do fim do mandato ja era um prenudncio. Todavia parecia ser pouco factivel a guinada
ortodoxa hoje desenhada no segundo mandato de Dilma apds a entdo candidata criticar fortemente a propositura
de tais politicas por seus adversarios. Mesmo com o fato de o Pais passar a crescer significativamente menos,
com a inflagdo rondando o teto da meta e o déficit em transacdes correntes ampliando-se com o forte crescimento
no consumo de importadoss, ndo era de se esperar que a busca pela consolidacdo fiscal e manutencéo do grau de

Um exemplo pode ser observado em The Economist (Has Brazil..., 2013). Nessa revista, a qual traz matéria de capa com referéncia a
uma matéria anteriormente publicada em The Economist (Brazil..., 2009) onde o Brasil era tratado como a maior histéria de sucesso da
América Latina, fica patente a mudanca de humor para com o Pais em sua manchete que estampa “teria o Brasil estragado tudo?”. A ma-
téria centra sua analise em um presumido mau gerenciamento macroecondémico e aumento de intervengao estatal que teriam deteriorado
as condi¢des macroecondmicas do Pais.

Os cinco frageis foi um termo criado pelo Morgan Stanley (2013) e incluia no grupo, além do Brasil, Indonésia, Turquia, Africa do sul e In-
dia. Uma anédlise sobre os critérios do Morgan Stanley para a criagdo do grupo bem como da hip6tese de forte acréscimo de vulnerabilida-
de nos emergentes durante os Ultimos anos é analisado em De Bem (2015).

Porém, tdo logo comeca a tomar forma o ajuste fiscal, bem como outras medidas de agrado ao setor privado, a opinido quanto ao futuro do
Brasil comeca a melhorar. Diversas instituicdes partilham dessa opinido, entre elas o Fundo Monetario Internacional (FMI), que, nas pala-
vras de sua diretora, Cristina Lagarde, o Pais esta claramente no caminho certo, e ja se vislumbra uma melhora na economia brasileira em
médio prazo, fruto do aumento da credibilidade que vird com o ajuste fiscal (Ribeiro; Pinto; Sales, 2015).

Em meio a um quase consenso do descontrole fiscal, Bastos, Rodrigues e Lara (2014) foram dos poucos a apresentar uma analise licida
guanto a questéo, demonstrando que os gastos com pessoal se mantém em parametros semelhantes desde 2003, havendo incremento
consideravel em investimentos publicos e transferéncias, gastos com grande potencial de estimulo ao produto.

Aqui, pode-se afirmar que tal fendmeno é, em certa medida, subproduto do sucesso da politica econémica, j& que o consumo de importa-
dos em parte pode ser creditado ao aumento da renda da populagdo. Porém, em uma estrutura econémica onde as elasticidades de renda
das importacdes se mostram bastante elevadas, o aumento de renda combinado com o cambio real valorizado vivido no periodo pds-crise
fatalmente se tornou em um dos fatores preponderantes que levaram & ampliag&o do déficit de transacdes correntes.
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investimento viesse a se mostrar mais importante que a manutengédo das vitérias no campo social postas em risco
com a aceleracdo do desemprego e da recessao.

E justo frisar que, mesmo anteriormente ao resultado de déficit primario de 2015, havia um quase consenso
em unir tanto analistas ortodoxos quanto heterodoxos em relagédo a necessidade de se fazer um ajuste fiscal’.

Dada a sensacdo de extrema ineficiéncia estatal e de descrédito de grande parte da populacdo com a politica
de modo geral, os criticos da atuacdo estatal encontram espaco e aceitacdo para propagarem Seus preceitos.
Porém ndo ha como negar que acabam por ser “ajudados” por caracteristicas de nosso poder publico. Quando se
olha para o Estado brasileiro, ele oferece excelentes exemplos de distor¢des nos rendimentos pagos ao pessoal
da administracdo publica, assim como desperdicio de recursos pela morosidade do poder estatal. Mesmo com o
custeio da maquina publica se mantendo relativamente constante quanto a propor¢cédo do produto, como sera visto
na proxima sec¢do, ha uma evidente sensacao popular da possibilidade de o Estado prover melhores servigos pu-
blicos.

Além disso, o Pais apresenta uma carga tributaria de carater fortemente regressivo, e a necessidade de re-
composicao das receitas tributarias poderia tornar-se uma oportunidade para corrigir distorgcfes de nossa matriz
tributaria, que fazem com que, por exemplo, o Brasil seja um dos paises que menos tributam a renda e rendimen-
tos de pessoas fisicas'?, apenas alguns exemplos do verdadeiro bénus tributario que recebem nossas classes
mais abastadas™".

Todavia a introducao de um pesado ajuste fiscal em um momento de retracdo econdmica prejudica o cresci-
mento do produto e da arrecadacao fiscal do Governo. As metas fiscais tornam-se ainda mais dificeis de serem
alcancadas em uma situacdo de queda de receitas, e nesses momentos de desaceleracdo seria ainda mais impor-
tante o Estado compensar a retragdo no setor privado.

No cenario mundial atual, a Zona do Euro é um bom exemplo dos efeitos de politica econbmica austera em
um periodo recessivo'®. A atividade econdmica teve forte contragdo em grande parte dos paises-membros durante
o periodo 2009-14. A queda na arrecadacao deteriorou o resultado fiscal mesmo com o corte de gastos e nao foi
suficiente para estabilizar a relacdo endividamento/PIB. A fraca atividade econdmica resultou na explosdo nas
taxas de desemprego da regido. Obviamente que ha de se considerar que a utilizagdo da moeda Unica também
mina a possibilidade da utilizacdo de politica cambial para a promocdo das exportagfes e/ou para estimular a
substituicdo de parte das importagdes incentivando o crescimento do produto, restricdo que ndo é imposta ao Bra-
sil.

Nas proximas sec¢des, analisaremos séries de dados relativos a financas publicas e endividamento publico de
nosso pais com fins de verificar a tese de que o crescimento descontrolado no gasto publico é o principal culpado
para uma situacao fiscal de deterioracdo que culminou em déficit primario no ano de 2014 e que estaria nos le-
vando a uma trajetdria insustentavel de endividamento publico, pondo em xeque a capacidade futura de honrar
NOSSOS passivos.

® Como, por exemplo, Nakano (2015), Delfim Netto (2015), Fraga (2015), dentre muitos outros. Como contraponto, Lara (2014) critica a vis&o
de que o suposto descontrole fiscal e as condigbes externas justificariam um ajuste recessivo, alertando sobre o risco que a utilizagéo de
politicas contracionistas trara sobre as conquistas econdmicas e sociais do Brasil dos Ultimos anos.

