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Resumo

Um tradicional desafio das finangas publicas no Brasil ainda persiste: a taxa de investimento
governamental prossegue em um patamar muito baixo, em termos histéricos e comparada com a de
outros pafses, em que pese o Pais tenha passado a ostentar das maiores cargas tributdrias globais e
também do volume total de gastos publicos entre as economias emergentes. Neste contexto, o objetivo
desta andlise é avaliar de que maneira reformas nas finangas puiblicas impactaram os indicadores e a
politica macroecondmica, com destaque para o crescimento potencial e investimentos fixos. No Brasil,
as reformas institucionais historicamente se constituiram como reacdes as crises, logo, perderam impeto
depois da virada dos século quando se atravessou o periodo mais longo de prosperidade econdmica na
América Latina puxado pelo boom das comoditties. Nem mesmo a crise financeira global levou a
retomada de um ciclo de reformas no Brasil que optou por concentrar as atencdes no crédito e o
avalancar via endividamento publico. O cendrio atual passou a ser marcado pelo produto estagnado e por
inflagdo crescente. A experiéncia brasileira ndao € animadora para os propdsitos de vincular reformas
institucionais, investimentos publicos e crescimento econdomico.
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Introducao

Os pactos sociais para a igualdade e a sustentabilidade ambiental que a CEPAL tem defendido para a
América Latina merecem ateng¢do especial no caso brasileiro. Depois de lograr das mais altas taxas de
crescimento do pds-guerra durante a primeira década deste século, a crise global representou uma sibita
inclinacdo na tendéncia e o Brasil entrou em periodo de estagnacio que ainda se segue.

Ao contrario da ultima década do século passado em que o Pais logrou mais sucesso na politica
econdmica (inclusive em debelar a superinflacdo) do que na social, a dire¢do se inverteu. A politica
fiscal, em particular, se tornou emblemadtica desse desafio no Brasil. No longo prazo, carga tributdria e
gastos publicos ostentaram uma tendéncia clara e fortemente expansionista, inclusive caracterizado pela
consolidacdo de beneficios previdencidrios e assistenciais. Por outro lado, o Pafs, que tinha uma cultura
de responder a crises com reformas estruturais, até culminar com a edi¢cdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal na virada do século, abandonou tal agenda ao sabor da onda de crescimento da economia mundial
e nacional e ndo a retomou mesmo quando se deparou com a crise financeira global.

Sem crescimento e sem reformas, os investimentos putblicos mantiveram uma marca antiga de
apresentar baixas taxas, alids, como a propria taxa nacional de investimento. Entre 2003 e 2010,
sobretudo depois de 2007, até ocorreu uma expansdo dessas inversdes como parte de um plano de
recuperacdo e de enfrentamento da crise global, mas mais recentemente essa tendéncia se reverteu e o
que assistimos no periodo pds-crise foi 0 aumento de outros tipos de gasto com o objetivo de estimular a
economia e tentar recuperar o padrdo anterior de crescimento.

E pitoresco que o Brasil siga ostentando das maiores cargas tributdrias entre as economias
emergentes, superando até a média das economias avangadas, mas, a0 mesmo tempo, seja um dos paises
em que 0s governos menos investem —e que a propria economia como um todo também invista muito
pouco. Se esse diagndstico é reconhecido e assumido, por outro lado nfo foi suficiente para despertar
uma agenda de reformas que procurasse efetivamente reverter essa baixa propensao a investir. Planos de
aceleracdo dos investimentos e do crescimento foram anunciados e prioridades foram prometidas, mas,
de concreto, s6 resultaram em aumentos na margem nesse grupo de gasto.

O objetivo deste estudo € identificar os efeitos dos impactos nos indicadores e na politica
macroecondmica das reformas nas financas publicas, com atengcdo especial para a elevacdo do
crescimento potencial e o volume e a estrutura dos investimentos fixos. E for¢oso reconhecer que este
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estudo, aplicado de forma algo padronizada para toda América Latina, resulta em desafio particular para
o Brasil, pois, de fato, poucas mudangas foram realizadas nos tultimos anos, inclusive no pds-crise
global, que possam ser chamadas de estruturais.

A estrutura do trabalho compreende trés grandes blocos de andlises: a evolu¢do da economia, da
taxa de investimento e das finangas ptiblicas; pelo lado da receita, a mobilizacdo de recursos fiscais para
impulsionar a economia, com destaque para tentativas frustradas de reforma tributaria; e pelo lado do
gasto, os desafios das reformas que tentam estabilizar as despesas correntes e propiciar um maior espago
fiscal para os investimentos.

E possivel antecipar a conclusdo de que ndo por outro motivo o produto potencial segue sendo
seguidamente revisado e rebaixado e o crescimento efetivo ostente das piores taxas do pds-guerra na
presente década. Faltaram reformas e, em particular, fracassou a politica fiscal que foi muito acionada
para impulsionar a economia, sobretudo através de desoneracdes tributdrias e da concessdo de
empréstimos fartos, baratos e longos.
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. Crescimento, investimento fixo e financas
publicas: 2000/2014

A economia brasileira vive uma situacdo de estagflacdo, caracterizada pela persisténcia de pressdes
inflaciondrias mesmo no contexto de baixo crescimento econdmico, o que distingue a crise econdmica
brasileira da vivida por outros paises. Em perspectiva histdrica, o desempenho da economia brasileira no
dltimo quadriénio ndo € muito diferente, em termos de taxa média de crescimento, a situagdo enfrentada
pelo pais na chamada década perdida, dos anos 80. Isso porque o crescimento médio do PIB entre 2010 e
2014 foi de 2,13%, ante uma média de 1,59% entre 1980 e 1990 e de 2,49% entre 1990 e 2000. Nos
primeiros 10 anos do novo século, que incluem o inicio da crise internacional, essa taxa atingiu o
patamar médio de 3,64% ao ano, mas a aparente robustez inicial a crise rapidamente se deteriorou para
um quadro de forte desaceleracdo nos tltimos dois anos.

Tomando como referéncia o periodo central de andlise desse estudo (2000-2014), podemos
identificar uma fase de crescimento acelerado e fortalecimento da economia brasileira, principalmente a
partir de 2005-2006, e outro de enfraquecimento e vulnerabilidade, a partir de 2011-2012.
Independentemente de quais sejam as relagdes de causalidade, podemos verificar que essas duas fases
também foram caracterizadas por recuperacio da FBCF e posterior queda, bem como por um
fortalecimento dos resultados das contas publicas seguido de sua deterioracio.

