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Resumo

Desde a crise externa no final da década de 1990, a economia brasileira adota um conjunto de
politicas econdmicas. Dentre essas medidas estava a meta de superdvit primdrio como o
principal objetivo da politica fiscal, que € utilizado até hoje, mesmo com a entrada do Partido
dos Trabalhadores (PT), oposicao e critico destas medidas. Este artigo tem por objetivo
cotejar as financas publicas e analisar politica fiscal durante dez anos do governo do PT (2003
a 2012), contestando o instrumental meta de superdvit primdrio. Para tanto, foram utilizados
os dados oficiais do governo e o impacto fiscal (IF) a partir do principio da demanda efetiva.
Diante do estudo, chegou-se a conclusao de este instrumental tornou-se mais um dogma do
que um instrumento racional de politica econOmica e de que o instrumental do IF € condizente
com politicas econdmicas que tem como meta o desemprego reduzido.

Abstract

After the balance of payment crisis of 1999 Brasil’s policy makers adopted several
macroeconomic policies in order to substitute the exchange rate anchor as the basic anti
inflationary instrument. The so called tripod package implemented a target for the primary
superavit as the main fiscal policy, which along with the other components of the tripod
(inflation target and floating exchange rate) continued to be used during the period covered by
this paper. The Workers Party (PT), that criticized these measures when it was in the
opposition, followed them when ascended to power in 2003. Given this notion of apparent
continuity of the fiscal policies during a governments pertaining, supposed at least, distinct
political orientations, the objective of this article is to analyze to what extent one have a
simple continuity of fiscal policy during this whole period or some internal change within a
broader policy approach. To do that we cover a period that encompasses three presidential
terms from 2003 to 2012, all of them under the Workes Party government, even though with
different presidents. The question is tackled using both the basic government's official data
and the calculation of the fiscal impact of the government fiscal policy, as well. We also try to
show that the primary superavit policies several times did not follow directly the
macroeconomic logic that they were supposed to comply with. This disconnection between
macroeconomic logic and policy implementation led to the conclusion that the value which
the primary superavit is established became more some kind of a dogma than a consistent
policy instrument. Accordingly government’s fiscal impact is sometimes rather detrimental to
some highly desirable goals of reducing unemployment and accelerate the rate of growth of
GDP per capita.



1. Introducao

A crise de balanco de pagamentos de 1999 teve como consequéncia o abandono de uma
politica de bandas cambiais que, desde a introducio do Plano Real, era o elemento central da
politica de combate a inflagdo. A especulac¢do contra o Real e a expressiva perdas de reservas
levaram o Banco Central do Brasil (BCB) a permitir a flutuagdo do cambio e a instituir o
regime de metas de inflacdo. Nessa politica, a taxa de juros desempenha um papel central no
controle da inflacdo, seja interpretada pela Otica ortodoxa da restricio de demanda, seja
interpretada pela leitura heterodoxa em que a manutencdo de elevados diferenciais de juros
implicam no controle e/ou rebaixamento dos precos internacionais em moeda doméstica.

Esta “liberdade” para fixar a taxa de juros ao nivel necessério para garantir a convergéncia da
taxa de inflacdo em direcdo ao centro da meta estabelecida tem, entretanto, consequéncias
sobre as contas publicas. A taxa de juros fixada pelo BCB afeta o montante de juros pagos
pelo setor publico. Por esta via, a gestdo da politica monetdria pode pressionar o déficit
publico e a trajetdria da divida publica. Tendo em vista esta interacdo, haveria a necessidade
de estabelecer um superdvit primdario capaz de compensar o efeito da carga de juros e
controlar a trajetéria do estoque de divida publica.

A continuidade do chamado tripé macroecondmico (cadmbio “flutuante”, metas de inflacdo e
superavit primario) mesmo no governo do Partido dos Trabalhadores (PT), que historicamente
se opunha as politicas ortodoxas dominantes no Brasil desde os anos 1990, contribuiu para
dar a esse mix de politica econdmica um carater quase dogmatico. Nao ha discussdo quanto a
mudanca nesse tripé, mesmo que o dogma pareca estar progressivamente esvaziado de
racionalidade econdmica, no que diz respeito a politica fiscal. Os dados apresentados neste
artigo mostram que nao tem havido relacdo direta entre o superdvit primdrio e a carga de
juros. Em boa parte do periodo analisado, o superdvit primdrio foi superior ao que seria
necessdrio para estabilizar a relacdo divida/PIB, que vem sistematicamente se reduzindo.
Apesar deste comportamento, entretanto, no debate publico sobre o tema sdo frequentes as
referéncias a uma suposta perda do controle da politica fiscal.

Frente a um grau tao elevado de ruido analitico em relacdo a politica fiscal, esse artigo tem
por objetivo apresentar um quadro relativamente simples, porém amplo, que seja capaz de
esclarecer alguns dos mitos e mal-entendidos a respeito da politica fiscal. Alguns pontos
podem ser esclarecidos pela simples apresentacdo dos dados fiscais agregados. Para avancar e
discutir os efeitos do setor publico sobre as varidveis macroecondmicas, entretanto, € preciso
ir um pouco além da simples totalizacdo contdbil de receitas e despesas (seja no conceito
primadrio, seja em qualquer outro conceito). Com base nas contribui¢cdes de Keynes e Kalecki,
consideram-se as decisdes de gasto e tributacdo do governo como componentes fundamentais
para a determinacao do nivel de producdo e emprego da economia. Conforme serd explicado a
frente, entretanto, a andlise deste impacto fiscal do governo sobre o produto e 0 emprego ndo
se confunde com a contabilizacdo do resultado fiscal. Haavelmo (1945) mostrou que uma
posicdo orcamentdria inalterada pode resultar em impacto fiscal positivo sobre a demanda
agregada e o produto. A principio, portanto, uma politica fiscal preocupada com a
manuten¢do de um elevado nivel de emprego ndo € incompativel com uma meta de superdvit
primadrio. Esta ndo parece ser, entretanto, a diretriz que sustenta a execugao da politica fiscal o
Brasil. Na medida em que, como veremos a frente, a relagdo divida/PIB vem sendo reduzida,
a diretriz também ndo parece ser a estabilidade da divida publica, de modo que torna-se
bastante dificil compreender, afinal, qual a racionalidade por trds das metas de déficit
primario.

A fim de discutir esses pontos, esse texto se organiza da seguinte forma: na se¢do 2 s@o
discutidos alguns conceitos muito bésicos de financas publicas, além de definido o indicador
de impacto fiscal. Em seguida, s@o apresentadas as séries estatisticas das finangas publicas de



2003 a 2012, com um esclarecimento metodolégico de como foram computadas. Na se¢ao 4,
¢ feita a andlise comportamental destes dados. Segue-se uma andlise do impacto fiscal da
economia brasileira para o periodo e, encerrando o texto, uma conclusao geral.

2. Aspectos conceituais e tedricos

Normalmente as varidveis econdmicas com maior impacto politico sdo aquelas que afetam
diretamente a populagdo: o nivel de emprego, o poder de compra dos saldrios, as variacdes
dos gastos sociais e/ou no provimento de bens publicos, a carga tributdria, etc. Outras
varidveis, a despeito de serem insistentemente debatidas por meios de comunicacao, politicos
e sociedade civil, podem ter uma relevancia social menor. Este é o caso, por exemplo, do
crescimento do PIB que, dependendo das circunstancias, pode ter maior ou menor influéncia
sobre as vardveis que afetam diretamente a vida dos cidadaos.

Um caso ainda mais complexo se refere as varidveis relativas ao setor publico. Certos gastos
publicos, tributos e transferéncias t€ém certamente efeitos diretos e como tal sdo percebidos
pela populacdo. Ja o déficit publico e o estoque de divida publica sdo varidveis que, apesar de
frequentarem o debate sdcio-politico didrio, afetam a vida econdmica cotidiana de um modo
bastante indireto. A relacdo entre o comportamento destas varidveis e o bem-estar da
populacdo ndo é nada trivial. Sua compreensdo requer a utilizagdo de alguma teoria que
estabeleca as conexdes relevantes.