10 Conforme mostram Gobetti e Orair (2015), o topo da piramide social brasileira é formado por 71.440 individuos que recebem mais de 160
salarios minimos anuais — atualmente cerca de R$ 1,3 milh&o. Essa elite corresponde a 0,3% dos declarantes do Imposto de Renda Pes-
soa Fisica (IRPF) e 0,05% da populagdo econdmica ativa do Brasil. Da renda total desses individuos, apenas 34,2% s&o tributaveis, apro-
veitando-se da benéfica legislacao brasileira. Um exemplo é a total isengéo da tributag&o sobre dividendos. Do total dos super-ricos acima
citados, 51,419 individuos receberam dividendos em 2013, e esse “subgrupo” da elite declarou uma renda média de R$ 4,5 milhdes, pa-
gando em impostos o equivalente a apenas 1,8% de sua renda total. Desse total, uma média de R$ 3,1 milhdes foi declarada como rendi-
mentos néo tributaveis, em grande parte dividendos, e que faz com que incriveis 68,89% de renda sejam totalmente isentos.

1 E esse diagnéstico ndo é recente. Como exemplo, cita-se Santos e Silva (2010), que antes mesmo do ajuste fiscal de 2011, j& demonstra-
vam sugestdes no sentido de aumentar a eficiéncia do gasto publico e justi¢ca de nosso sistema tributario, ao invés de simplesmente adotar
um ajuste fiscal ortodoxo de corte linear.

12 0s maus resultados econémicos obtidos a partir da politica de austeridade posta a cabo em plena recessao na Zona do Euro s&o analisa-
dos em De Bem (2014).
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3 Analise das séries de dados

3.1 Receita e despesa publica

Nesta primeira subsec¢éo, analisaremos as séries de dados relativas a despesa e a receita publica. O objetivo
é verificar a validade da tese amplamente difundida de que o Governo Dilma ampliou fortemente a despesa publi-
ca, resultando em uma progressiva deterioracao fiscal que culminou com o déficit primario de 2014.

No Grafico 1, verificamos a série histérica de receita governamental total/PIB e despesa governamental to-
tal/PIB™® utilizando o conceito de Governo Geral**. Cabe frisar que aqui, por incluir os governos de outras esferas e
Orgdos da administracao indireta, percentual consideravel dessas medidas séo receitas e despesas das quais 0
Governo Federal ndo detém controle. Porém mostram o indicador mais preciso em demonstrar o peso relativo, na
economia brasileira, dos ingressos e dispéndios do setor publico como um todo.

Gréfico 1

Receita e despesa governamental total em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil — 1996-2014

Receita e despesa
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FONTE: IMF (2015).

A série histérica inicia-se em 1996, quando as receitas totais alcangcavam 33,32% do PIB, e as despesas,
38,73%, com um resultado nominal do Governo Geral de -5,45% do PIB. A receita passou a crescer mais forte-
mente que a despesa a partir de 1999, para sofrer uma queda novamente em 2000-02, quando o déficit nominal
se expandiu. A partir de entdo, a diferenca entre receita e despesa comecou a progressivamente reduzir de pata-
mar e alcancou seu valor minimo em 2008, cresceu com a crise e entéo voltou a cair. Porém, desde 2012, vem
novamente aumentando, em linha com o crescimento das receitas em nivel inferior ao do PIB.

'3 O conceito de receita bruta refere-se a todos os ingressos dos entes estatais incluidos no conceito de governo geral, enquanto as despe-
sas se referem ao dispéndio total desses mesmos entes, somados ao resultado da conta de juros nominais. A diferenca entre os dois indi-
cadores é mostrada no Gréfico 1 e corresponde ao resultado nominal do Governo Geral.

1.

kS

O conceito de Governo Geral (General Government, na nomenclatura do FMI) abrange os trés poderes de governo nas esferas federal,
estadual e municipal, a previdéncia, as empresas publicas excluindo Petrobras e Eletrobras e as demais instituicdes publicas néo financei-
ras, consolidados com o resultado do fundo soberano. Sobre a exclusédo da Petrobras e Eletrobréas, cabe frisar que essa pratica ndo é uma
invencéo do Governo brasileiro para mascarar resultados; o FMI aceita tais manobras e inclusive apresenta uma espécie de manual de re-
comendagdes para os casos em que se torna valida a exclusédo de empresas publicas dos resultados fiscais do setor publico. Dentre os
motivos apresentados, esta o fato de que essas empresas podem apresentar uma relevancia muito grande, de modo que os seus movi-
mentos podem influenciar bastante o resultado total e trazer falsas impressdes quanto a politica fiscal de tais governos, assim como a pos-
sibilidade de enrijecer o funcionamento das empresas para cumprimento de metas fiscais do Governo. Uma discusséo sobre a possibilida-
de de excluséo de estatais bem como a visdo do FMI é apresentada em Velloso, Mendes e Caetano (2009). Cabe aqui remarcar que o au-
tor faz um exercicio para verificar se a Petrobras cumpriria com as recomendagdes do FMI para ser excluida do resultado fiscal, e a res-
posta foi positiva — na época em que o artigo foi escrito, apenas a Petrobras havia sido excluida do resultado fiscal.
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A Tabela 1 apresenta a variagdo acumulada e a média da receita e da despesa total do Governo Geral, bem
como a variagdo e a média da receita e da despesa primaria do Governo Federal™, divididas por mandatos presi-
denciais integrantes da série histérica estudada’®. O primeiro conjunto de indicadores é importante para, como ja
definido, demonstrar a amplitude do Governo em relagdo a economia como um todo. Ja o segundo é um indicador
mais eficiente em demonstrar o comportamento da despesa e da receita sobre a parte do orcamento ao qual o
Governo Federal detém maior controle®’.

Tabela 1
Indicadores de receita e despesa publica, variagdo e média por mandato presidencial, valores nominais — 1995-2014
(%)
A RECEITA TOTAL SE- A DESPESA TOTAL SE- A RECEITA PRIMARIA A DESPESA PRIMARIA
GOVERNO TOR PUBLICO TOR PUBLICO GOVERNO FEDERAL GOVERNO FEDERAL
Acumulado Média Acumulado Média Acumulado Média Acumulado Média
FHC | (1995-98) .... 20,03 6,27 25,39 7,83 15,41 7,42 31,18 14,53
FHC 11 (1999-02) ... 37,21 8,22 34,56 7,7 52,86 11,19 34,90 7,77
Lula | (2003-06) .... 39,54 8,68 34,13 7,61 52,39 11,1 47,33 10,17
Lula 1l (2007-10) ... 47,70 10,24 47,27 10,16 48,62 10,41 43,53 9,45
Dilma | (2011-14) .. 22,17 5,13 35,06 7.8 23,59 5,43 41,68 9,1

FONTE: IMF (2015).