Em sintese, é possivel apontar os seguintes tracos marcantes na evolu¢do dos indicadores
macroecondmicos e fiscais: 1) a taxa de investimento da economia como um todo atingiu seu menor
nivel na série desde 1970 em 2003 (16,67% do PIB), a partir de quando comegou a crescer quase
ininterruptamente até atingir o pico do periodo recente em 2011 (20,64% do PIB), seguindo-se nova
queda até o patamar de 19,74% do PIB em 2014; 2) o resultado primdrio das administra¢des ptiblicas
cresceu a partir da adoc@o do regime de metas, em 1999, e atingiu seu pico maximo em 2008 (3,79% do
PIB), caindo nos anos de crise (2009 e 2010) em funciao tanto do efeito do ciclo sobre as receitas quanto
das politicas anticiclicas adotadas para enfrentar a crise e, posteriormente, entre 2013 e 2014,
despencando até atingir um déficit de 0,59% do PIB.

E importante assinalar que as andlises aqui empreendidas ja levam em consideracdo a revisdo
metodoldgica feita nas Contas Nacionais brasileiras, que incorporam recomendacdes internacionais do
Manual de 2008 das Nagdes Unidas e que produziram uma elevacdo do patamar do PIB, bem como da
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taxa de investimento. Isso decorre, fundamentalmente, da inclusdo dos gastos com software, producdo de
pesquisas e desenvolvimento (P&D) e exploracdo e avaliagdo de recursos minerais no cdlculo da FBCF.

A seguir, nas duas préximas secdes, buscamos analisar o que determinou tanto a deterioracdo da
taxa de investimento quanto dos resultados fiscais nos anos recentes.

10
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Il. Evolucao da taxa de investimento,
total e publica

O patamar de investimentos fixos na economia brasileira é baixo em comparagdo com outros paises e ha
muito tempo. Em relacido a maioria das economias latino amercianas, a taxa brasileira s6 superou (e por
pouco) a média dos vizinhos nos anos oitenta, quando implementou um programa agressivo de inversdes
no setor publico. Nas décadas seguintes, aumentou a diferenca (para baixo) cada vez mais, tanto que no
periodo mais recente, 2003 a 2010, a taxa média foi de apenas 17% do PIB contra 20% do resto da
regido —ou seja, ainda que sob efeito da crise global, esta atingia a todos, mas parece que o Brasil
sofreu mais. Essas observagdes sdo extraidas da grafico 1, construida a partir de dados levantados pela
CEPAL e publicados por Manuelito e Jimenez (2015).

E forgoso reconhecer que o péssimo desempenho da Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF) no
Brasil ndo é um fendmeno recente. Em comparagdo com outros componentes da produgdo nacional,
como o consumo das familias e os gastos correntes do governo, ele vem se comportando de maneira
fragil. Sua participacdo s6 ndo foi mais fraca nos anos recentes, como veremos, por conta da atuacdo do
governo, seja através de suas empresas, seja por meio das administracdes publicas.

O investimento privado, sobretudo, tem apresentado grande vulnerabilidade e, para entender esse
processo, € fundamental compreender como se dao as decisdes de investimento por parte das empresas
(Keynes, 1993). A decisdo de investir envolve uma série de condicionantes para sua realizagcdo. Do lado
das receitas, as empresas avaliam os influxos derivados de investimentos num horizonte temporal de
médio prazo (no minimo cinco anos). Do lado dos custos, a estimagdo avalia saldrio, energia, dgua e
transportes (Afonso e Biasoto Jr., 2007). Em todo esse processo prospectivo as empresas consideram as
circunstancias correntes e futuras da economia, como a evolu¢do do cAmbio, das taxas de juros e da
inflag@o. Por outro lado, € preceito keynesiano que, quando a economia desacelera, caberia ao Estado
segurar a demanda por meio de seus gastos (em especial em investimentos fixos), auxiliando na
mudanca das expectativas dos agentes da economia.

11
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Grafico 1
Evolucao da Taxa de Investimento no Brasil e em economias latinas, 1980-2010
(Em percentagens do PIB)
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Fontes: Manuelito e Jimenez (2015); CEPAL. Elaboragao propria.
# Média simples dos paises considerados: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Cuba, Equador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.

Sob uma perspectiva histérica, os movimentos de ampliacdo e contra¢do do investimento publico
sdo relacionados com o modelo de desenvolvimento da economia brasileira e o padrdo de intervengdo
estatal (Orair e Gobetti, 2010). De maneira geral, a demanda de diversas forgas politicas por um Estado
forte, responsdvel pela conducdo do desenvolvimento econdomico nacional, levou a grande participagdo
estatal na economia brasileira, principalmente através da realizacdo de investimentos publicos, seja por
via direta, ou pela criacio e manutencdo de organizagdes de direito privado —empresas publicas
(Afonso e Biasoto Jr., 2007). Essa politica funcionou bem até a década de 1970, na qual a economia
brasileira apresentava altas taxas de crescimento. Os movimentos de abertura comercial das décadas de
1980 (via exportacdes decorrentes da desvalorizagdo cambial) e 1990 (pela reducdo de tarifas e de
barreiras institucionais) geraram oportunidades de investimentos com menor intervencao estatal.

Com a cria¢do do Plano Real, a economia brasileira entrou em processo de forte ajuste fiscal para
eliminar a dindmica inflaciondria dos anos anteriores. Assim, se por um lado a receita do governo se
ampliava, a mesma ndo encontrava contrapartida nas despesas, levando a uma consequente queda das
aplicacdes em investimentos publicos (Afonso e Biasoto Jr., 2007). Desde a crise de 2008/09, porém, a
inversdo estatal tem novamente tomado papel de destaque.

Isso pode ser visto pela decomposi¢do do investimento nacional entre o setor privado e o setor
publico, compreendido aqui como a soma dos investimentos realizados pelas empresas estatais (com
destaque para dois grupos federais, a Petrobras e a Eletrobras, dos setores de petrdleo e energia elétrica,
respectivamente) e pelas administracdes puiblicas (governo central, mais 27 governos estaduais e mais de
5,5 mil municipais).'

Estimando o investimento privado por residuo, verifica-se que o mesmo vem caindo em
propor¢do do total, percepcdo esta que deve ser ampliada quando se atualizarem as estimativas de

A série analisada, de 1994 a 2014, foi composta a partir de trés fontes. Os nimeros para a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF)
nacional total, bem como sua composi¢do para a Administracdo Publica (governo federal, estadual e municipal), de 1994 a 2001,
foram obtidos pelo IPEADATA. A partir de 2002 até 2014, os valores dos investimentos das administra¢des publicas ndo estdo
disponiveis no portal e assim, utilizaram-se os dados mensais disponibilizados pelo pesquisador Rodrigo Orair e as apuradas e
publicadas em Afonso e Fajardo (2015).