O debate publico no qual ha uma percepcao, relativamente generalizada, de que o déficit do
governo seria algo intrinsecamente nocivo a economia tem como base versdes (ora mais, ora
menos coerentes) da ortodoxia econdmica, para a qual a economia tende automaticamente ao
pleno emprego. Neste contexto, o déficit publico € interpretado como um desequilibrio
exdgeno que causa distor¢cdes ao mecanismo de mercado. Nesse caso especifico, a distor¢ao
mais temida € geralmente a inﬂagéol. Com respeito a divida publica, o sentimento usual €

ainda mais curioso: normalmente ela é vista como um passivo da sociedade quando na
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verdade € um ativo liquido do setor privado € um passivo para 0 governo-.

Seja revelando pré-conceitos, seja resultando de simplificacdes de conceitos de uma
determinada escola de pensamento econdmico, tais opinides acabaram tornando-se
dominantes no debate publico. Poucos parecem interessados em de fato esclarecer as relacdes
entre o superdvit primdrio e as outras varidveis macroecondmicas, observando por exemplo
que em si ele ndo mede o impacto do setor publico sobre a demanda agregada, ou que a sua
utilidade como instrumento de utilizacdo da divida publica depende de outros parametros
como a taxa de crescimento do PIB e a taxa real de juros.

O primeiro passo para esclarecer tais pontos € definir corretamente as varidveis que compoe
os indicadores fiscais, bem como suas inter-relacdes com o estoque de passivo do setor
publico e com as principais varidveis macroecondmicas. Nos pardgrafos que se seguem nesta
secdo, apresentamos as condicdes em que o superdvit primario do setor publico pode servir
como instrumento de estabilizacdo da divida publica. Na sequéncia, discutimos a questdo do
impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada.

2.1 A meta de superavit primario e a trajetoria da divida publica

Como mencionado anteriormente o indicador fiscal que integra o chamado “tripé
macroecondmico” e que domina o debate brasileiro sobre as finangas publicas é o superdvit
primadrio do setor publico. Podemos defini-lo como:

" A emissdo de moeda provoca necessariamente aumento no nivel geral de precos da economia na teoria
neocldssica. Isto ocorre, pois, para esta corrente de pensamento a emissdo de moeda implica em maior demanda
agregada. Esta, por sua vez, pressiona o produto agregado da economia, que, seguindo a teoria, estd ou tende
(automaticamente) para o pleno emprego de fatores de producio.

? Como diria Abba Lerner (referéncia), a divida publica é uma varidvel na qual o exercicio das partidas dobradas
parece nao existir.



X=T—-G+I; +TR) (1)

X é o superavit primério; T sdo as receitas correntes do governo; G sdo os gastos correntes do
governo; Ig sdo os investimentos do governo; TR sdo as transferéncias do governo

O superavit primdrio corresponde, portanto, ao saldo entre as receitas e despesas do governo,
exceto pagamento de juros. Assim, quando os juros sdo superiores ao superdvit primario, o
governo incorre em déficit nominal e isto, por sua vez, implica em aumento do estoque de
divida publica.

AB =] -X=1iF-X (2)

B ¢ o estoque de divida liquida do setor publico; AB € o déficit nominal’; J ¢ pagamento de
juros nominais; i € a taxa nominal de juros sobre a divida liquida do setor publico.

A partir desta simples defini¢do, que relaciona o resultado primério, os juros e o estoque de
divida publica, ja se pode visualizar uma importante implicacdo para a andlise da politica
econOmica. Se a varidvel de controle de politica econdmica € a divida publica, entdo a fixagdo
de um superavit primdrio, independente da taxa de juros corrente, ndo € suficiente para atingir
alguma meta desta varidvel, pois o resultado final dependera do montante de juros pago.

O crescimento do estoque nominal de divida ndo constitui necessariamente um problema,
concordariam mesmo os analistas mais conservadores, pois o procedimento usual é avaliar o
comportamento da divida publica como propor¢do do PIB. Em outras palavras, o critério
tradicional de avaliacdo da “satde” das contas publicas ndo é o estoque da divida em si, mas

sim a razdo entre este estoque nominal de divida e o valor nominal do produto interno bruto.

b B
T PY (3)

b é a razdo divida/PIB; P € o deflator implicito do PIB; Y é o PIB em termos reais; P.Y € o
PIB em termos nominais.

Com base nas expressoes (2) e (3), pode-se deduzir uma relagéo4 que expressa a variagdo da
razdo divida/PIB ao longo do tempo. &b = b(r —¥v) - x 4)

r € a taxa real de juros sobre a divida liquida; y € a taxa de crescimento real do PIB; x € o
superavit priméario como propor¢ao do PIB.

Finalmente, a partir dessa expressao (4) pode-se obter o nivel de superdvit primario como
proporcao do PIB (x*) necessdrio para manter a razao divida/PIB inalterada. Para tanto, basta
assumir Ab=0, obtendo assim: X~ = b — V) 5)

Algumas consideracdes adicionais importantes podem ser feitas a partir da expressao (5). Ela
mostra, em primeiro lugar, que uma meta de superdvit primario como propor¢cao do PIB faz
sentido como instrumento para estabilizar a relacdo divida/PIB somente em um contexto em
que a taxa real de juros € superior a taxa de crescimento real do PIB. Se porventura a taxa de
crescimento do PIB for superior a taxa real de juros, entdo a estabilidade da razdo b poderia
ser viabilizada mesmo com déficit primario (x<0). Em segundo lugar, o superdvit primario
como propor¢do do PIB que estabiliza a razdo b serd tanto maior quanto maior for a taxa real
de juros e quanto menor for a taxa de crescimento da economia.

Até aqui, ndo se mencionou nenhum possivel efeito da politica fiscal sobre as varidveis
macroecondmicas. Para compreendé-los, € preciso ir além da simples contabilidade e passar a
interpretar as agdes de politica fiscal a luz da teoria econdmica.

3 A divida liquida do setor piblico muda também por outras varidveis que ndo as receitas e despesas do governo,
como por exemplo, venda de patrimdnio do setor publico e/ou mudancas na taxa de cambio. Entretanto, para a
compreensdo metodolégica deste trabalho, podemos considerar estas varidveis como zero que ndo atrapalha o
raciocinio nem interfere nas conclusdes obtidas.

* Por questdes de espaco ndo desenvolvemos aqui os passos que levam a esta relacdo, mas eles podem ser
encontrados em muitos manuais tradicionais de macroeconomia, como por exemplo Dornbusch e Fischer (1991).



2.2 O impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada

Em oposicdo a leitura ortodoxa para a qual, em condi¢cdes de flexibilidade de precos, a
economia tende sempre ao pleno emprego dos recursos produtivos, Keynes e Kalecki (1977,
1983) desenvolveram uma concep¢ao segundo a qual o nivel de emprego e o produto da
economia dependem da demanda efetiva. Tal perspectiva confere importancia crucial para a
politica fiscal, na medida em que os gastos, transferéncias e impostos exercem importante
influéncia sobre a demanda efetiva.

Em sua critica as formulacdes de Rosa Luxemburgo, Kalecki (1977) reconheceu que esta
autora havia compreendido corretamente os gastos publicos como um “mercado externo” para
a producdo capitalista, ou seja, como uma fonte de demanda efetiva capaz de absorver parte
daquela producao. De acordo com Kalecki, o impacto efetivo dos gastos publicos dependeria,
entretanto, da forma como eles estariam sendo financiados. Caso os gastos publicos
estivessem sendo financiados por impostos sobre os trabalhadores, que supostamente
gastavam toda a sua renda, entdo nao haveria um acréscimo de demanda, mas apenas uma
transferéncia dos trabalhadores para o setor publico. Sendo assim, para Kalecki os gastos
publicos s6 se constituiriam em demanda efetiva adicional na extensdo em que fossem
financiados por empréstimos, ou por impostos sobre os capitalistas.

Haavelmo (1945) também observou que diferentes acdes de politica fiscal poderiam afetar de
forma diferente a demanda agregada. A base do seu argumento € a constatacdo de que os
tributos e transferéncias afetam a demanda agregada de forma indireta, modificando a renda
disponivel para o consumo das familias, ao passo que os gastos publicos com compras de
bens e servicos afetam a demanda agregada de forma direta. Sendo assim, dado que apenas
uma parcela da renda disponivel para o setor privado seria transformada em consumo, uma
politica de elevacdo dos gastos publicos financiada por aumento de impostos teria um impacto
liquido positivo sobre a demanda agregada.