Brasil (2015)
NOTA: Quanto aos indicadores do setor publico, a série do Governo FHC | corresponde a trés anos (96-98), enquanto os indicadores do Governo Federal, apenas
dois (97-98).

Com excecédo de FHC e Dilma |, os demais mandatos presidenciais sempre apresentaram um crescimento da
receita superior ao das despesas em ambos 0s conceitos. As receitas totais, no conceito de Governo Geral, apre-
sentaram expansao em seu crescimento até o Governo Lula Il, reduzindo seu avan¢co em quase 50% no Governo
Dilma I, que apresenta o menor crescimento da receita nos dois conceitos. A andlise da receita primaria apresenta
comportamento diferente: teve seu apice no Governo FHC II'® e obteve taxas de crescimento cada vez menores
nos governos seguintes, com uma queda vertiginosa em Dilma I.

Pelo lado da despesa, quando verificado o conceito de Governo Geral, o apice de seu aumento foi durante o
Governo Lula Il, em muito fruto das politicas anticiclicas para o enfrentamento da crise de 1997. Nas despesas
primarias do Governo Federal, seu maior avango médio foi durante o Governo Lula | e, desde entdo, apresentam
crescimento decrescente nos governos seguintes. Em ambos os conceitos, o comportamento das despesas no
Governo Dilma | ndo destoa do verificado nos demais governos, inclusive apresenta taxas de crescimento meno-
res que as dos dois mandatos de Lula, quando verificadas as despesas do Governo Federal. Podemos concluir,
com a andlise da série de dados, que no periodo estudado ndo houve descontrole de gastos e, via de regra, as
receitas cresceram mais fortemente que as despesas: as excecdes foram FHC | e Dilma I*°. Porém a reducao na
taxa de crescimento dos ingressos de recursos estatais € muito forte no Governo Dilma, o que explica a piora nos
indicadores fiscais culminados com o déficit primario de 2014.

No restante desta subsecdo, apresentaremos dados extraidos do resultado fiscal do Tesouro Nacional®, sé-
rie que se inicia em 1997 e apresenta os resultados consolidados do Governo Federal, 0s quais integram o Tesou-
ro Nacional, Previdéncia e Bacen. Durante toda a série, 0 Unico ano em que a receita liquida foi inferior a despesa
total foi em 2014 — nos outros anos, a receita bruta sempre foi superior. Nele, podemos verificar que se apresen-

5 Aqui 0 Governo Federal refere-se aos trés poderes do governo central e 6rgdos da administracéo indireta apenas na esfera federal, inclu-
indo-se o0 Banco Central e a Previdéncia Social. O fato de estarem no conceito primario exclui os pagamentos de juros da divida publica.

'8 As receitas do setor publico iniciam-se em 1996; as do Governo Federal, em 1997.

7 Controle este que nunca é completo dada a existéncia de transferéncias constitucionais da receita para outros entes federados, bem como
despesas definidas constitucionalmente.

'8 pode parecer contraditério o crescimento das receitas federais alcangar seu crescimento mais expressivo no governo FHC Il, que apresen-
tou baixo crescimento médio do PIB. Porém foi um periodo de expressiva elevacéo de aliquotas de tributos federais, com progressivo au-
mento da carga tributaria, que passou de 29,43% em 1994 para 35,43% em 2002.

19 Cabe frisar que, no caso de FHC |, ndo havia dados para todos os anos de seu governo: nos dados do setor publico sdo disponiveis dados
para os trés ultimos anos de seu governo, enquanto para o Governo Federal apenas dois, o que diminui consideravelmente o poder expla-
natorio desses indices. No caso deste, a distorcdo é ainda mais patente dado que a média de dois anos inclui o Ultimo ano de mandato, o
qual historicamente é o que apresenta maior impeto de gastos, muitas vezes tendo em mente a busca por uma eventual vitéria nas elei-
¢Oes futuras.

% As tabelas completas podem ser encontradas em <http:/www.tesouro.fazenda.gov.br/pt_PT/resultado-do-tesouro-nacional>.
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tou uma tendéncia de melhora tanto no resultado do Tesouro Nacional quanto no primério”, tendo como excecdes
o periodo do Governo FHC [, no imediato pés-crise e nos ultimos anos do Governo Dilma. O déficit da previdén-
cia” apresentou tendéncia de reducdo na série, porém voltou a apresentar uma pequena elevacdo durante os
ultimos anos, em linha com a queda nas receitas do Governo, que, no caso da previdéncia, além de sofrer com a
desaceleracdo econdmica, apresentou reducao da arrecadacdo com a contribuicdo patronal sobre folha de paga-
mento devido a desoneracdes de diversos setores postas a cabo pelo Governo.

Como se pode verificar no Grafico 2, os pagamentos de juros da divida publica brasileira sempre consumiram
um valor significativamente elevado do orcamento publico, sendo que o resultado nominal®® é sempre negativo.
Estes apresentam um carater bastante volatil, porém é uma rubrica sempre expressiva. Os juros reais elevados
sdo heranca da estratégia de implantacdo do Plano Real, que jogou a Selic nas alturas — chegou a 47% em ter-
mos nominais em 1997 — como forma de atrair capitais externos essenciais para a estratégia de manutencao de
uma taxa de cambio fortemente apreciado e para o fechamento das contas externas. Em 2003 e 2005, os paga-
mentos de juros alcangaram o valor maximo em termos de PIB, chegando a 6%, o que correspondeu a 34% e
31,9% da receita liquida do Governo®. A partir de 2005, a relacé@o entre juros/receita comecou a cair devido ao
aumento das receitas do Governo, com excecdo de 2009 como efeito da crise. Porém passou a demonstrar no-
vamente tendéncia de subida devido a diminui¢cdo no ritmo de crescimento da receita em 2012 e alcangou 25% da
receita liquida em 2014.

Gréfico 2
Resultado primario e juros em relagédo ao Produto Interno Bruto (PIB) — 1997-2014
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FONTE: Brasil (2015).

Conforme ressaltam Bastos, Rodrigues e Lara (2014), o superdvit primario necessario para estabilizar a rela-
¢ao divida/PIB é diretamente proporcional ao valor da taxa de juro real e inversamente proporcional ao crescimen-
to real do PIB. No cendrio de 2015, de elevacdo do juro real® e recessao, buscar a manutencdo do patamar de
divida/PIB com superdvits primarios torna-se impossivel. Porém o Governo leva a cabo um ajuste fiscal em um
ano em que o PIB tera sua maior queda em muitos anos, sendo mais um fator a arrefecer o crescimento do produ-
to, 0 que por sua vez pioraria a relacao divida/PIB. Algo semelhante aconteceu recentemente em paises euro-
peus, que ampliaram a austeridade em meio a recessao e tiveram anos de resultados desastrosos para o PIB®.
Logo, como se evidencia na analise histdrica desse indicador que sera mostrada no Grafico 6, a melhor forma de
reduzir a relagdo divida/PIB é fomentar o crescimento econdmico, bem diferente da estratégia recessiva imple-
mentada pelo Governo Dilma Il

2 Aqui se refere ao conceito acima da linha. Nesse método, utilizado pelo Tesouro Nacional, o resultado priméario é obtido a partir da soma
das receitas com as despesas nao financeiras. No método abaixo da linha, utilizado pelo Bacen, o resultado primario é calculado verifican-
do-se a variagdo da divida publica no periodo.