Para analisar os investimentos realizados pelas estatais, por sua vez, utilizou-se a série de dados do Departamento de Coordenacio e
Governanca das Empresas Estatais, vinculado ao Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdao (MPOG/SE/DEST). Parte-se da
premissa de que o investimento das empresas estatais federais no exterior ¢ de montante equivalente ao investimento total realizado
pelas empresas estatais dos entes subnacionais (estados e municipios), cujos valores nao foram apurados.

12
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investimento do setor publico também incorporando os gastos de P&D e exploragdo de recursos
minerais —que na forma aqui calculada (por residuo), tais despesas com P&D do governo acabam
computadas como do setor privado.

A partir da andlise dos dados, nota-se que, entre 1994 e 2014, a FBCF nacional decresceu de
20,75 para 19,74 pontos do PIB -ver grifico 2. A queda que sé ndo € maior por causa da quebra
metodoldgica da série, uma vez que a FBCF de 1994 nfo contém, nem por retropolacdo, os gastos em
P&D e exploracdo de recursos minerais.

Grafico 2
Composicao da taxa de investimento global no Brasil, 1994-2014
(Em percentagens do PIB)

20,75 20,59 20,64 20,53

3888888 EREREREBERERG
IS FBKF - Privado HEEE FBKF - DEST FBKF - Fed., Est., Mun. —0— FBKF - Total

Fontes: IBGE, IPEA, DEST. Elaboragao propria.

Neste mesmo periodo, os investimentos das administragdes publicas (agregadas as trés esferas de
governo) cairam de 3,20 para 2,62 pontos do PIB, mas tal queda foi mais do que compensada pela
elevacdo das inversdes das empresas estatais, de 0,76 para 1,73 pontos do PIB, de modo que o
investimento do setor publico se ampliou no periodo, sem contar os jd referidos gastos em P&D e
exploragdo de recursos minerais (grafico 2).

Evidencia-se, assim, que nos ultimos vinte anos, enquanto os investimentos privados minguaram,
os investimentos das estatais apresentaram uma trajetéria claramente crescente, com raras retragdes
anuais —justificadas pelo processo de privatizag@o e pelas restri¢des fiscais impostas a essas empresas,
cujos superdvits eram usados para compensar o desempenho insuficiente da administracio ptblica
(Afonso e Biasoto Jr., 2007).

A dindmica dos investimentos das administracdes publicas varia muito ao longo dos anos,
apresentando oscilagdes ciclicas muito caracteristicas (Orair, 2015). Por representarem a parte mais
discriciondria do gasto publico, sdo os primeiros a sofrerem cortes orcamentérios. Nessa perspectiva,
Schettini et. al. (2011) identificam um viés “prd-ciclico” dos investimentos publicos, os quais se
ampliam em periodos de forte crescimento econdmico (mais recursos publicos disponiveis) e se retraem

Presume-se que grande parte desses gastos ocorre na esfera das administragdes publicas e das empresas estatais, mas nao foi possivel
atualizar ainda as estimativas de formacdo bruta de capital fixo do setor piblico com base na nova metodologia das Contas
Nacionais, de modo que pode-se dizer que o investimento privado aqui reportado estd superestimado, pois € obtido por residuo,
descontando da formag@o bruta de capital fixo total um montante de investimento ptblico que estd subestimado.

13
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nos momentos de contragdo (menos recursos disponiveis). Os autores ainda notam que tal caracteristica
nao ¢é peculiaridade brasileira, sempre ocorrendo em paises que adotam regimes rigidos de metas fiscais
(como o que estd em vigor no Brasil desde 1999).

Orair, Gouvéa e Leal (2014) evidenciaram a presenca de ciclos politicos eleitorais quadrienais nos
investimentos das administragdes publicas brasileiras.’ Assim, ao longo do periodo analisado, se, por um
lado, pode ser notado um momento inicial de contracdo dos investimentos publicos (1994 a 2003), a
partir de 2004 foi notada uma retomada dos investimentos, tanto da administragdo publica, per si, quanto
das empresas publicas.

Para esta andlise sobre o comportamento recente e diferente dos principais componentes da
FBCEF, vale (ver a gréfico 3).

Grafico 3
Evolucéao dos principais componentes da taxa de investimento global no Brasil, 1994-2014
(Em percentagens do PIB)
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Fontes: IBGE, IPEA, DEST. Elaboragao propria.

Desde entdo, o investimento da administracdo piblica vem se ampliando. Nesse periodo também
se consolidou o uso das empresas estatais como alternativa de estimulo ao investimento. Orair (2015)
destaca que esse crescimento € puxado por grandes projetos de investimento, principalmente em
segmentos de infraestrutura (com destaque para o setor de petrdleo e ga’ls).4 Houve uma concentragdo dos
investimentos na maior parte das estatais e isso foi decisivo para a longa expansdo como para a grande
retracdo recente —cabe notar que o grupo Petrobras representava 57,8% dos investimentos do setor
produtivo estatal em 1994 e passou a somar 89,1% em 2014, em muito explicado pelas privatizagdes dos
anos oitenta (ver boxe 1 para mais comentarios sobre o padrdo de investimento da Petrobras).

O tema também foi abordado por Sturzenegger e Werneck (2006).
Ver ainda series estatisticas e andlises dos investimentos das estatais federais em Afonso (2014a), (2014b) e (2014c), bem assim em
Bittencourt (2015).

4
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Boxe 1
Grupo Petrobras

Petrobras € o maior grupo empresarial do Pais, tendo por base o negdcio de pesquisa, exploragéo,
refino e distribuicdo de petréleo e combustiveis, mas com atuagdo em varias outras areas, inclusive no
exterior. Como ja comentado, responde com folga pela lideranca dos investimentos fixos do setor produtivo
estatal e do préprio setor publico como um todo no Brasil €, como tal, foi decisiva para o incremento desse
item da demanda no imediato pds-crise global, como também para sua drastica diminuicdo em 2014 e que
segue em 2015.

Ainda que seja uma companhia aberta, com agdes que por décadas respondiam pela maior
movimentacao individual da bolsa brasileira e ainda com as mesmas colocadas em bolsa no exterior, o
governo federal sempre deteve o controle do capital votante e nomeou a diretoria executiva e fez a maioria
do conselho de administragdo. Na ultima década, a interferéncia direta do controlador e o eventual conflito
entre interesses do governo e da empresa se tornaram um tragco marcante na atuagéo da empresa.

A descoberta de enormes jazidas de petréleo em mar, na chamada camada do pré-sal, levou o governo
a patrocinar uma mudanca no regime de exploracao, de concessao passando para partilha, de modo que
passou a exigir a presenca obrigatéria da Petrobras e com no minimo 30% de participagdo nos novos
leildes. A construcdo de novas refinarias e complexos petroquimicos e a entrada em outros negdcios, fora
da area de petréleo, também tornaram muito ambicioso o seu plano de investimento.