Sob uma perspectiva geral, essas observacdes de Kalecki e Haavelmo revelam um aspecto
central para os propdsitos deste artigo: o impacto diferenciado sobre a demanda efetiva que
podem ter diferentes alternativas de gastos, impostos e transferéncias do governo. Assim a
composi¢ao das receitas e despesas do setor publico, que para a contabilizacdo dos resultados
or¢camentdrios tem pouca importincia, torna-se fundamental para a andlise do impacto da
politica fiscal sobre a demanda agregada.

Considerando uma economia fechada em que a demanda agregada é a soma do consumo
privado (C) mais o investimento privado (Ip) mais os gastos publicos com compras de bens e
servicos (G) mais os investimentos publicos (Ig), temos: ¥ =C +1Ip +G + ¢ (6)
Supondo que o consumo privado € definido por uma parte autdnoma mais uma parte induzida
pela renda disponivel, que sofre os efeitos da tributagdo (T) e das transferéncias (TR).
C=Cyi+cY¥ —T+TR) (7)

Entdo o produto de equilibrio ¢ um multiplo dos gastos autdnomos do setor privado mais os
gastos publicos. Este multiplo depende diretamente da propensao a consumir.

1 1
Yy = [m][cﬂnpn[m [G + I+ cTR — cT]

Letor Privado _‘-'ator'f;ib!ico (8)
Denominamos impacto fiscal (IF) o efeito das variacdes dos gastos, transferéncias e tributos
sobre a demanda agregada, considerados ao mesmo tempo o efeito multiplicador e os
diferentes canais pelos quais estas varidveis impactam a demanda agregada.

1
IF = [E] [AG + Al; + c(ATR — AT)] (9)

O indicador de impacto fiscal busca refletir, portanto, o impacto diferenciado dos gastos,
impostos e transferéncias sobre a demanda efetiva. E importante observar que a andlise do
impacto fiscal requer, além das informacdes relativas as finangas publicas, também o




conhecimento empirico a respeito de um parametro fundamental para tanto: a propensdo a
consumir a partir da renda disponivel para o setor privados.

Outro aspecto importante a destacar € que, das varidveis utilizadas nas equacoes (1) e (2) para
a contabilizacdo do déficit nominal e do superdvit primério do setor publico, a Unica ausente
da equacdo (9) que define o impacto fiscal € a varidvel juros (J). Este parece ser o
procedimento mais adequado para a andlise do impacto fiscal, na medida em que considera-se
que a propensdo a consumir a partir dos juros da divida publica seja muito pequena e pode ser
considerada nula.

De um modo geral, o ponto central a destacar a partir do indicador de impacto fiscal € que,
enquanto para a contabilidade da sustentabilidade da divida, analisada acima, s6 o que
importa € quanto o governo pagou mais do que recebeu, para saber em quanto vai ter de se
financiar, na andlise do impacto fiscal torna-se importante considerar as variacdes dos
diferentes tipos de gastos, impostos e transferéncias. Um mesmo resultado or¢amentario pode
ter diferentes efeitos sobre a demanda agregada, dependendo da sua composi¢cdo. Déficit
nominais idénticos, gerando, portanto, a mesma elevacdo do estoque da divida, podem ter
impactos macroecondmicos totalmente distintos.

Por fim, parece possivel afirmar com alguma certeza que preocupagao de medir corretamente
o efeito da politica fiscal sobre a demanda agregada aparece mais frequentemente em
trabalhos de orientacdo heterodoxa, em que a determinagdo do produto depende da demanda
efetiva. Tal medida, entretanto, é muito relevante também dentro de um perspectiva ortodoxa
em que as pressOes inflaciondrias s3o quase invariavelmente atribuidas ao excesso de
demanda. Como afirmamos acima, os indicadores orcamentirios como o superavit primario e
o déficit nominal ndo s@o bons indicadores para o impacto da politica fiscal sobre a demanda,
e sendo assim também ndo sdo adequados para avaliar se a politica fiscal estd ou ndo
exercendo uma pressao inflaciondria sobre a economia.

A partir destas consideragdes, podemos discutir a intera¢do entre a politica monetdria e a
politica fiscal que, na origem, parece ter embasado a ado¢do do superdvit primdrio como
indicador fundamental para a execucao da politica macroecondmica no Brasil. Assumindo-se
que a preocupacgdo central seja manter uma determinada relacdo divida/PIB, um argumento
para a manuten¢ao de um superdvit primdrio elevado e a priori independente da taxa de juros
poderia ser a necessidade de manter um grau de liberdade elevado para a politica monetéria.
Assim, quando fosse necessario, a autoridade monetdria teria uma margem grande para elevar
a taxa de juros, pois a politica fiscal estaria criando condi¢des para acomodar uma maior
carga de juros sem pressionar a razao entre divida e PIB.

Tal estratégia pode resultar, entretanto, em uma armadilha se o objetivo for a estabilidade da
divida publica como propor¢cdo do PIB. Isto porque, além do impacto sobre a trajetdria da
divida publica, as acdes de politica fiscal podem ter efeitos significativos sobre a demanda
agregada, o produto e a arrecadagdo de impostos. O aumento do superdvit primdrio para
acomodar uma maior carga de juros tende a ser um movimento recessivo da politica fiscal,
mesmo que ao final resulte em um déficit nominal inalterado. Isto porque uma reducdo de
gastos publicos visando elevar o superdvit primdrio implicaria um impacto negativo sobre a
demanda agregada, ao passo que um aumento equivalente dos juros nominais pagos nao teria
um impacto positivo sobre a demanda agregada, ja que a propensao ao gasto a partir dos juros
€ pequena.

° Na equagdo (9) temos apenas uma propensdo a consumir, que estaria refletindo o comportamento médio de
todo o setor privado com respeito as suas decisdes de consumo. Uma andlise mais completa teria de considerar
uma decomposi¢do da propensdo a consumir da sociedade em termos dos diferentes tipos de impostos e
transferéncias. No caso de alguns gastos diretos do governo, como os saldrios do funcionalismo publico, o efeito
sobre a demanda efetiva também passa pela decisdo de consumo, de modo que uma medida mais precisa
demanda uma estimativa sobre a propensdo ao consumo dos funciondrios publicos.



Por esta via, um ajuste fiscal “preventivo”, visando impedir uma deterioracdo dos indicadores
de endividamento do setor publico, pode revelar-se contraproducente para este mesmo
proposito. Se o efeito recessivo for forte o bastante para reduzi o PIB ou sua taxa de
crescimento (afetando em consequéncia também a arrecadagdo tributéria), o resultado final
pode ser a elevagdo da razao divida/PIB®.

Outro aspecto mal compreendido no debate publico brasileiro € a suposta “folga fiscal” que
supostamente surgiria a partir de uma redugdo da carga de juros. Se a politica fiscal adotar
como meta um determinado superdvit primario como propor¢do do PIB, a redugdo dos juros
em si ndo abriria nenhum espaco para aumentar quaisquer outros tipos de gastos. O efeito de
uma carga de juros menor com um dado superdvit primdrio seria simplesmente um déficit
nominal menor, com efeito desprezivel sobre a demanda efetiva, dada a reduzida propensao
ao gasto a partir dos juros.

Por outro lado, se a meta da politica fiscal for manter uma determinada rela¢do divida/PIB, de
fato uma menor carga de juros poderia abrir espago para o crescimento de outros gastos. Isto
porque, como vimos acima, uma taxa real de juros menor implicaria que um superavit
primério menor seria suficiente para estabilizar a relacdo divida/PIB. Neste caso o efeito sobre
a demanda efetiva seria provavelmente positivo, ainda que a sua intensidade dependa de quais
acoes especificas seriam tomadas para reduzir o superdvit primério.

Como se pode perceber a partir destas rdpidas observacdes, uma andlise objetiva da politica
fiscal precisa levar em conta duas dimensOes diferentes. De um lado, trata-se de tentar
compreender os objetivos gerais e as metas estabelecidas visando administrar as finangas
publicas. Sob esta perspectiva pode-se avaliar, por exemplo, se as metas estabelecidas foram
coerentes com os objetivos, se foram efetivamente cumpridas, etc. J4 o segundo angulo de
andlise € o impacto das acdes de politica fiscal sobre a demanda efetiva. Neste particular, o
aspecto mais importante a ser avaliado é o sentido e intensidade da contribui¢do do setor
publico para o ritmo do crescimento econdmico. No restante do artigo, procura-se analisar a
gestdo da politica fiscal do Brasil entre 2003 e 2012 levando em conta estas duas dimensoes.
Antes de passar a andlise, entretanto, sdo necessarios algumas consideracoes sobre os dados e
informagdes utilizados.