# Uma observacdo importante é que o conceito para o fechamento da conta da previdéncia é o de receitas previdenciarias — despesas pre-
videnciarias=déficit da previdéncia. Essa ndo é uma questao trivial, e ha toda uma discussé@o de se considerarem apenas as proprias recei-
tas da previdéncia como fontes de custeio do regime de seguridade, além de outras questdes que fogem do escopo deste artigo.

% Refere-se ao resultado primario mais o pagamento liquido de juros da divida.
 Receita liquida se refere as receitas brutas menos as transferéncias aos demais entes da federacao.
% Em 2015, o juro basico nominal alcancou 14,25%, o que garantiu ao Brasil o primeiro lugar no ranking de taxas reais de juros.

% De Bem (2014) apresenta dados que corroboram essa afirmacéo.
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O comportamento da receita, principalmente a de impostos, é fortemente pré-ciclico. A desaceleracao do
crescimento afetou fortemente o crescimento real das mesmas, e as desoneracdes vieram a depreciar ainda mais
0s ingressos. As transferéncias para estados e municipios tiveram grande aumento percentual, passando de 2,7%
do PIB em 1997 para 4,1% em 2014, aumentando a parcela da Receita Tributaria sobre a qual o Governo Federal
n&o detém o controle.

Ja em termos do resultado primario, houve déficit em 1999, primeiro ano do Governo FHC Il e de implantacao
de forte ajuste fiscal, e em 2014, ultimo ano de Dilma I, quando a desaceleracdo econémica deprimiu fortemente
as receitas. No entanto, como em toda série 0 pagamento de juros foi bastante elevado, flutuando de um minimo
de 2,0% a um maximo de 6,0% do PIB, os resultados nominais sempre foram negativos.

No Gréfico 3, verificamos a variacdo nominal da receita primaria total sobre a despesa primaria total. Confor-
me fica ilustrado, as duas variaveis tém comportamento bastante semelhante, com a despesa crescendo em con-
formidade com as receitas durante praticamente toda a série. Em dois momentos, ha um descolamento mais
acentuado do crescimento da despesa com relagdo a receita: em 2009, quando a crise financeira trouxe efeitos
recessivos ao Pais e foram empreendidas politicas anticiclicas, e durante os trés Ultimos anos, quando a receita
ndo seguiu sua trajetéria de crescimento devido a desaceleragdo, acentuando seu carater pro-ciclico, também
tendo colaborado para isso a ampliagdo de renuncias fiscais.

Gréfico 3

Variacéo % sobre o periodo anterior da receita e da despesa primaria total, em valores nominais, no Brasil — 1998-2014
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FONTE: Brasil (2015).

As receitas previdenciarias apresentaram um aumento no seu crescimento com relacdo ao inicio da série
apds as “reformas da previdéncia®’, mas também passaram a ter queda em linha com a desaceleracdo da eco-
nomia, conforme o Gréfico 4. Nessa rubrica de receita, cabe destacar a mudanca na forma de contribuicdo patro-
nal, também classificada como uma desoneracdo, com efeito na folha de pagamento de 25 setores empreendidos
durante o Governo Dilma?®. Os recolhimentos da contribuicdo previdenciaria, que antes eram determinados a par-
tir de um valor fixo sobre a folha de pagamento, passaram a incidir sobre o faturamento das empresas®.

Z Aqui se referindo as diversas modificagdes nas regras de aposentadorias levadas a cabo pela Emenda Constitucional (EC) 20/98, EC
41/03 e EC 47/05. Dentre as principais mudangas, estdo o fim da aposentadoria com o valor integral da Ultima remunerag&o instituindo no-
va sistematica para o calculo do valor a ser percebido, aumento na idade minima e no tempo de contribui¢cdo para obter direito ao beneficio
e fim da equivaléncia salarial entre servidores publicos ativos e inativos.

% A Presidente, por meio da MP n°563, convertida em na Lei n°12.715 em 17 e setembro de 2012, alterou o custeio previdenciario de 25
setores de atividades econdmicas, que ao invés de recolher 20% sobre a folha de pagamento, passaram a recolher aliquotas de 1% ou 2%
sobre o faturamento.

% O faturamento se mostra uma variavel mais pré-ciclica, sendo factivel que com a desaceleracéo da economia seja mais um fator a deprimir
os ingressos de recursos da contribuicdo patronal, aliado com as desoneragGes da folha. Porém, dada a complexidade do tema e o fato de
uma andlise mais desagregada dos componentes da receita previdenciaria fugir do escopo deste artigo, temos aqui um topico que necessi-
ta de maior aprofundamento futuro atras de conclusées mais consistentes.
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Gréfico 4
Variacdo % sobre o ano anterior das receitas e despesas, em valores nominais,
da Previdéncia Social no Brasil — 1998-2014
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O Gréfico 5 ilustra alguns aspectos bastante interessantes. Os gastos com pessoal e encargos mantiveram
crescimento nominal relativamente estavel, reduzindo-se no inicio do Governo Dilma e posteriormente mantendo-
-se em patamares menos elevados em relagao ao PIB do que no inicio da série, na medida em que a sua variagao
na maior parte da série se deu abaixo do crescimento da receita bruta. Ja as despesas de custeio e capital, que
incluem entre suas rubricas as transferéncias, os subsidios e os investimentos, apresentaram crescimento maior
nos seguintes anos: (a) em 2004, apds o ajuste fiscal do ano anterior; (b) em 2009, ressaltando o carater anticicli-
co do gasto publico apés a crise financeira; (c) e em 2012, novamente apés o ajuste fiscal, em linha com o cresci-
mento de desembolsos em investimentos publicos, embora em um patamar bastante abaixo do realizado no ime-
diato poOs-crise.

A andlise do Grafico 5 mostra que o principal foco da critica da maquina inchada, os gastos com o grande
namero de empregados publicos e o alto custo de sua manutencéo, foram elementos da despesa que se mantive-
ram controlados durante o governo de Dilma Rousseff®. O aumento do investimento publico, que estéa inserido na
rubrica Custeio e capital, foi incentivado nos Governos Lula e Dilma. O ajuste fiscal do Governo Dilma Il ira retirar
recursos para investimento publico, até mesmo por essa rubrica ndo apresentar a rigidez de grande parte dos
outros componentes do gasto. Porém, como ressalta o IMF (2014), o investimento publico é fundamental para
incentivar o crescimento do produto, principalmente em momentos de recesséo, quando ele tem sua maxima efi-
ciéncia em estimular esse crescimento.