O financiamento dos investimentos, na histéria passada da empresa, sempre tinha se dado basicamente
com autofinanciamento. A crise global afetou a liquidez da empresa e a primeira queda dos precos de
petréleo também, de modo que, desde o final da década passada, foi preciso uma grande capitalizagao (que
o governo controlador optou por realizar em jazidas de pré-sal ao invés de dinheiro) e iniciado um processo
de crescente e rapido endividamento, interno (sobretudo junto aos bancos publicos) e cada vez mais externo
(inclusive com bancos chineses). Este ultimo processo so6 foi possivel depois que o governo federal excluiu o
grupo, e depois o da Eletrobras, do controle das metas fiscais (de resultado e de divida).

O BNDES teve um papel marcante nesse processo porque tomou empréstimos especiais junto ao
Tesouro Nacional (com taxa reduzida e prazos os mais longos possiveis) e os repassou, na maior
transagao da histéria do sistema bancario brasileiro, para a Petrobras (porque se a transacao fosse direta
haveria impacto no gasto publico tradicional e redugdo do déficit primario do setor publico). Como o
BNDES também detém diretamente participagdes acionarias na Petrobras (muitas adquiridas do proprio
Tesouro Nacional em operacgdes atipicas para gerar resultados fiscais artificiais), a exposicao do banco a
petroleira chegou a superar o seu proprio capital social. Ao inicio de 2014, a citada exposicao foi calculada
em R$ 64,2 bilhdes (dos quais, R$ 41,7 bilhGes em crédito) contra um patriménio de referencia do banco
de R$ 97,8 bilhdes, de modo que supera o limite prudencial fixado a partir de Basileia (que seria de R$
24,5 bilhdes), mas foi flexibilizado pelas autoridades monetarias.

Nao custa recordar que a petroleira estatal também se tornou a maior cliente dos outros dois grandes
bancos publicos, o Banco do Brasil e a Caixa Econémica (em parte diante da retracdo da oferta de crédito
pelos bancos privados nacionais e dificuldades de captagéo no exterior).

A dificuldade para manter o autofinanciamento da Petrobras decorreu do fato de que os pregcos de
combustiveis no Pais passaram a ser administrados, desde meados da década passada, como uma forma
de atenuar o impacto das pressdes inflacionarias de outros pregos e tarifas. Como o controlador a obrigava
a reajustar os combustiveis com variagdes inferiores aos de seus custos, a empresa passou a sofrer a
reducdo continua de lucros e, nos ultimos quatro anos, também de seu valor de mercado nas bolsas de
valores porque as concessdes governamentais ndo mais compensavam 0S prejuizos operacionais com
refino de combustiveis.

Além de tentar compensar os efeitos com capitalizagédo e crédito estatal barato e longo, um recurso que
se passou a utilizar foi a redugcéo continua dos tributos efetivamente recolhidos pela Petrobras, beneficiada
por uma série de renuncias e alteragdes na legislacao tributaria, o que levou a uma queda drastica de seus
recolhimentos, sobretudo dos incidentes sobre lucros e sobre produ¢do de combustiveis, mas até mesmo
os de vendas em geral também passaram a cair. A menor carga tributaria seria uma resposta aos
subsidios que, ao invés de constarem no orgamento fiscal, foram transferidos para as contas e custas de
uma empresa de economia mista —de modo que acionistas minoritarios também arcavam com eles, de
forma inapropriada e isso afetou as cotagcdes em bolsas da Petrobras.

Alheio ao campo das finangas, a governanga corporativa também foi abalada nos ultimos meses pelas
denuncias crescentes de corrupgao envolvendo as empreiteiras contratadas para a realizagdo de suas
grandes obras, que culminou com a prisao de importantes dirigentes, da Petrobras e dos fornecedores, e
até a suspensao na divulgacao dos balangos da empresa, para avaliar como computar as perdas sofridas
com tal gestéao irregular.

15



CEPAL - Série Macroeconomia do Desenvolvimento N° 167 Impactos das reformas tributdrias e dos gastos publicos...

Boxe 1 (conclusao)

O cenario financeiro e de governanca da Petrobras foi inegavelmente abalado e isso tera reflexos no
seu plano de investimentos e, pelo seu tamanho na economia brasileira, também na taxa nacional. A
empresa ja aprovou em 2015 um plano de desinvestimento para venda de ativos, inclusive no exterior, e o
acompanhamento do orcamento nacional de investimentos das empresas estatais mostra uma profunda
desaceleracao desses gastos na petroleira desde 2014. Um retrato do novo quadro é que até mesmo o
novo regime de exploracao de petrdleo, com partilha da producéo, ja passou a ser alvo no Congresso
Nacional de projetos para sua reversao ou ao menos para diminuir a obrigacdo da presenca da Petrobras
NOS NOVOS campos.

Fonte: Petrobras; DEST/MPQO. Elaboracao propria.

A consolidacdo da Petrobras como a empresa estatal mais relevante deve-se em grande parte ao
papel crescente que assumiu depois da crise financeira global do final da década passada, considerada a
terceira fase do investimento estatal nos ultimos vinte anos. Atuando de maneira anticiclica, esse periodo
¢ marcado, principalmente pelo uso das empresas estatais, cujo desempenho no pds-crise global foi de
expansdo e em linha com o que se esperaria de uma politica fiscal anticiclica, corretamente anunciada
pelo governo federal. Além disso, foi incentivada e expandida a concessdo de crédito por parte dos
bancos publicos, visando a expansdo dos investimentos privados. Parece que ndo foi tomado o devido
cuidado para ndo transformar medidas lancadas para o enfrentamento da crise emergencial em normas
permanentes, sem que sejam avaliados elementos estruturais das diferentes realidades da economia. Fica
claro que, ao menos na Gtica macroecondmica, o espago nio foi ocupado por aumento do investimento
do setor privado como um todo. Se passou a contratar mais crédito estatal longo, por outro lado, as
grandes empresas privadas sofreram uma forte e stbita retracdo dos lucros nos anos mais recentes (vide
Rocca e Santo, 2014), sendo o autofinanciamento sua principal fonte de recursos.

O investimento das administracdes publicas parou de crescer em 2010 e deve retrair a partir de
2015, enquanto o investimento das empresas estatais parou de crescer em 2014, em ambos casos
comprometendo o efeito amortecedor do setor publico sobre a formacdo bruta de capital fixo da
economia como um todo.

Em termos prospectivos, ndo hd expectativa de reversdo desse cendrio no curto prazo. O ajuste
fiscal imposto a partir de 2015, com objetivo de promover neste ano um esfor¢co na casa de 1,8 pontos do
PIB em termos de resultado primdrio, fatalmente deverd levar a uma conten¢do dos investimentos das
administragdes puiblicas —no nivel central, o primeiro trimestre do ano ja registrou uma contencio de
30%, em termos reais, € no nivel estadual, o represamento das operacdes de crédito e a retragdo das
receitas, também deverd levar a queda expressiva desse gasto nesse nivel intermedidrio de governo.