3. Metodologia da compilacao dos dados fiscais brasileiros

Para fazer uma andlise dos aspectos introduzidos na secdo anterior, € preciso verificar a
disponibilidade de dados a respeito do Setor Publico brasileiro, bem como adapti-los aos
conceitos relevantes para a discuss@o. No que diz respeito as financas publicas brasileiras, a
mensuracdo do resultado fiscal do Setor Publico pode ser feita de duas formas, a saber: 1)
abaixo da linha, verificando a varia¢do da divida deste setor no periodo; ii) acima da linha,
calculando de forma desagregada todas as receitas e despesas do governo no mesmo periodo.
A primeira forma de mensuracdo € fornecida pelo Banco Central (Bacen) e a segunda é
organizada e disponibilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

O Bacen utiliza, para efeito de mensuracio da divida publica e do déficit publico, o conceito
de setor publico como compreendendo o setor publico ndo financeiro mais o proprio Banco
Central. O primeiro € composto pelas “administracoes diretas federal, estaduais e municipais,
as administracdes indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as empresas estatais
nao-financeiras federais, estaduais e municipais, além da Itaipu Binacional” (Brasil 2008). A
instituicao divulga os resultados orcamentdarios pelos conceitos nominal e primdrio para todo
o setor publico, incluindo as estatais.

Os dados fornecidos pela STN, por outro lado, s6 contemplam as administracdes diretas das
trés esferas da federacdo. Destarte, para compatibilizar os dados para o impacto fiscal e

® O forte ajuste fiscal da Grécia em 2009 apresentou tal caracteristica: apesar da contragdo muito grande dos
gastos, a recessdo foi tdo profunda que elevou a razdo divida/PIB.



verificar o comportamento das financas do governo de forma desagregada, serdo utilizados os
dados apenas do Setor Publico ndo financeiro das administragdes diretas. Para as empresas
estatais, os dados sao fornecidos pelo Departamento de Coordenacdo e Governanca das
Empresas Estatais do Ministério do Planejamento e € compatibilizado pela Secretaria de
Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda. No decorrer deste trabalho, utilizaremos
apenas os dados referentes aos investimentos destas instituicdes fornecidos pela SPE.

Os dados da STN sao divulgados em varias planilhas que contemplam diversas informacoes.
No caso especifico deste trabalho, serdo utilizados os dados referentes a “Série Historica da
Consolidacao das Contas Publicas: orcamento fiscal e da seguridade social” disponivel para o
periodo de andlise deste artigo (2003 a 2012). Nesta série, o total das receitas é dividido em
receitas correntes e receitas de capital. Como o proposto no trabalho € o resultado primario,
vamos considerar apenas as receitas correntes. Estas sdo subdividas em receitas: tributdrias,
de contribuicdes, agropecudria, patrimonial, industrial e de servicos’. A soma destas receitas
em % do PIB se aproxima da carga tributdria bruta fornecida pelo Sistema de Contas
Nacionais (SCN) do IBGE conforme pode ser visto no grafico a seguir.

Grafico 1 - Carga Tributaria Bruta - STN x IBGE
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Fonte: STN e IBGE. Elaboragao propria.

Antes de passar para as despesas, ¢ importante destacar que a carga tributdria tem um
comportamento pro-ciclico. Esse comportamento € visivel no grafico 2, que apresenta as taxas
de crescimento real do PIB e do total de tributos da STN. Nos periodos de maior crescimento
econOmico a arrecadacdo do governo também apresentou maior crescimento. Nos periodos de
queda da taxa de crescimento, a arrecadacao também desacelerou, chegando inclusive a sofrer
uma queda considerdvel em 2009, quando o PIB apresentou uma pequena redug@o em termos
reais. Dessa forma, conforme o principio da demanda efetiva (PDE) as despesas do governo
contribuem para o aumento da renda agregada e, por consequéncia, também para a prépria
arrecadacao do governo. Assim, pensar a politica fiscal apenas em operagcdo contdbil das
financas publicas é desconsiderar esta caracteristica diferenciada do governo dentro da
economia. Vale ressaltar, contudo, que nem toda a arrecadagdo tributdria € induzida pela
renda, pois uma parte € arbitrada pelo préprio governo, variando a aliquota do tributo.
Grafico 2 — Taxa de Crescimento Real — PIB x Tributos/STN (em unidade)

7 Mais as transferéncias correntes que nio sio consideradas, pois, como o objetivo é para todo o setor ptblico, as
transferéncias intergovernamentais se anulam.
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Fonte: PIB — IBGE. Tributos — STN. Elaboracdo prépria.

Feitas estas consideracdes sobre as receitas, resta mencionar alguns aspectos a respeito da
fonte de dados sobre as despesas publicas. As despesas para as trés esferas do setor publico
fornecidas pela STN sdo apresentadas de duas formas, a saber: despesas empenhadas e
despesas liquidadas. Nas despesas liquidadas sdo contabilizadas as despesas que de fato foram
executadas naquele periodo, ao passo que as despesas empenhadas sdo as despesas que foram
firmadas no periodo, mas niao necessariamente executadas. Para o objetivo deste trabalho o
ideal seria utilizar as despesas liquidadas, porém esta informacgado sé estd disponivel a partir do
ano de 2009, portanto ndo abrange todo o periodo aqui analisado. Por esta razao, optou-se por
utilizar os dados relativos as despesas empenhadas, que estdo disponiveis para todo o periodo
2003-2012.

Uma vez cumpridas estes esclarecimentos a respeito das fontes de dados, podemos passar a
andlise do comportamento das finangas publicas nos dez anos de mandato do partido dos
trabalhadores, comecando pelos valores acima da linha e, em seguida, passando aos valores
abaixo da linha.

4. Comportamento das Financas Publicas entre 2003 e 2012

A carga tributdria total do Setor publico € apresentado na Tabela 1, onde esta aparece
subdividida em termos da receita tributéria, da receita de contribui¢des e das demais receitas.
A carga tributdria durante o governo do PT teve o seu comportamento condicionado aos
acontecimentos politicos e econdmicos do periodo abordado. No inicio do governo, a carga
tributdria apresentou um movimento de crescimento derivada da proposta de politica
econdmica adotada pelo ministro Antonio Palocci, primeiro Ministro da fazenda do governo
Lula. Dando continuidade ao programa de ajuste entdo vigente, firmado junto ao FMI, o
governo do PT resolveu aumentar as metas de superdvit primdrio estipuladas desde 1999. O
argumento da equipe econdmica era que o governo anterior ndo tinha feito o esforco fiscal
necessario para reduzir a desconfianca dos agentes privados frente ao setor publico de modo
que somente uma dose mais forte do mesmo remédio (austeridade fiscal) poderia curar o
doente. Assim o novo governo propOs continuar o aumento da carga tributdria visando
“resolver o problema” de uma vez. Como veremos adiante, também foram adotadas medidas
de reducgdo dos gastos publicos.

Esta politica foi adotada até a saida do Ministro Antonio Palocci em 2006, substituido pelo
Ministro Guido Mantega. O novo ministro e sua equipe mantiveram a politica de realiza¢do
de metas de superdvits primdrios mas sem a mesma rigidez da equipe anterior. Formularam,



além disso, um plano de acdes objetivando acelerar o crescimento econdmico, cujo
desempenho era ruim até entdo. Com isso a carga tributdria, que mantinha uma tendéncia de
crescimento desde 1999, assume relativa estabilidade registrando 34,31% do PIB em 2006 e
34,85% em 2008.

Um aspecto que merece referéncia neste periodo foi o fato de que o governo perdeu em 2007
a votacdo no senado que pretendia prorrogar a vigéncia da CPMF (contribuicdo provisdria
sobre movimentacoes financeiras), implicando na exting¢do deste tributo no exercicio seguinte.
O importante a destacar € que, mesmo deixando de arrecadar este importante tributo, a carga
tributdria nao se reduziu. Pelo contrério, registrou um pequeno aumento em relacdo a 2007,
comportamento explicado essencialmente pelo comportamento pré-ciclico dos tributos,
comentado no tépico anterior, tendo em vista um crescimento real do PIB de 5% em 2008.