Gréfico 5
Variacéo % sobre o periodo anterior da receita bruta, das despesas de pessoal e dos encargos e
despesas de custeio e capital, em valores hominais, no Brasil — 1998-2014
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% porém uma realidade que ainda se mantém no Brasil sdo as profundas distorcdes nos ordenados de funcionarios ptblicos, patentes em
exemplos como o fato de 91% dos funcionérios publicos do Brasil receber vencimentos menores que o auxilio moradia concedido a mem-
bros do judiciario, Tribunal de Contas e Ministério Publico, ou o salario inicial do Ultimo concurso para motorista do Senado — mais de
R$ 13 mil — ser quase o dobro do inicial oferecido a professores universitarios federais. A concentragdo de renda nos ordenados de fun-
cionarios publicos além de ser socialmente nociva dada a sensagéo de injustica perpetrada pelo poder publico, também néo é eficiente do
ponto de vista econdmico, pois acaba por privilegiar uma casta de servidores que, devido aos grandes ordenados, acabam por ter propen-
sdo ao consumo menor bem como ter uma maior incidéncia de importagées em sua cesta de consumo, tendo menor impacto em termos de
demanda agregada interna.
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Da Tabela 2, pode-se inferir como o Governo Federal® ampliou a participacdo dos seus investimentos em re-
lacdo ao PIB durante os ultimos anos*’. Ja o gasto com pessoal manteve-se constante. A conta de custeio e capi-
tal amplia-se fortemente, principalmente devido a maior incidéncia de transferéncias e investimentos. A rubrica de
despesas discricionarias™®, que incluem tanto o custeio da estrutura do poder executivo do Governo quanto inves-
timentos — embora ndo cheguem a representar grande parcela dessa rubrica —, ndo apresentou crescimento
muito significativo no periodo de referéncia. Portanto, pode-se concluir que o custeio da maquina publica ndo
apresentou crescimento representativo, sendo que a maior parte do crescimento da conta de custeio de capital se
deu principalmente nas transferéncias, além de ampliacdo em menor intensidade nos investimentos — embora se
torne significativo quando se compara aos baixos valores iniciais da série.

Tabela 2

Despesas com pessoal e encargos, custeio e capital e investimentos, em % do Produto Interno Bruto, do Governo Federal do Brasil — 2007-14

DISCRIMINACAO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pessoal e encargos .........ccceeeeeeeennen. 4,28 4,21 4,56 4,28 4,1 3,95 3,93 3,98
Custeio e capital .........ccceevcveeiiiiinenns 5,57 5,28 5,76 7,07 5,89 6,28 6,75 7,45
Investimento do Governo Federal ...... 0,81 0,9 1,02 1,15 1,2 1,26 1,23 14
Despesas discricionarias .................... 3,17 3,09 3,32 3,31 3,26 3,32 3,4 3,63

FONTE: Brasil (2015).

3.2 Endividamento publico

Para aqueles criticos que afirmam que o Governo Dilma Rousseff gasta demais, também existe a crenca de
que, para cobrir o rombo das finangas publicas, o Estado vem deteriorando sua capacidade de pagamento, acen-
tuando sua vulnerabilidade, o que resultaria numa depreciacdo das condi¢cdes de endividamento. Nesta secéo,
faremos uma analise de indicadores acerca dessa questéo.

A relacéo divida/PIB pode ser analisada pela ética de seu conceito liquido ou bruto, como podemos ver no
Gréfico 6. Porém atualmente o indicador de endividamento liquido é bastante questionado por analistas que ques-
tionam a real liquidez dos ativos em questdo, sendo principalmente criticada a grande utilizacdo de operacdes
compromissadas34 entre o Tesouro Nacional e os bancos publicos. Portanto, hoje em dia analistas e instituicdes
dao maior relevancia ao seu conceito bruto.

Conforme verificamos no Grafico 6, percebe-se que somente até 2002 os indicadores de endividamento/PIB
tiveram tendéncia de alta. O indicador divida liquida apresenta uma tendéncia de queda acentuada até 2013. Ja a
divida bruta apresenta comportamento um pouco mais volatil, embora também em tendéncia de queda. Apos al-
cancar um pico de quase 80% em 2012, baixou de patamar e terminou 2014 com 65,21%>°.

O indicador endividamento publico/PIB é bastante utilizado por economistas e instituicdes como ferramenta
para medicdo da capacidade do pais em financiar seus passivos e, portanto, pode ser considerado um indicador
da vulnerabilidade de suas economias. Sua relevancia como indicador de solvéncia de um pais é bastante questi-
onavel, como veremos abaixo. Ele adquiriu maior importancia para economistas que acreditam que a austeridade

31 Aqui ndo se trata do investimento publico total da economia, e sim os investimentos do Governo Federal na esfera do Executivo, Legislati-
vo e Judiciario. Existem dados disponiveis apenas a partir de 2007.

32 Aqui o conceito de Governo Federal exclui os investimentos de Petrobras e Eletrobras. Bastos, Rodrigues e Lara (2014) apresentam dados
que incluem o investimento dessas empresas, demonstrando sua importancia para a elevagdo dos investimentos publicos, que saltaram de
0,83% para 2,96% em 2010, chegando a 2,66% em 2012, ultimo ano com dados disponiveis. A comparagdo com os dados da Tabela 2
evidencia a importancia do investimento dessas estatais, que chegou a corresponder mais de 60% do investimento publico de 2010, fazen-
do parte do conjunto de politicas anticiclicas que ajudaram o PIB a crescer 7,6% nesse ano.

* Despesas que ndo tem nenhuma destinacéo obrigatéria, ficando a cargo do gestor publico a decis&o quanto sua destinagdo. Passaram a
representar uma rubrica da conta de custeio em capital em 2005.

% Operages compromissadas s&o operagdes de compra (ou venda) de titulos com compromisso de revenda (ou recompra) dos mesmos
titulos em uma data futura, anterior ou igual a data de vencimento dos titulos.