No ambito do setor produtivo das estatais, o cendrio ndo € diferente. No caso do grupo Eletrobras,
ha que se corrigir precos de forma expressiva mas é preciso pagar empréstimos tomados no passado para
compensar a retracdo dos pregcos. No caso do grupo Petrobras, o mesmo efeito também se repetiu,
porém, com danos ainda maiores por conta das sucessivas dentncias de corrup¢do em suas inversoes e
gestio corporativa —por anos, no lugar de prever e explicitar no orcamento fiscal dotagdes para atender
a subsidios aos pregos dos combustiveis, o governo federal optou por controlar e evitar os repasses dos
custos aos precos de venda de combustiveis e assim impondo prejuizos a Petrobras, que, por sua vez,
passou a pagar cada vez menos impostos e contribui¢cdes ao fisco federal e, assim, indiretamente, a ele
devolveu o custo daquelas politicas publicas —ver Afonso, Barros e Fajardo (2015).
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A. A Deterioracao das contas publicas

As estatisticas fiscais brasileiras dos dltimos trés anos indicam uma acentuada deterioragdo dos resultados
primdrios do setor puiblico, tanto por fatores ciclicos quanto estruturais, tanto no nivel federal, quanto no
nivel estadual e municipal. Enquanto o resultado primario caiu trés anos consecutivos, despencando de um
superdvit de 3,11% do PIB em 2011 para um déficit de 0,64% do PIB em 2014, os juros nominais liquidos
(juros pagos menos juros recebidos) voltaram a subir e atingiram 6,08% do PIB em 2014, o que elevou o
déficit nominal para 6,71% do PIB no ano passado, o pior resultado em 20 anos.

Quadro 1
Evolucéo dos resultados fiscais do setor publico no Brasil, 1996-2014
(Em percentagens do PIB)

Ano Resultado primario Juros nominais liquidos Resultado nominal
1996 -0,09 5,16 -5,24
1997 -0,87 4,53 -5,40
1998 0,01 6,79 -6,78
1999 2,85 8,00 -5,15
2000 3,17 6,48 -3,31
2001 3,18 6,59 -3,42
2002 3,19 7,60 -4,41
2003 3,23 8,41 -5,17
2004 3,69 6,56 -2,87
2005 3,74 7,28 -3,54
2006 3,15 6,72 -3,57
2007 3,24 5,98 -2,74
2008 3,79 5,33 -1,53
2009 1,95 5,14 -3,19
2010 1,80 5,03 -3,23
2011 2,94 5,41 -2,47
2012 1,96 4,54 -2,57
2013 1,77 4,83 -3,05
2014 -0,59 5,64 -6,23

Fonte: BC (excluindo efeitos FSB e capitalizagdo Petrobras). Elaboragéo prépria.
Nota: Exclui Petrobras e Eletrobras a partir de 2002

Quais sdo os fatores que explicam a piora desses resultados e em que medida isso guarda alguma
relacdo com a ampliacdo dos investimentos publicos verificada no periodo recente? Para responder a
essa pergunta, ¢ importante distinguir dois sub-periodos —um primeiro, entre 2005 e 2010, e um
segundo entre 2010 e 2014— e recorrer a uma andlise baseada em indicadores estruturais, que refletem a
evolugdo dos resultados fiscais livre das flutuagdes ciclicas da economia e dos chamados eventos néo-
recorrentes (one-off measures).

De acordo com recente estudo publicado pela Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda (BRASIL, 2014),” o superdvit primdrio em termos estruturais atingiu seu pico histérico em
2005, fruto do ajuste fiscal nos primeiros anos do governo Lula (aumento de carga tributdria e corte de
investimentos), e a partir de 2006 se iniciou um ciclo de expansdo da politica fiscal (ver grifico 4).
Entre 2005 e 2010, o superdvit primdrio caiu de 3,9% para 1,3% do PIB —queda de 2,6 pontos
porcentuais do PIB.° No mesmo periodo, o investimento do setor publico, cresceu 2,0 pontos

Monitor de Politica Fiscal: Resultado Fiscal Estrutural — Metodologia proposta para o Brasil. Brasilia: SPE, dezembro de 2014.
Esta estatistica ndo inclui o resultado da Petrobrés e Eletrobras, que foram liberadas das metas de superdvit primario.
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porcentuais do PIB, sendo 1,1 pontos porcentuais entre as administracdes puiblicas, onde efetivamente
se deu a expansao mencionada.

Os investimentos realizados pelo governo consolidado (excluindo as estatais, sobretudo
Petrobras) ocuparam cerca da metade do espago fiscal criado pela reducdo estrutural do superdvit
primdrio no primeiro sub-periodo de expansido fiscal, no qual, diga-se de passagem, a carga tributdria
permaneceu estabilizada em termos estruturais, apesar da extingdo de um tributo federal em 2007-2008
(CPMF) e das desoneracdes para enfrentar a crise, concedidas durante 2009-2010.”

Gréfico 4
Evolucao do resultado primario estrutural estimado para o Brasil, 2002-2014
(Em percentagens do PIB)
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Fonte: SPE/Min.Fazenda (2014).
Nota: 2014 estimativa autores.

m

laboracéo prépria.

No segundo sub-periodo, entretanto, entre 2010 e 2014, os investimentos ptiblicos ndo sé nado
aumentaram nas administra¢des publicas como cafram entre as empresas estatais, e o resultado primadrio,
em termos estruturais, regrediu para uma situagdo de déficit préximo de 0,5% do PIB —ou seja, uma
piora de 1,8 pontos porcentuais do PIB.®

Portanto, no segundo sub-periodo, justamente aquele em que a economia e a formagdo bruta de
capital fixo apresentam fraca performance, o espaco fiscal aberto pela reducio do superdvit primdrio foi
canalizado para outras politicas, notadamente desoneragdes tributdrias e subsidios econdmicos, além da
ampliacdo das transferéncias de renda e dos demais gastos correntes das administragdes publicas.