No segundo semestre deste mesmo ano, contudo, os Estados Unidos viram o seu sistema
financeiro entrar em crise, com importantes reflexos na economia internacional. Diante da
rdpida e intensa desaceleragdo do crescimento na economia brasileira em 2009, a equipe
econOmica utiliza o instrumental fiscal junto com o Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC - langado no inicio de 2007) para combater os efeitos da crise. Tanto os tributos quanto
0s gastos e as transferéncias serviram como ferramentas de acao anti-ciclica. Foram reduzidas
vdrias aliquotas de impostos indiretos, relacionadas a setores com maior intensidade de mao
de obra ou considerados capazes de redinamizar a economia. Diante destas medidas, a carga
tributdria recua para 33,76% do PIB em 2009 e permanece em patamar relativamente
reduzido de 34,06% do PIB em 2010. Esta queda fica mais visivel se verificarmos o
comportamento das receitas tributdrias, que cairam mais de um ponto percentual do PIB de
2008 para 2009, mantendo-se neste patamar em 2010.

Tabela 1 — Carga Tributaria Setor Publico

Carga Receita Receitade Demais )
Ano  Tributdria Tributdria Contribuicdes Receitas™
2003 3293 15,74 14 .18 3.01
2004 33.44 15,55 15.09 2,80
2005 34,29 16.16 15,32 282
2006 34,31 16,22 14,42 3.68
2007 34,75 16.58 14 58 3,58
2008 34,85 17,65 13,36 3.84
2009 33,76 16.62 13.09 4,04
2010 34,06 16,77 13.33 3.97
2011 34,88 17,15 13.584 3,69
2012 3551 17,25 14.13 413
Fonte: STN. Elaboracdo Propria.
1/Incluem as receitas patimonial, agropecuraria, industrial & de servipos.

Por fim, a outra alteracdo significativa na carga tributdria durante o governo do Partido dos
Trabalhadores ocorreu com a entrada da nova presidente, eleita em 2010. Nos dois primeiros
anos do governo da presidente Dilma Rousseff a carga tributdria brasileira retoma a tendéncia
de crescimento, atingindo 34,88% do PIB em 2011, valor semelhante ao da carga tributéria de
2008, ano do inicio da crise. Em 2012, a carga tributéria cresce novamente e atinge 0 maior
nivel tanto dentro do periodo de governo do PT quanto da histéria do Brasil, de 35,51% do
PIB. Este resultado decorreu do fim de vérios incentivos fiscais concedidos no segundo
governo Lula para fazer frente a crise internacional.

Feita esta breve exposicdo do comportamento das receitas, passamos agora para a andlise das
despesas, aspecto das contas publicas que também foram de grande importdncia para a
politica econdmica adotada. Observando o seu comportamento, também € possivel identificar



os momentos de mudanga dentro do periodo de governo do PT, ainda que com menor clareza
na comparagcdo com as receitas porque no que diz respeito as transferéncias hd aspectos
constitucionais do sistema de seguridade social que conferem aos beneficidrios diversos
direitos nao passiveis de alteracdo, como o fato do saldrio minimo ser base para o pagamento
dos beneficios.

A Tabela 2 mostra que ao longo do periodo houve crescimento da despesa total, que saiu de
28,69% do PIB em 2003 para 32,83% do PIB em 2012. A despesa total s6 ndo apresentou
crescimento real nos anos de 2003 e 2011. Esta tendéncia das despesas totais tem sido
criticada, interpretada como uma demonstragao de descontrole dos gastos publicos e/ou uma
decorréncia do inchago do Estado na economia brasileira. Uma andlise mais adequada do
comportamento das despesas precisa levar em consideracdo, entretanto, a caracteristica
diferenciada de dois tipos de despesas do setor publico: as transferéncias e os gastos.

Tabela 2 — Despesas do Setor Puablico Brasileiro — em % PIB

Gastos Transferéncias
Ano Total Cutras
Despesas despesas Investim
Total de pessoal correntes ento Total Inss  Outras
2003 % PIB 28,69 21,05 13,33 6,85 087y 164 727 0.37
VarReal 2,01 3,75 2,04 02 61,96 313 8,60 -47.85
2004 %“WPIB 2833 21,19 12,0 6,75 167 1,04 7,32 0.41
Var Real 6,61 6,44 1,28 414 103,85 7,09 6,57 17,19
2005 %PIB 29,20 20,65 12,06 6,86 1,73 855 8,09 0.46
Var Real 4,11 0,50 -2.58 483 6.57 14,00 13,96 14 .84
2006 %PIB 30,62 21,60 12,38 7,23 1,98 9,02  B8.58 0.45
Var Real 9,02 8,75 6,79 .54 19,32 9,6% 1017 1.15
2007 %PIB 30,711 21,5 12,17 7.28 2,06 9,20 8,72 0,48
Var Real 6,39 5,63 4,27 6,78 10.11 8,16 7,85 1411
2008 %PIB 30,65 21,1 11,83 7,18 240 9,25 8,78 0.47
Var Real 4,99 4,68 2.2 380 22 36 511 b.87 2.87
2009 %“WPIB 32,79 22,78 12,41 7,73 258 10,01 9,53 0.48
Var Real 6,60 6,04 4,54 8.1 7,24 7,91 8,29 0.86
2010 %PIB 32,49 22,76 12,06 7.76 2,92 573 9,18 0.55
Var Real 6,56 7,46 4,53 41 2,71 4532 3,53 24 43
2011 %WPIB 31,53 21,80 11,75 7.69 2,36 89,714 920 0,53
Var Real 0,30 1,61 0,09 145 -16,78 2,76 30 -1,34
2012 %WPIB 32,83 22,73 12,17 7,90 266 1010 952 0.57
Var Real 5,71 6,54 4.45 7.56 13,62 3,84 356 5 .66
Fonte: 5TN. Elaborag&o propria. Deflacionado pelo de flator implicito do PIB.

Os gastos referem-se a compra de bens e servigos realizados pelo governo, seja em bens de
consumo, seja em bens de investimento, mais os gastos necessarios para fazer as institui¢oes
publicas funcionarem, incluindo, por exemplo, a remunera¢cdo dos funciondrios publicos. As
transferéncias, por sua vez, sao recursos que o governo capta do setor privado e repassa ao
proprio setor privado. Em sua maioria as transferéncias sdo amparadas pela legislacdo do pais,
tendo sido acordadas e aceitas previamente pela propria sociedade. Desse modo as
transferéncias ‘“‘circulam” dentro do setor privado da economia, ainda que o canal
redistributivo seja o Estado. Ao serem subtraidas da carga tributdria bruta, obtém-se a
chamada carga tributdria liquida, que apresenta o quanto de fato o setor publico extrai de
recursos do setor privado para financiar os seus gastos. As despesas totais apresentadas na



Tabela 2 estdo decompostas nestas duas grandes contas (gastos e transferéncias), dada a
necessidade de andlise em separado.

Observa-se pela tabela que o total das transferéncias realizadas pelo governo e, mais
especificamente, as transferéncias realizadas pelo Instituto Nacional de Seguridade Social
(INSS), aumentaram significativamente durante todos os dez anos do governo do PT. Partindo
de 7,64% do PIB em 2003 houve crescimento real em todos os anos até alcangar mais de 10%
do PIB em 2012. Este comportamento estd diretamente relacionado com a politica de
valorizagdo do saldrio minimo adotada pelo governo ao longo do periodo.

Com respeito ao comportamento dos gastos publicos observa-se que, apesar de apresentarem
crescimento real nos anos de 2006 a 2010, o aumento foi bem menor do que aquele registrado
para o total das despesas puiblicas. Como proporcao do PIB os gastos publicos representavam
21,05% em 2003 e chegaram a 22,73% do PIB em 2012, configurando um aumento de
aproximadamente 1,6% do PIB. Fica claro por esta andlise, portanto, que o principal
componente do aumento das despesas publicas foi o aumento das transferéncias ao proprio
setor privado, e ndo o aumento da participagdo direta do governo na economia através dos
gastos em consumo e investimento. A seguir, consideramos o que ocorreu com as rubricas
que compdem os gastos publicos.