* Em De Bem (2015), s&o apresentadas comparagdes entre grupos de paises desenvolvidos (G7 e PIGS) e emergentes (BRICS e 5 frageis)
guanto aos indicadores de endividamento bruto e liquido em relacédo ao PIB. Os resultados mostram que, comparados aos paises desen-
volvidos analisados, o Brasil tem divida bruta menor que todos e liquida maior apenas que a do Canada. Quantos aos paises em desen-
volvimento, apresenta divida liquida s maior que a da Turquia dentre os dados disponiveis — néo h& dados para China, Russia e Indoné-
sia para esse indicador, enquanto sua divida bruta s6 é menor que a da india, embora néo distante da média dos BRICS (42,01%) e 5 fra-
geis (48,04%) em 2013. Logo, a comparacgao internacional ndo demonstra que estamos em uma situagéo de relacdo divida/PIB nos pa-
drdes atualmente encontrados.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 43, n. 1, 9-26, 2015



Augusto Pinho de Bem 20

do gasto publico é fundamental para a estabilidade macroeconémica, e a manutengdo desse indicador em pata-
mares reduzidos restringe a atuagéo estatal na economia. Na Europa, o Tratado de Maastrich, que constituiu a
Zona do Euro, apresenta, em uma das suas clausulas, que os paises devem manter uma relagdo maxima de 60%
na relac@o endividamento pl]b|iCO/P|Bse.

Gréfico 6
Endividamento bruto e liquido em relagédo ao Produto Interno Bruto (PIB) — 2000-14
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FONTE: IMF (2015).

Buscando trazer embasamento tedrico para justificar a manutengéo do indicador divida/PIB em baixos pata-
mares, ha de se destacar a série de trabalhos de Reinhart e Rogoff (2010) e Reinhart, Reinhart e Rogoff (2012).
Os autores, ap0s analisar uma série de dados empiricos37 e partindo do conceito de debt intolerance (intoleréncia
a divida)38, propdem a existéncia de um limiar do indicador divida/PIB que quando ultrapassado traria profundos
desajustes macroecondmicos ao pais, tais como queda acentuada no produto e inflagéosg. Para os autores, uma
relacdo divida bruta/PIB de 90% é um patamar que, via de regra, prejudica o crescimento econdmico em nacdes
ricas e emergentes. Quanto aos Ultimos, porém, os autores afirmam que existem indicativos de que, sob certas
condicdes, o ambiente macroecon6mico pode-se desajustar com uma relagéo acima de 60%.

Essa abordagem apresenta certos problemas tedricos, a comecar pela prépria circularidade do indicador, da-
do que uma reducao no denominador, ceteris paribus, redunda em aumento do numerador, e o inverso também é
verdadeiro. Ha também problemas na relacdo causa e efeito: € a queda desse indicador que traz o estimulo ao
crescimento do PIB, ou é o avanco do produto que seria incentivo para a queda da relagéo divida/PIB?

A nocao de limiar de Reinhart e Rogoff sofreu uma série de criticas como, por exemplo, o trabalho de Pesca-
tore, Sandri e Simon (2014). No referido artigo, os autores utilizam uma metodologia diferente da dos trabalhos de
Reinhart e Rogoff, buscando verificar a existéncia de um limiar a partir do qual as perspectivas de crescimento se
depreciam no médio e longo prazo, buscando evitar o problema de causalidade ja aqui exposto, onde explosdes
de crescimento ou recessdes severas acabam por ter grande influéncia da variagdo do indice no curto prazo. Os
resultados obtidos ndo demonstram a existéncia de um limiar no indicador de divida/PIB sob o qual o crescimento
econdmico seja dramaticamente prejudicado. Para os autores, a trajetéria do indicador pode ser tdo ou mais im-
portante que o nivel de divida para a perspectiva de crescimento no médio prazo, sendo que paises com altos
niveis de endividamento apresentam bons resultados em termos de crescimento quando apresentam a trajetoria
descendente em tal indicador.

% A manutencéo desse limiar, bem como o limite de 3% do PIB para o déficit publico, funciona como “camisas de for¢a” impostas pelo Con-
selho Europeu que enrijecem as possibilidades de politica econémica de seus paises-membros, além de incentivar a austeridade econdmi-
ca. Na pratica, nenhuma nacéo do bloco alcangou ambas as metas. A crise financeira e a queda do PIB s6 vieram a piorar a busca por tais
indicadores.

%" Os quais os préprios autores afirmam ser mais robustos nos casos de paises desenvolvidos.

% Aideia é que um pais ao alcangar patamares elevados do indicador divida/PIB acaba por sofrer com desajustes em seu ambiente macroe-
condmico.

% para a questao da inflagéo, os autores afirmam que os dados s&o pouco conclusivos.
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Ja no trabalho de Herndon, Ash e Pollin (2013), os autores™ replicaram a metodologia utilizada no trabalho
de Reinhart e Rogoff (2010) e encontraram uma série de inconsisténcias. Ao refazer o trabalho dos autores,
Herndon, Ash e Pollin encontraram erros de codificacéo, excluséo seletiva de dados disponiveis e utilizagdo pouco
usual de conceitos estatisticos, o que leva a um resultado pouco acurado sobre a relagdo entre divida publica e
crescimento na amostra trabalhada por Reinhart e Rogoff, sendo que o crescimento dos paises com indicador
divida/PIB acima do limiar de 90% havia sido em média 2,2%, e nédo -0,1% como obtido no primeiro artigo. A con-
clusao dos autores de Massachusetts é que as médias de crescimento ndo variam significantemente entre os pai-
ses com endividamento abaixo ou acima do limiar. Também concluem que a relacao entre divida publica e PIB
varia fortemente entre os paises analisados, sendo pouco crivel a sugestdo de um fato estilizado da dramatica
influéncia negativa no crescimento de paises com o indicador acima do limiar de 90%.

No plano pratico, a nogéo de limiares sob os quais tal indicador deve ser mantido é que esse indicador é utili-
zado como justificativa tedrica para desestimular o gasto publico como fomentador da demanda agregada, pois
pode trazer desequilibrios macroecondmicos. Porém a retirada da atuacéo estatal torna-se mais problematica em
periodos recessivos. Em tais momentos, com o produto em queda, mesmo uma relagao de divida constante apre-
sentaria deterioracdo no indicador. Ao afirmar que o Estado deve ser austero mesmo em momento de depressdo
na atividade econémica para ndo deteriorar o indicador de endividamento, perde-se um canal para a criacdo de
demanda em uma economia deprimida, momento, como ja referido, que segundo o IMF (2014) o gasto estatal em
infraestrutura apresenta seu maior poder em termos de crescimento do produto. Sendo assim, o corte de gastos
publicos por si poderia deteriorar o indicador pelo seu efeito redutor do PIB!