A quadro 2, construida a partir do estudo de Gobetti (2015), por exemplo, mostra que na esfera
federal, entre 2010 e 2014, os subsidios explicitos (incluindo aqueles canalizados por meio do programa
de habita¢do popular Minha Casa Minha Vida e para a conta de energia elétrica) cresceram 0,42 pontos
porcentuais do PIB, os beneficios sociais (inclusive o programa Bolsa familia) outros 1,04 pontos
porcentuais do PIB, o custeio 0,34 pontos do PIB, enquanto os investimentos permaneceram estagnados
e as despesas de pessoal em queda.9

No caso do programa Minha Casa Minha Vida (MCMYV), argumenta-se que os subsidios também
constituem uma contribuicdo do governo para a formagdo bruta de capital fixo das familias, o que

Ha que se ter um cuidado com a andlise dos resultados estruturais, verificando se os mesmos sio expressos em porcentual do PIB
efetivo ou do PIB potencial, o que altera a percep¢io de variacdo das receitas e despesas, embora pouco efeito tenha sobre o
resultado primdrio em si. No trabalho da SPE o denominador € o PIB efetivo.

Estimativa preliminar dos autores baseada em Gobetti (2015).

As transferéncias de capital financiam o investimento de outras unidades de governo e setores institucionais.
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justificaria sua contabilizacdo como despesa de capital. Dessa forma, a despesa de capital do governo
central entre 2010 e 2014 se ampliou, mas por dnica e exclusiva influéncia do mencionado programa.

No caso do custeio, por sua vez, parte considerdvel do aumento do gasto estd associada a
expansdo ou criagdo de novos programas de saide e educacdo (Gobetti, 2015) e, portanto, voltado a
ampliacdo do que denomina-se capital humano. Somente trés novos programas (Farmécia Popular, Mais
Médicos e Ciéncia Sem Fronteiras) criaram um custo adicional de 0,13% do PIB, sem contar a
ampliacdo do gasto com bolsas de estudo convencionais, que também cresceu significativamente.

O gasto com beneficios sociais (exclusive aposentadorias e pensdes de servidores), por outro lado,
seguem uma trajetoria de crescimento anterior ao periodo recente, como serd analisado em mais detalhes
adiante e como se pode observar pela propria quadro 2. A ampliacdo entre 2000 e 2014 chega a 2,79
pontos porcentuais do PIB.

Portanto, a expansdo recente da despesa primdria, em nivel federal, se explica por um componente
da despesa corrente que ja vinha crescendo desde o inicio da década passada (beneficios previdencidrios
e assistenciais), ao qual se somam novos gastos criados no periodo recente, seja para atender demandas
da drea social, seja para tentar fazer frente a crise (como os subsidios).

Quadro 2
Evolucéao do resultado primario do Governo Central do Brasil, 2000-2014
(Em percentagens do PIB)

Discriminagéo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Receitas 19,55 20,55 21,46 20,74 21,42 22,49 22,55 22,77 23,06 22,21 21,74 22,64 22,50 22,73 21,84

Transferéncias 3,35 3,50 3,76 3,50 3,45 3,86 3,85 3,89 4,28 3,84 3,62 3,94 3,85 3,68 3,81
de receita

Despesas 14,45 1540 1558 1496 1545 1620 1668 16,76 16,02 17,19 16,91 16,56 17,04 17,55 18,35
Pessoal e 4,48 4,75 4,77 4,41 4,27 4,25 4,38 4,28 4,21 4,56 4,28 4,10 3,95 3,93 3,98
Encargos

Beneficios 6,04 6,40 6,74 7,09 7,58 7,97 8,28 8,32 7,93 8,49 8,24 8,16 8,61 8,89 9,29
sociais

Subsidios 0,30 0,35 0,16 0,35 0,28 0,48 0,40 0,37 0,19 0,18 0,23 0,41 0,46 0,62 0,65
(inclui MCMV

e CDE)

Custeio 2,78 2,94 2,89 2,61 2,60 2,77 2,77 2,86 2,63 2,74 2,81 2,69 2,83 2,96 3,15
Investimentos 0,66 0,78 0,82 0,30 0,46 0,47 0,63 0,71 0,84 0,97 1,15 0,96 0,99 0,92 1,08
Inversdes 0,11 0,10 0,12 0,09 0,15 0,16 0,12 0,14 0,11 0,14 0,08 0,10 0,07 0,10 0,09
financeiras

Despesas 0,08 0,08 0,08 0,10 0,11 0,10 0,10 0,09 0,11 0,12 0,11 0,13 0,13 0,12 0,11
do BC

Resultado 1,75 1,65 2,12 2,27 2,52 2,43 2,02 2,12 2,76 1,18 1,21 2,14 1,61 1,49 -0,31
Primério

Fontes: IBGE, Min.Fazenda, IPEA. Elaboragao propria.

Nas esferas estadual e municipal, também se verificou no periodo recente uma expansao muito mais
expressiva do gasto corrente (1,47 pontos porcentuais do PIB) do que dos investimentos
(-0,05 ponto porcentual do PIB), o que mostra que o espaco aberto pela ampliacdo das operacdes de crédito
aos governos estaduais sobretudo, teoricamente vinculadas a obras, acabou sendo canalizado indiretamente
para o consumo, principalmente para cobrir as crescentes despesas de pessoal (ver quadro 3). E curioso
que, como demonstrado em Afonso e Pinto (2015), essa expansdo mais recente do endividamento
estadual sé foi possivel por conta das garantias concedidas pelo Tesouro Nacional (inicialmente para
operagdes externas, depois para crédito junto aos seus proprios bancos) e nem assim se logrou sucesso
em vincular ao aumento de investimento —e ndo apenas ao mesmo volume passado de inversdes e se
aproveitando para trocar a fonte dos recursos.

O crescimento da despesa de pessoal na esfera regional foi de 1,31% do PIB entre 2010 e 2014,
sendo tanto explicado por maiores gastos nos estados quanto nos municipios. Trata-se de um incremento
muito significativo da despesa, s6 comparavel ao do gasto com beneficios sociais na esfera federal.
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Quadro 3
Evolucao das despesas primdrias agregadas para Governos Estaduais e Municipais, 2010-2014

(Em percentagens do PIB)

Discriminagéao 2010 2011 2012 2013 2014 2010-2014
Pessoal (A) 8,48 8,56 9,07 9,23 9,79 1,31
Beneficios sociais 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,03
Subsidios 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Custeio (B) 4,38 4,35 4,46 4,45 4,52 0,15
Investimentos 1,93 1,61 1,69 1,63 1,88 -0,05
Qutras despesas 0,61 0,61 0,64 0,63 0,65 0,04
Total 15,46 15,20 15,94 16,03 16,93 1,47
d/q Consumo (A+B) 12,85 12,91 13,54 13,68 14,31 1,46

Fontes: IBGE, Min.Fazenda, IPEA. Elaboragéo prépria.