Com relagdo as despesas com pessoal, que incluem funciondrios publicos ativos e inativos
bem como contratacao de terceirizados, nao se observa tendéncia de crescimento ao longo do
periodo. Pelo contrério, percebe-se que ao longo do primeiro mandato de Lula e nos dois
primeiros anos do seu segundo mandato houve reducdo das despesas com pessoal como
proporcao do PIB. Partindo de 13,33% do PIB em 2003 esta rubrica havia caido para 11,83%
em 2008. Nos anos subsequentes, a despesa com pessoal manteve-se em torno de 12% do
PIB. Como se vé, o comportamento desta conta depde contra o argumento de que houve um
inchaco da maquina publica durante o governo do PT, visto que considerando o periodo como
um todo houve queda da despesa com pessoal em proporcao do PIB.

Com respeito aos investimentos, observa-se que esta rubrica efetivamente registrou um
aumento persistente ao longo do governo Lula. Em 2003 o investimento publico correspondia
a miseros 0,87% do PIB, e em 2010 alcancava 2,92% do PIB. Em 2011, primeiro ano de
mandato de Dilma Rousseff, registrou-se uma significativa reducao do investimento publico,
que voltaria a crescer no ano seguinte, mas sem recuperar o nivel de 2010.

Constatamos acima, portanto, que ndo foram os gastos publicos que pressionaram o aumento
dispéndio ptblico, mas sim as transferéncias. E agora constatamos adicionalmente que o
crescimento dos gastos publicos foi liderado pelo aumento do investimento, ndo pelos gastos
com pessoal nem pelos gastos correntes. Estes udltimos, que incluem despesas com materiais
de consumo referentes ao funcionamento da maquina do Estado, cresceram em ritmo menos
acelerado que os investimentos, conforme pode ser constatado observando os dados sobre a
sua variagao real na Tabela 2.

A este ponto, vale fazer algumas observacdes a respeito do juizo corrente que qualifica o
investimento como um gasto “bom” enquanto que o gasto corrente seria um gasto “ruim”.
Esta concepcdo, bastante usual tanto no debate publico quanto académico®, deve ser colocada
em perspectiva. O argumento pode ser contestado de duas formas, a saber: i) pela légica
contdbil e ii) pela teoria. Pela l6gica contébil, associar os gastos com investimento como
“bons” e os correntes como “ruins” é perder de vista uma visao dinamica do papel do Estado
na economia. Realizar gastos com investimento em um determinado periodo implica,

8 As criticas se referem 2s despesas correntes, isto €, considerando gastos correntes e transferéncias correntes,
que sdo de caracteristicas financeiras e econdmicas diferentes, como apontado anteriormente. Para autores,
como, por exemplo, Giambiagi (2006) e Rezende, Oliveira e Araujo (2008), o aumento destas despesas tem
levado ao aumento da carga tributdria e atrapalhando o governo realizar gastos em investimento, pois, caso as
despesas correntes se reduzam, abriria, contabilmente, espaco para a realizacdo de investimentos publicos.



necessariamente, em aumentar gastos correntes no futuro. Nao ha como construir uma escola,
um hospital ou uma estrada no momento t sem prever a realizacdo de gastos para fazer com
que estes funcionem no periodo t+1. Construir um hospital agora requer necessariamente a
contratacdo de médicos e pessoal administrativo, aquisicdo de remédios, manuten¢do de
equipamentos, ou seja, requer necessariamente a realizacdo de despesas correntes sem as
quais o hospital ndo poderd funcionar.

Em segundo lugar, do ponto de vista macroecondmico, o argumento ndo tem sentido algum
se, conforme discutido acima, o gasto publico tem impacto positivo sobre a renda no curto
prazo’. Neste sentido todo o tipo de gasto implique em demanda agregada é “bom” para
estimular a producdo e a geracdo de renda. Na percep¢do heterodoxa do PDE, na qual ndo ha
uma tendéncia da economia gravitar em torno do pleno emprego, os gastos podem ser
administrados de modo a levar a economia para aquela posi¢cdo. Em outras palavras, o gasto
do governo é considerado um instrumento a disposi¢do do formulador de politica econdmica
que visa perseguir o objetivo de manter um reduzido nivel de desemprego, ainda que se possa
considerar que os gastos em investimentos sejam centrais para garantir a infraestrutura
necessdria para o crescimento da produtividade da economia como um todo.

O Grifico 3 apresenta os dados sobre os gastos correntes (pessoal e outras despesas
correntes), os gastos de investimento e os gastos de investimentos das empresas estatais. O
primeiro ponto a ser observado € o tamanho relativo e, consequentemente, a importancia dos
gastos correntes enquanto componente da demanda agregada. Estes representam mais de 20%
do PIB e em hipétese alguma pode ser considerado como gasto “ruim” para o formulador de
politica econdmica, principalmente, porque este tipo de gasto tem, dentro da legislacdo
brasileira, muito mais flexibilidade e facilidade de realizacdo do que os gastos com
investimento, que, em sua grande maioria, passa por varios processos burocraticos até chegar
ao momento da sua realizacao.

Grafico 3 — Gastos do Governo — Administracao Direta e Empresas Estatais (% PIB)
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Fonte: STN e SPE. Elaboracio propria.

° Esse efeito expansionista é encontrado em modelos usuais de IS/LM bem como, obviamente, em abordagem de
Demanda Efetiva de longo prazo. Apenas caso se suponha que a economia se encontra todo o tempo em pleno
emprego € que qualquer elevag@o do gasto terd como contrapartida a reducdo do gasto em investimento privado
(crowding out total) e/ou dos trabalhadores via reducdio salarial devido a inflacdo causada pelo excesso de
demanda.



Entretanto, apesar da maior burocracia no processo de realizacdo dos gastos apds sua
liberagdo, os gastos publicos com investimentos, como mencionado anteriormente, &
fundamental, tanto para a determinacao da renda no curto prazo como pelos impactos sobre a
produtividade global no longo. Neste sentido, € possivel verificar no gréfico que este tipo de
gasto € muito baixo, mormente, se compararmos com os gastos em investimento das empresas
estatais, pois, os gastos da administragdo direta sdo para todo o setor publico e englobam as
trés esferas da federacdao (Unido, Estados e Municipios). H4, nesse sentido um espago para o
seu crescimento, dado tanto a dimensido continental do Brasil como a caréncia de
infraestrutura social bésica.

Contudo, vale refor¢ar que tal aumento, ao contrdrio do que usualmente proposto no debate
publico, ndo deve ser feito as expensas do gasto corrente ja que, como ja mostramos, ambos
se encontram diretamente relacionados. O aumento do investimento hoje certamente
demandard mais gasto corrente no futuro.

Feito este levantamento das finangas publicas de forma desagregada, isto €, acima da linha,
resta-nos agora conferir o comportamento das finangas publicas abaixo da linha. Nesta anélise
serd abordada a perspectiva da constante acio de politica fiscal adotada desde o inicio do ano
de 1999 e que perdurou (e perdura) nos dez anos do governo do PT, qual seja: adotar metas de
superdvit primdrio. Conforme discutido acima, a ldgica inicial desta estratégia, herdada do
governo anterior, seria a de estabilizar a relacdo divida PIB. Conforme sugerimos neste artigo,
entretanto, de alguma forma este objetivo foi perdendo a relevancia e o superavit primdrio foi
ganhando “vida prépria”.

Antes de abordarmos de forma mais aprofundada esta relagdo entre fluxo e estoque das
financas publicas, cabe ressaltar que o resultado do superdvit primdario teve o seu
comportamento condicionado pelos momentos politicos e econdmicos abordados
anteriormente, ou seja: i) de 2003 a 2005, inicio do governo Lula com a equipe econdmica
comandada pelo Ministro Antonio Palocci, que aprofundou as medidas de arrocho fiscal; ii)
de 2006 a 2008, com a mudangca do Ministro da Fazenda (entrada do Ministro Guido
Mantega), que manteve o resultado primario elevado, mas em propor¢ao menor que a equipe
anterior; iii) em 2009 e 2010, com a utilizagdo do instrumental fiscal para enfrentar a crise
externa iniciada em 2008, o que implicou em reducdo significativa do resultado fiscal e; iv)
inicio do governo Dilma e a retomada do arrocho fiscal no primeiro ano de seu mandato,
fazendo o resultado primdrio aumentar.