Por fim, tal indicador é fragil para indicar a capacidade de um pais em honrar seus passivos até porque ne-
nhum pais se torna insolvente pela emissao de titulos em sua prépria moeda. Conforme pertinentemente expés
Serrano (2001, p. 155),

[...] o que aconteceria se a divida aumentasse de 50% para 50,1% do PIB, por exemplo? Sera que o governo
brasileiro quebraria? Dificilmente. Ao contrario do orgamento de uma dona de casa, o governo dos pais nao
tem, a rigor, como quebrar, pois emite a divida publica interna denominada em sua prépria moeda; logo, o seu
risco de inadimpléncia é evidentemente zero. Nao é por outro motivo que o governo fixa, unilateralmente, a ta-
xa de juros bésico (ou piso da economia).

Mais importante para verificar a capacidade de uma na¢éo honrar seus compromissos € a parte do endivida-
mento a qual ndo ha possibilidade de pagar com uma maior emissdo monetéria, ou seja, o endividamento em
moeda estrangeira. No Grafico 7, analisa-se o perfil da divida externa brasileira conforme a partir de 1980. E ele
se alterou bastante; no inicio da série, quase 80% do endividamento externo era publico, e cerca de 20% era de
divida de curto prazo. A participagdo da divida externa no total comecou a se reduzir nos anos 2000, e apos a
crise financeira ela passou a se tornar predominantemente privada. Isso diminui a exposi¢cdo do Governo a dividas
denominadas em moedas sob a qual ndo detém o poder de emissdao nem controle sobre taxa cambial, o que dimi-
nui a vulnerabilidade do Governo a choques externos.

Na Tabela 3, verificamos algumas relagBes entre o0 passivo externo e reservas internacionais.
Primeiramente, observamos que a medida divida de curto prazo“/reservas € um eficiente indicador de quuidez42,
pois uma divida de curto prazo sem cobertura de reservas representa um risco grande de crise cambial e
fragilidade externa de uma nacado. Esse indice apresentou grande melhora durante a Ultima década, mantendo-se
nos menores patamares da série que se iniciou em 1980 durante o Governo Dilma®. A parcela da Divida Externa
Pablica com relagdo as reservas incorpora titulos de prazos diversos sem indicar a maturidade dos mesmos,
dando ideia do tamanho relativo da divida do Governo em moeda que ndo controla emissao em relacdo a seus
ativos ndo emissiveis, e também apresenta o0 mesmo comportamento e chega aos menores nives da série
historica.

“* Thomas Herndon e Michael Ash, Alunos da University of Massachusetts-Amherst, posteriormente orientados por Robert Polli, professor da
referida universidade.

“1 Cabe destacar que os dados fornecidos pelo Banco Mundial ndo separam a divida de curto prazo em privada e publica.

“2 Através da avaliagdo das condicdes de liquidez de uma nagéo, verificamos a sua fragilidade externa, pois elas captam o risco de crises
cambiais e de balan¢o de pagamentos no curto prazo. Dentro do componente externo do passivo, quanto maior for a participagéo de capi-
tais de curto prazo, maior serd a probabilidade de crises cambiais em caso de reversédo abrupta de fluxos de capital — fato que acontece
guando paises encontram dificuldades de refinanciar seus compromissos externos, o que torna adequada a utilizagdo da medida divida ex-
terna de curto prazo/reservas internacionais como eficiente indicador de liquidez (Lara, 2012).

“3 De Bem (2015) analisa diversos indicadores relacionados com a vulnerabilidade externa do Brasil e outros emergentes.
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Gréfico 7
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FONTE: World Bank (2015).

Tabela 3

Divida de curto prazo, divida publica e divida de curto prazo + divida publica com relag&o as reservas internacionais do Brasil — 2006-13

DISCRIMINAGAO 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Divida externa de curto prazo/reservas ...... 23,67 21,76 18,91 16,68 22,70 11,97 8,73 9,34
Divida externa publica/reservas ................. 98,50 44,29 41,24 36,69 33,78 26,91 31,26 37,70
Divida externa de curto prazo + divida .......
externa publica/reservas ........ccccccovevneeenn, 122,17 66,05 60,15 53,36 56,48 38,88 39,99 47,03

FONTE: World Bank (2015).

Na Tabela 4, apresentamos diversos indicadores selecionados sobre endividamento publico, utilizando a
nova metodologia do Bacen iniciada em 2006. A tabela contém os dados ja apresentados de divida liquida e
divida bruta da nagdo, aqui referidos como do setor publico, a primeira apresentando tendéncia de queda e a
segunda, comportamento constante. Os conceitos de Divida bruta do Governo Geral e Divida externa do Governo
Geral excluem a participagao das dividas do Bacen e das Estatais, com a Divida bruta crescendo cerca de 15%, e
a externa quase se reduzindo pela metade. A reducao no passivo externo resulta em melhora no perfil da divida
brasileira. A divida interna total avangou cerca de 20%, mas mantém-se em niveis controlados. As criticadas
operacdes compromissadas cresceram quase cinco vezes, porém, devido ao baixo risco de insolvéncia dos
bancos estatais que realizarm essas opera¢des dessas insituicoes publicas, seu acréscimo ndo gera grandes
aumentos de riscos para a solvéncia da nacéo.
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Tabela 4
Indicadores selecionados de endividamento em rela¢@o ao Produto Interno Bruto — dez./06-dez./14
(%)
DISCRIMINAGAO DEZ/06 DEZ/07 DEZ/08 DEZ/09 DEZ/10 DEZ/11 DEZ/12 DEZ/13 DEZ/14
Divida liquida do setor publico 46,5 44,6 37,6 40,9 38 34,5 32,9 315 34,1
Divida bruta do setor publico .... 65,8 63,7 61,9 65 63 61,2 63,5 62,2 65,2
Divida bruta do Governo Geral 55,5 56,8 56 59,3 51,8 51,3 54,8 53,3 58,9
Divida interna total .................... 49,2 52,5 51,4 55,9 48,9 48,8 52,1 50,4 55,5
Operacdes compromissadas .... 3,2 6,9 10,5 13,7 7,4 7,8 11,1 10,3 14,7
Dividaexternado Governo Geral 6,2 4,3 4,7 33 2,8 2,5 2,7 2,9 34

FONTE: Bacen (2015).

A Tabela 5 apresenta 0 montante total da divida mobiliaria do Governo Central brasileiro* agrupado por
prazo de vencimento, com dados disponiveis a partir de 2003. Conforme se verifica, tem-se alongado o prazo
meédio de vencimento dos titulos brasileiros. A parcela de divida de curto prazo reduziu-se em cerca de 50%, indo
de 33,4% do total em dezembro de 2003 para 21,5% em 2014. J& os titulos com prazo de vencimento supeirores
a dois anos saltaram de 42% do total para 63,4%. Logo, os titulos da divida mobiliaria vem apresentando um
alongamento no prazo médio de vencimento, o que representa uma melhora no seu perfil.