De modo agregado eexcluindo-se o fluxo de transferéncias intergovernamentais, estima-se pela
quadro 4 que a despesa publica primdria tenha se ampliado no setor publico cerca de 3,09 pontos
porcentuais do PIB nos tltimos quatros anos. Trata-se de uma estimativa muito preliminar e sujeita a
revisdes, mas de qualquer forma evidencia algo incontestiavel, que € o aumento significativo do gasto
corrente em todas as esferas de governo. Além disso, 0 modo como essa despesa cresceu em cada esfera
reflete a divisdo federativa de atribuicdes, nas quais os governos regionais se encarregaram de prover os
servicos de saide e educagdo (e mesmo executar investimentos fixos), e, por isso, gastaram mais com
saldrios de servidores ptblicos, enquanto o governo central se concentrou cada vez mais em promover
transferéncia de renda, seja por beneficios sociais, subsidios econdmicos e sociais ou bolsas de
diferentes tipos.

Quadro 4
Evolucao das despesas primarias do Governo Geral Consolidado no Brasil, 2010-2014

(Em percentagens do PIB)

Discriminagao 2010 2011 2012 2013 2014 2010-2014
Pessoal (A) 12,76 12,66 13,02 13,16 13,77 1,01
Beneficios sociais 8,30 8,22 8,68 8,97 9,37 1,07
Subsidios 0,24 0,41 0,46 0,63 0,65 0,41
Custeio (B) 5,82 5,75 5,93 6,17 6,41 0,60
Investimentos 2,70 2,26 2,27 2,28 2,66 -0,03
Outras despesas 0,81 0,85 0,84 0,85 0,85 0,05
Total 30,62 30,16 31,20 32,06 33,72 3,09
d/q Consumo (A+B) 18,58 18,42 18,95 19,33 20,18 1,60

Fontes: IBGE, Min.Fazenda, IPEA. Elaboragéo propria.

O mais preocupante, entretanto, é que o investimento publico tenha ficado estagnado num periodo
de expansionismo do gasto publico, o que suscita um debate sobre se as causas ndo seriam problemas
gerenciais. Nosso entendimento € que, embora existentes, esses problemas ndo explicam tudo e, talvez,
nem a maior parte. Em primeiro lugar, a restri¢do fiscal ndo desapareceu e, quando o governo amplia
discricionariamente ou por mandamento legal gastos correntes que sdo rigidos, ou seja, que ndo podem
ser reduzidos de um ano para outro, isso reduz o espaco para os investimentos. Em segundo lugar, se
observarmos os dados do governo central, verificaremos que em 2011 houve uma reducdo dos
investimentos federais em decorréncia do ajuste fiscal promovido e que, nos anos seguintes, esses
investimentos custaram a retornar ao nivel de 2010, o que s6 ocorreu ao final de 2014.
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Isso indica que, quando uma trajetéria de crescimento dos investimentos € interrompida, como
ocorreu em 2011, com paralisacdio de obras ou de pagamentos, agravada por dentincias de
irregularidades no Ministério dos Transportes, desorganiza-se o planejamento publico e privado e cria-se
uma situa¢do que demanda tempo para ser revertida.

Nao € a toa, por exemplo, que quando o governo federal percebeu o problema que havia para
retomar o nivel de investimentos publicos diretos, reagiu reforcando os subsidios ao programa Minha
Casa Minha Vida, via Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES e via
desoneracdes tributdrias, além das concessoes. A ideia era, por meio desses instrumentos, tentar fazer o
investimento privado reagir, mas a reacdo ficou limitada a setores muito especificos, diretamente
beneficiados, ndo tendo o mesmo efeito de crowding-in que possivelmente teria um grande plano de
investimentos publicos em infraestrutura.

Em resumo, existe uma série de fatores estruturais, alguns ja elencados, outros a serem mais bem
analisados na ultima secdo deste estudo, que determinaram simultaneamente a estagnacdo dos
investimentos publicos entre 2010 e 2014 e a expansdo das despesas correntes, em propor¢do do PIB,
nas trés esferas de governo. Mas ndo se pode desconsiderar também o impacto dos sucessivos anos de
baixo crescimento econdmico sobre o denominador da relagdo.

Como ja mencionado na introdugdo, a queda na taxa de crescimento médio da economia foi
significativa nos ultimos quatro anos. Se a economia tivesse crescido entre 2010 e 2014 no mesmo ritmo
da década anterior (3,6% ao ano ao invés de 2,1%), por exemplo, o crescimento das despesas primdrias
da administracdo publica teria sido de 1,3 pontos porcentuais do PIB e ndo 3,1 pontos porcentuais do
PIB, como ocorreu. Isso ja considerando que, com maior crescimento do PIB, algumas despesas a ele
indexadas (como os beneficios previdencidrios e assistenciais) também teriam sofrido maior reajuste
(ver tabela 5 com simulacdes).

Nao consideramos nas simulagdes outros possiveis efeitos indiretos de um maior crescimento
econdmico sobre as despesas, como, talvez, maiores pressdes por aumentos salariais e mais espago fiscal
para investimentos. Mas o objetivo do exercicio de simulacdo é apenas demonstrar como o efeito da
desaceleracdo sobre os indicadores fiscais € relevante. Isso que ndo estamos falando do efeito do ciclo
econdmico sobre as receitas, ji considerado na andlise da evolug¢do do resultado primdrio estrutural.
Trata-se apenas da avaliagdo de quanto as despesas cresceram em propor¢do do PIB e quanto disso pode
ser atribuido a desaceleragcdo econdmica. "

Fica evidente pelos comparativos acima que a desaceleragdo econdmica contribuiu decididamente
para a deterioracdo dos resultados fiscais. Ndo fosse ela, o Brasil teria muito provavelmente um
superdvit primdrio igual ou superior a 2% do PIB em 2014, um patamar compativel com a reducdo
progressiva do endividamento publico. Mas a economia desacelerou, o proprio PIB potencial tem sido
revisto para baixo, e o pais se encontra em dificuldades para voltar a produzir superdvits primarios iguais
ao de poucos anos atrds.""

O resultado dessas operagdes € o aumento da conta de juros nominais liquidos, ou seja, o saldo
entre 0 que o governo paga de juros (sobre sua divida mobilidria, incluindo aquela emitida para
capitalizar o BNDES e esterilizar as reservas cambiais) e o que recebe de juros (como os pagamentos do
BNDES, indexados a uma taxa de longo prazo mais baixa, a TJILP).

19" Alternativamente, se avalidssemos a expansdo da despesa em propor¢io do PIB potencial, o aumento verificado entre 2010 e 2014

seria de 3,2 pontos porcentuais do PIB, mas a medida do PIB potencial também tem sido fortemente afetada pelos sucessivos anos de
baixo crescimento. Ver Cottarelli, 2015, para uma reflexdo sobre esses problemas aplicada a Unido Europeia.