As informagdes disponiveis para o setor publico brasileiro abaixo da linha mostram que, em
todos os anos considerados, o superdvit primario foi superior ao montante de juros nominais
pagos, implicando portanto em déficits nominais e elevacdo do estoque nominal de divida
liquida do setor publico.

O Griéfico 4 mostra que ao longo do periodo considerado, ha uma tendéncia de redugdo dos
juros nominais como propor¢do do PIB, bem como uma tendéncia de reducdo do superavit
primério como propor¢do do PIB. Os dados revelam também que a redugdo do superdvit
primario foi menos significativa do que a reducdo dos juros nominais, resultando em uma
tendéncia de redugdo também do déficit nominal. Portanto, mesmo que se pudesse sugerir que
a tendéncia de reducao do superdvit primario estivesse associada a reducao da carga de juros,
tal reducdo teria sido menor do que a necessdria para manter um dado déficit nominal. Os
movimentos anuais do superdvit primdrio e dos juros nominais mostram também que, apesar
dessa tendéncia de reducdo de ambas, suas oscilacdes sdo bastante desconexas. A ldgica da
politica fiscal baseada no superdvit primdrio ndo parece ter sido, portanto, manter um
determinado déficit nominal como propor¢ao do PIB.

Grafico 4 — Superavit Primario, Juros Nominais e Déficit Nominal (em % PIB)
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Conforme discutido na secdo 2 deste trabalho, a meta de superavit primario pode ser funcional
para uma politica que visa estabilizar a razdo divida/PIB, quando a taxa real de juros é
superior a taxa de crescimento do PIB, condicao que em geral tem se verificado na economia
brasileira. Para alcancar este objetivo, é preciso perseguir uma meta de superavit primério que
depende do nivel da razdo divida/PIB ao inicio do periodo, da taxa real de juros e da taxa de
crescimento do PIB. Com base nas informacdes disponiveis'’, é possivel calcular qual teria
sido o superdvit primdrio necessdrio a cada ano para manter a razao divida/PIB inalterada.
O Gréfico 5 mostra a trajetdria da razdo divida/PIB ao longo do periodo analisado e compara
0 superavit necessdrio para estabilizar esta razdo com o superdvit primdrio efetivamente
realizado, divulgado pelo Banco Central. Pode-se ver claramente, em primeiro lugar, que a
razdo divida/PIB caiu significativamente ao longo do periodo. Partindo de 54,83% do PIB em
2003 o estoque da divida havia sido reduzido para 35,29% do PIB em 2012.
A segunda constatacdo importante a partir das informacdes do Grifico 5 € que este
movimento de queda da razdo divida/PIB € consistente com o fato de que, com excecao de
2009 e 2012, em todos os anos o superdvit primdrio realizado foi superior ao que seria
necessario para manter inalterada aquela razdo.

Grifico 5 — Superavit Primario do Setor Piblico (em % PIB)

' A razdo divida/PIB ¢ divulgada pelo Banco Central, assim como a taxa implicita de juros sobre o estoque da
divida. A taxa real de juros considerada corresponde a esta taxa implicita descontada pela variacdo do deflator do
PIB.
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Com base nas informagdes que foram apresentadas nesta secdo, portanto, ndo parece haver
nenhum fundamento para concluir por qualquer descontrole das contas publicas ao longo do
periodo analisado. Os dados apontam, ao contrdrio, para uma administracdo cautelosa das
finangas publicas durante o periodo analisado. Conforme apontado anteriormente, o resultado
contabil das finangas publicas ndo se constitui em bom indicador para verificar o impacto da
politica fiscal sobre as varidveis macroecondmicas pois para tanto € necessario considerar o
impacto diferenciado dos gastos, impostos e transferéncias. Este é o ponto abordado na
préoxima se¢ao.

5. Analise do impacto fiscal da economia brasileira

Na secdo anterior, realizamos uma apresentacio meramente descritiva dos principais
componentes de dispéndio e receita. Haviamos chamado a aten¢ao na Se¢do 2 deste trabalho,
entretanto, para o fato de que o impacto fiscal depende das propensdes a gastar dos agentes
que recebem transferéncias/pagam impostos, bem como do impacto mais direto que os gastos
publicos exercem sobre a demanda agregada. Este impacto bédsico das diferentes acdes de
politica fiscal, em conjunto com o multiplicador da renda, resulta no que chamamos de
impacto fiscal.

A mensuracdo do impacto fiscal para a economia brasileira requer uma adaptacido dos dados
das finangas publicas (apresentados na secdo anterior) a expressao matemdtica destacada na
equacdo (9). Isto significa que € necessdrio: 1) identificar os tipos de rubricas das contas do
governo que afetam a demanda agregada direta ou indiretamente; ii) mensurar a propensao a
consumir da economia. Comegamos pelo primeiro ponto.

Na sec¢do anterior, foram apresentadas as diversas contas que compdem o resultado final das
finangas publicas, com foco no conceito de resultado primario, em funciao de que o superdvit
primdrio é o indicador que concentra as atengdes no debate publico. Para além da
contabilidade do resultado primério, entretanto, existem receitas e despesas financeiras que
precisam ser levadas em conta quando o objetivo € analisar os efeitos do setor publico sobre a
demanda agregada.

As receitas financeiras sao fluxos atrelados a alienacdo de bens, amortizagdo de empréstimos
e operagdes de créditos, portanto todos associados a estoques e que ndo implicam redugdo do
consumo dos agentes envolvidos e da demanda agregada. No que diz respeito as despesas
financeiras, temos os juros, encargos e amortizagdes da divida publica em poder de outros
agentes. S@o portanto transferéncias ao setor privado que, a principio, podem ser utilizados
para compra de bens e servigos. Entretanto, conforme mencionado anteriormente, considera-



se que este tipo de transferéncia beneficia uma parcela da populacao cujo nivel de renda ja é
elevado. Sendo assim vamos assumir que estes agentes tendem como regra geral a utilizar
estes recursos para adquirir mais ativos financeiros, implicando que a propensdo ao gasto a
partir destas transferéncias seja zero e que as despesas financeiras ndo afetam a demanda
agregada.

Feitas estas consideragdes, retornemos as receitas e despesas primadrias. As receitas primarias
sao divididas em receitas tributdrias, de contribuicdes e outras receitas (patrimonial,
agropecudria, industrial e de servigos). Os dois primeiros tipos de receitas (tributdria e de
contribuicdes) afetam negativamente a renda disponivel do setor privado e por esta via afetam
a decisdo de consumo. Assim na mensuracao do impacto fiscal seus valores sdo considerados
mas ponderados pela propensdo a consumir. Por outro lado, as outras receitas sao derivadas
da exploracdo econdmica do patrimdnio do estado, da atividade agropecudria, industrial e
comercial. Desta maneira, ndo afetam a renda disponivel para compra de bens e servigos da
sociedade (ver Giacomoni, 2009, cap. 7) e ndo serdo consideradas no célculo do impacto
fiscal.

As despesas do setor publico sdo divididas em gastos e transferéncias. Os gastos sdo
compostos por gastos com pessoal, investimentos e outras despesas. Todos estes gastos
afetam a demanda agregada, contudo, enquanto os dois ultimos referem-se diretamente a
compra de bens e servi¢os produzidos na economia, os gastos com pessoal correspondem ao
pagamento das remuneragdes dos servidores publicos (ativos e inativos) e dos funciondrios
terceirizados que prestam servigcos para as institui¢cdes publicas. Logo, para que este tipo de
gastos se transforme em compra de bens e servigos, € necessdrio que estes trabalhadores
tomem a decisao de consumir. Por esta razdo, os gastos com pessoal precisam ser ponderados
pela propensao a consumir. O mesmo acontece com as transferéncias de renda realizadas pelo
governo, que estdo divididas em transferéncias pelo INSS (aposentadorias, pensdes e auxilios)
e outras transferéncias (incluem as transferéncias assisténcias) e dependem da decisdao de
consumir dos beneficidrios. Dessa forma, também precisam ser ponderadas pela propensdo a
consumir' .