Tabela 5
Prazo de vencimento da divida mobiliaria brasileira — dez./03-14
(%)
PRAZOS DEZ/03 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Até 12 meses .............. 33,4 44,4 40,1 33,5 27,2 23,9 21,6 21,3 19,4 22,0 22,5 21,5
De 12 a 24 meses ....... 24,7 26,9 24,7 23,8 20,2 22,1 20,8 18,8 22,5 18,5 16,8 15,1

Acima de 24 meses .... 42,0 28,7 35,2 42,8 52,6 54,0 57,6 59,9 58,1 59,5 60,6 63,4
FONTE: Bacen (2015).

Enfim, ao se analisarem os dados desta secdo, pode-se concluir que o argumento da insustentabilidade da
trajetéria do endividamento publico ndo se verifica, pois, quando analisamos o perfil da divida publica brasileira,
vemos que seu componente externo e de curto prazo diminui concomitantemente com um nivel de reservas que
se expandiu durante a ultima década. Ha também um alongamento no prazo de maturidade da divida. Quanto a
relagao divida/PIB, a mesma apresentou tendéncia de queda apés 2002, com a aceleragdo do crescimento
econdmico. Em linha com a desaceleracéo do produto no Governo Dilma, voltou a crescer em 2014, o que pode
ser acentuado com as medidas recessivas postas a cabo pelo Governo. Porém ndo se constituiu crescimento
expressivo que justifique a assuncédo de trajetéria de descontrole da divida publica.

Consideracgoes finais

No periodo analisado no presente artigo, verifica-se tendéncia de crescimento das receitas publicas acima
das despesas publicas, que se interrompe nos ultimos dois anos do governo de Dilma Rousseff, mesmo sem o
Governo apresentar padrdo de crescimento de gastos diferente do verificado nos governos anteriores devido ao
fato de o crescimento da receita obtido ser 0 menor dos Ultimos mandatos presidenciais.

Os numeros ndo mostram que ha descontrole de gastos na gestdo Dilma. O gasto com pessoal manteve-se
controlado, com investimentos e principalmente transferéncias apresentando elevagéo relativa sem que com isso
a despesa total disparasse, além de serem estes gastos de grande relevancia para o crescimento econdmico, bem
como finalidade social importante. A forma como parte da midia e alguns analistas tratam sobre esse tema des-
qualifica-o, portando-se como uma caricatura de uma visao ideologica que luta por menos Estado.

Porém o crescimento das receitas no Governo Dilma foi o menor do periodo analisado. Além da desacelera-
¢do econOmica, a estratégia de politica econdmica, que expandiu as desoneracfes fiscais, também contribuiu
para a queda na arrecadacéo. Iniciada em 2008 como resposta a crise financeira, as rentncias tributarias foram
expandidas no Governo Dilma e fizeram parte da agenda do Governo de incentivo ao investimento, em conjunto

“ Divida compreendida por titulos de emiss&o do Tesouro Nacional.
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com medidas como contencdo nos precos administrados e reducdes na Selic, focando na reducéo do custo Brasil.
Porém a agenda de reducdes de custos das empresas nao surtiu efeito nos investimentos como se advogou du-
rante muito tempo.

Diferente do que havia sido afirmado na campanha, o Governo Dilma Il d4 uma guinada ortodoxa, com o
ajuste fiscal no centro da estratégia de politica econémica. Devido a forma como foi desenhado, o ajuste acaba
por penalizar justamente as camadas menos favorecidas e nao corrige as distor¢cdes da regressividade de nossa
carga tributaria, uma das mais benéficas aos mais ricos em comparacdes internacionais.

Em seu primeiro mandato, o governo da presidente Dilma “trocou” suas receitas por recomposicao de lucros
dos empresarios sem ter como contrapartida aceleracdo no investimento privado. Agora cortara seus investimen-
tos e gastos discricionarios, rubricas possiveis de mexer em curto prazo sem necessidade de processo legislativo,
com fins de melhorar seu resultado fiscal, além da diminuicdo de subsidios, penalizando a economia como um
todo pela insisténcia na hipétese de que a reducéo de custos dos empresarios estimularia maiores investimentos
do setor privado e esquecendo a licdo do pés-crise, quando o Governo ampliou seus gastos nas rubricas acima
referidas e o ganho em termos de produto foi consistente.

Em 2014, o resultado primario reduziu-se a um déficit em um momento de profunda desaceleragdo da eco-
nomia, e o0 corte nos gastos publicos tera o efeito de aprofundar a recesséo, porém esta nao parece ser a preocu-
pacao maior do Governo. Nos ultimos anos, o Brasil sofreu com a mudanca de humor de instituicées internacio-
nais para com os emergentes, e 0 Governo parece agora priorizar a utilizacdo de medidas que agradem as agén-
cias de classificacdo de risco com medo da perda do grau de investimento de nossa economia.

A utilizacdo de uma politica fiscal ativa com fins de evitar um aprofundamento da recessé@o ndo se mostra op-
¢do no momento, mesmo com declara¢des de instituicdes como o FMI, que afirmam ser crucial o papel de inves-
timento publicos em infraestrutura para incentivar o produto em momentos de recessdo. A melhora no resultado
primario do Governo Central e levar a inflagdo para o centro da meta em 2016 — ja que 2015 ela estourara o limi-
te superior do intervalo devido ao ajuste dos pregos relativos da taxa de cambio, energia e combustiveis —, rees-
tabelecendo a confianga na politica econdmica, que, segundo o Governo, é condicdo necesséria para a volta do
crescimento, sdo as prioridades no momento.

Como o corte nas despesas do Governo é mais ingrediente recessivo, a recuperacao das receitas torna-se
mais complicada. Sendo o baixo crescimento destas a causa para a piora do resultado fiscal do Governo, o corte
de despesas ao aprofundar a queda do produto torna ainda mais dificil o cumprimento das metas fiscais estabele-
cidas. Aumentam também as expectativas de um periodo mais longo de crescimento baixo e de um aumento na
relacdo divida/PIB, o que faz com que as agéncias de rating, a despeito de todo o esforco com o ajuste fiscal,
trouxessem perspectivas negativas quanto a nota de crédito do Governo brasileiro. Ou seja, 0 Governo aprofunda
uma recessao com a justificativa de recuperacéo da credibilidade da economia brasileira, porém o efeito negativo
sobre o produto faz com que a manutencdo das notas de rating, objetivo maior da politica econémica, torne-se
uma misséo ainda mais dificil.

Ao optar por um ajuste fiscal em meio a uma recessao, cortando nao apenas gastos, mas reduzindo subsi-
dios e restringindo 0 acesso a beneficios sociais no momento em que se tornam mais necessarios para a popula-
¢do de baixa renda, o Governo se distancia de suas bases e se torna mais fraco e com menos apoio popular, além
de pbr em risco parte dos grandes avangos sociais conquistados durante os ultimos 12 anos.
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