Definida a forma de tratamento dos diferentes tipos de receitas e despesas, podemos passar a
tratar da mensuracdo da propensdo a consumir da economia brasileira. Para tanto, vamos
utilizar neste trabalho, seguindo Rodrigues e Bastos (2010), duas possibilidades extremas para
a propensao a consumir. A primeira é baseada na hip6tese de que os trabalhadores consomem
toda a sua renda. Nesse caso, a propensdo a consumir pode ser aproximada pela razdo entre a
massa de saldrios e o PIB. A segunda possibilidade € supor que todo o consumo das familias é
induzido pela renda. Neste caso, a propensdo a consumir € obtida pela razdo entre o consumo
das familias e o PIB'%.

O Griafico 6 mostra o comportamento destas duas estimativas entre os anos de 2003 a 2009.
Pode-se observar que a elevacao salarial a partir de 2005 fez com que a propensdo a consumir
nessa medida fosse persistentemente ascendente. A medida relacionada ao consumo
permaneceu estdvel entre 2004 e 2007 mas oscilou significativamente entre 2008 e 2009 em
funcdo dos efeitos do movimento de crise/recuperacao do periodo.

Com base nas adaptacdes das receitas e despesas do setor publico e nestas estimativas de
propensdo a consumir, pode-se finalmente calcular o impacto fiscal para a economia brasileira

! Entretanto, cabe ressaltar que os beneficidrios de assisténcia e previdéncia social tendem a ser pessoas de baixa
renda, o que nos leva a crer que, em sua maioria, consomem toda a renda recebida, ou seja, tem propensdo a
consumir préxima de um. Para trabalhos futuros, seria interessante decompor os diversos extratos sociais e suas
possiveis propensdes a consumir.

'2 As informacGes necessérias para estas estimativas sdo fornecidas pelo Sistema de Contas Nacionais do IBGE,
mas estdo disponiveis de forma completa sé até o ano de 2009. Para os anos de 2010, 2011 e 2012, as
propensdes a consumir utilizadas no cdlculo do impacto fiscal serdo as respectivas médias referentes aos anos
estudados neste trabalho.



durante os dez anos do governo do PT. Para tanto, foi utilizada a seguinte estratégia: (a)
deflacionamos os dados com base no deflator implicito do PIB, tomando como base sempre o
ano posterior. Ou seja, para o ano de 2003 consideramos o ano de 2004 como base, para o ano
de 2004 consideramos como ano base 2005 e assim sucessivamente; (b) calculamos a
variacao real das receitas, gastos e transferéncias para cada ano; (c) dividimos estas variacdes
pelo PIB real de cada ano; (d) ponderamos as receitas e despesas com a propensdo a consumir
e calculamos o impacto fiscal. Os resultados s@o apresentados no Gréafico 7, considerando as
duas possibilidades de propensdo a consumir.

Grafico 6 — Propensao a Consumir da Economia Brasileira
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Grafico 7 — Impacto Fiscal da Economia Brasileira (em % PIB)
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O Grifico 7 revela diversos aspectos importantes a respeito do impacto da politica fiscal nos
governos Lula e Dilma Rousseff. Em primeiro lugar o fato de que, em ambos os casos,
praticou-se politicas fiscais contracionistas no primeiro ano de mandato (2003 e 2011),
modificando o sinal para expansionista no anos seguintes (2004 e 2012). Fica visivel também
o impacto da mudanga da equipe econdomica no governo Lula, implicando em uma postura



mais expansionista da politica fiscal, visto que em 2006 o impacto fiscal aumenta
significativamente em relacdo ao ano anterior. Observa-se também uma elevagao significativa
do impacto fiscal em 2009, comparado ano anterior, demonstrando os efeitos das agcdes que
visavam contrabalangar os efeitos forte desaceleracdo do crescimento em funcdo da crise
internacional.

De um modo geral, portanto, € possivel concluir que na maior parte do periodo analisado a
politica fiscal foi expansionista, isto €, contribuiu positivamente para o crescimento da
demanda agregada e do produto. Excecao feita aos anos de 2006 e 2009, a intensidade desta
contribuicao ndo parece ter sido mais do que moderada.

6. Consideracoes finais

Esse trabalho procurou, ao examinar os dados das financas publicas dos anos 2003 — 2012,
desfazer alguns mitos comumente encontrados no debate publico e mesmo académico sobre o
tema. Inicialmente, buscou-se recuperar o sentido ultimo da politica de superdvit primério que
vigora desde 1999 como uma das pernas do tripé macroecondmico. Inicialmente pensado
como uma forma de compensar a utilizacdo dos juros para alcancar a meta de inflacdo
evitando que o impacto dessa varidvel sobre o sobre a despesa financeira do governo fizesse,
através da elevacgao do déficit publico, criar uma trajetéria explosiva da divida publica.
Demonstrou-se que na maioria dos anos o superdvit primdrio foi superior ao valor necessario
para cumprir esse desiderato e que em todo periodo ndo ha uma relagdo clara entre superdvit
primdrio e conta de juros sobre a divida publica, ou seja, tal politica foi perdendo com o
tempo a funcionalidade para a qual foi criada e parece se sustentar mais por uma inércia
socio-politica que por qualquer racionalidade de gestdao macroecondmica.

Uma vez esclarecido esse ponto € importante perguntar como essa politica, que aos poucos foi
perdendo sua base racional, impactou a economia brasileira no periodo em termos de produto
agregado. Primeiramente é observado que em boa medida a obtencdo desse superdvit, pelo
menos a partir de 2006, foi obtido através de uma manutencio endégena da carga tributéria,
ou como uma resposta ao proprio crescimento do produto. A politica fiscal de gasto direto do
periodo apresenta trés fases distintas: um primeiro momento de contracdo através das politicas
ortodoxas do entdo ministro Antonio Palocci, uma fase de flexibilizacdo a partir da posse de
Guido Mantega em 2006, com énfase na politica contra ciclica de 2009/2010, e outra inflexdo
contracionista no inicio do governo Dilma Rousseff. Em todo o periodo ficou claro que o
componente das transferéncias foi aquele que mais cresceu, sendo este comportamento
resultado, primordialmente, de uma politica de valorizacdo do saldrio minimo. Ao contrario
de uma ideia generalizada que o gasto corrente teria no periodo crescido em demasia,
observou-se que esta varidvel apresentou uma razodvel estabilidade, cabendo ao investimento
publico se recuperar ainda de forma timida no periodo e certamente em montante insuficiente
para suprir a enormes caréncias da infraestrutura fisica brasileira. Ficou claro também que a
elevacdo do gasto em investimento tem como consequéncia inexordvel e elevacdo do gasto
corrente. Tais gastos sdo correlacionados, complementares e ndo concorrentes.

Como conclusdo geral, percebe-se que um suposto descontrole fiscal no periodo é uma
imagem no minimo exagerada, para nao dizer irrealista. O que salta aos olhos € um déficit de
racionalidade macroecondmica em relacio as varidveis do setor publico. Qualquer que seja a
orientagdo tedrica do analista as varidveis do setor publico s6 ganham significado a medida
que podem ser incorporadas a uma modelo macroecondmico, que, por sua vez, reflete uma
visao da operagao da economia.

Assim, dentro da ortodoxia o superdvit primdrio deveria ter sido menor em boa parte do
periodo estudado se o objetivo fosse manter a divida publica em um patamar estavel em
relacdo ao PIB. Em relagdo aos fluxos, seria esse superdvit suficiente para causar inflagdo de
demanda? Colocado de outra forma qual o nivel de superavit primario que reduziria a taxa de



crescimento para um nivel sustentdvel com o equilibrio de pleno emprego? Dado o baixo
crescimento a partir de 2011 seria dificil argumentar que um descontrole das finangas publicas
estivesse causando um surto de crescimento com excesso de demanda generalizado.

Se aparentemente, a politica de superavit primdrio é mais um dogma que um instrumento
racional para os ortodoxos, o quadro € ainda mais estranho quando analisado sob o prisma
heterodoxo. Neste, o objetivo de politica econdmica € a manutencdo de um nivel de emprego
elevado. Assim a utilizacdo de um instrumental como o aqui desenvolvido de avalia¢do do
impacto fiscal deveria ser central para determinar gasto e a carga tributéria visando tal fim.
Assim, quando se olha o debate em torno da politica fiscal no periodo, o que transparece €
muito mais a domindncia de ideias pré-concebidas e com escassa base empirica, cujo
resultado final € contribuir como mais um elemento que explica a baixa taxa de crescimento
do produto, a0 menos a partir de 2011.
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