Lembrando apenas que todas as estatisticas fiscais em propor¢do do PIB deverdo ser revistas no préximo més com a divulgacdo pelo
IBGE da nova série do PIB, incorporando as mudancas metodolégicas do Manual de 2008 da ONU, FMI e OCDE. A série do PIB
estd sendo revista para cima e isso pode ndo s6 alterar o nivel dos indicadores como sua varia¢ao ao longo de um periodo.
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Quadro 5
Evolucao da despesa primaria do Governo Geral e do crescimento no Brasil, 2010-2015
(Em percentagens do PIB)

Discriminagao 2010 2011 2011° 2012 2012% 2013 2013° 2014 2014° A2010-2014 A2010- 2014°
Beneficios sociais 8,30 8,22 8,25 8,68 8,54 8,97 8,79 9,37 8,98 1,07 0,68
Abono e Seguro Desemprego 0,77 0,78 0,78 0,82 0,81 0,86 0,85 0,98 0,95 0,21 0,18
Beneficios Assistenciais 0,57 0,57 0,57 0,62 0,61 0,65 0,64 0,70 0,68 0,13 0,11
(LOAS e RMV)

Beneficios Previdenciarios 6,56 6,43 6,45 6,72 6,61 6,92 6,78 7,14 6,83 0,58 0,27
Beneficios =1 SM 2,56 2,48 2,49 2,76 2,72 2,86 2,82 2,94 2,86 0,38 0,31
Demais beneficios 3,81 3,79 3,80 3,81 3,75 3,92 3,82 4,04 3,80 0,22 -0,01
Sentencas judiciais 0,19 0,16 0,17 0,14 0,14 0,14 0,14 0,17 0,16 -0,02 -0,03
Bolsa Familia e outros programas 0,40 0,44 0,44 0,52 0,51 0,54 0,52 0,55 0,52 0,15 0,12
Subsidios 0,24 0,41 0,41 0,46 0,46 0,63 0,62 0,65 0,62 0,41 0,37
Pessoal 12,76 12,66 12,70 13,02 12,82 13,16 12,84 13,77 12,98 1,01 0,22
Custeio 5,82 5,75 5,77 5,93 5,84 6,17 6,02 6,41 6,05 0,60 0,23
Investimentos 2,70 2,26 2,26 2,27 2,23 2,28 2,22 2,66 2,51 -0,03 -0,19
Outras 0,81 0,85 0,85 0,84 0,83 0,85 0,83 0,85 0,80 0,05 0,00
Total 30,62 30,16 30,24 31,20 30,71 32,06 31,32 33,72 31,94 3,09 1,32
Tx. Cresc. PIB 7,6 3,9 3,6 1,8 3,6 2,7 3,6 0,1 3,6

Tx. Cresc. PIB t-2 5,0 -0,2 -0,2 7,6 7,6 3,9 3,6 1,8 3,6

Reajuste real do SM 5,3 0,4 0,4 7,6 7,6 2,6 3,6 1,2 3,6

Fontes: IBGE, Min.Fazenda, IPEA. Elaboracgéo prépria.
? PIB e despesas reestimadas com base na hipdtese de taxa de crescimento da economia de 3,6% ao ano.
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Implicitamente, pelo diferencial de juros presente nessas operagdes, o governo tem tido um custo
da ordem de 0,5-0,6 do PIB ao ano, segundo estimativas extraidas de demonstrativo da Secretaria de
Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, responsavel por detalhar todos os beneficios fiscais e
crediticios oferecidos pelo governo brasileiro.'> Se acrescido o custo de manuten¢do das reservas
cambiais (pelo diferencial entre a remuneragdo da reserva aplicada no exterior vis-a-vis o custo da divida
publica interna, que pode resultar em custo superior a 1,5 do PIB), temos que cerca de40 da conta de
juros nominais liquidos € hoje explicada por esses fatores, ou seja, pelo acimulo simultineo de passivos
e ativos, sendo os ativos menos rentdveis do que os passivos.13 Isso explica porque, mesmo em cendrio
de queda da taxa basica de juros da economia brasileira, como ocorreu em 2011 e 2012, a taxa de juros
implicita sobre a divida publica (e a conta de juros) resistiu em cair. Logo, também ndo € possivel
esperar que, no curto ou médio prazo, uma nova rodada de queda da taxa de juros contribua
significativamente para reduzir a conta de juros (afetada pelo diferencial de juros que incide sobre ativos
e passivos do setor ptblico).

Uma saida seria o governo aumentar a rentabilidade dos seus ativos internos, como a TJLP, uma
vez que os externos (reservas cambiais) estdo condicionados pela taxa de juros americana. Contudo,
Almeida (2015) aponta que, da forma como os contratos de empréstimo realizados pelo Tesouro com o
BNDES foram elaborados, com um limite para o que o banco paga ao Tesouro, nem mesmo um aumento
da TILP garante a reducdo desse custo. Além disso, em muitos casos o BNDES emprestou para o
tomador final a juros mais baixos ainda do que a TILP, e esse subsidio é custeado explicitamente pelo
Tesouro, nesse caso com recursos do orcamento primdrio. O que significa que, se a TJILP aumentar para
reduzir o subsidio implicito, o subsidio explicito a ser reembolsado pelo Tesouro serd maior e o efeito
liquido da medida nulo.

O resultado da combinag@o de um resultado primdrio bem menor nos dltimos anos e uma conta de
juros elevada foi a interrupcdo da trajetéria de queda do endividamento liquido e, o que é mais
preocupante, a elevacio da divida bruta do governo geral (ver gréfico 5).

Grafico 5
Evolucao da divida liquida do setor publico e divida bruta do Governo Geral no Brasil, 2006-2014
(Em percentagens do PIB)
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Fonte: Banco Central (ajustado para nova série do PIB). Elaboragéo prépria.

2" De acordo com o demonstrativo de beneficios financeiros e crediticios de 2013, o total de subsidios somou R$ 62,8 bilhdes, dos

quais identificamos R$ 27,8 bilhdes de subsidios implicitos por fora do resultado primério, além de R4 17,4 bilhdes de PROER
(Programa de Estimulo a Reestruturagio e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional), que afeta a divida via ajuste patrimonial.
Ver Gobetti e Schettini (2010) para um detalhamento dos efeitos da composi¢@o patrimonial do setor publico sobre a taxa de juros
implicita da divida. J4 Silva, Carvalho e Medeiros (2009) apresentam uma viséo abrangente da evolugdo e estrutura da divida publica
federal no pais.
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Se a dimensao j4 era diferente, por si s6, a evolugdo dos diferentes conceitos de divida publica
no Brasil passou a apresentar trajetérias muito distintas desde a tltima crise financeira global
—decrescente no conceito liquido (em muito afetada pela desvalorizagdo cambial) e crescente no
conceito bruto (contaminado pelas emissdes para custear os créditos aos bancos estatais) —ver Boxe 2
para mais detalhes sobre as caracteristicas distintas dessas duas formas distintas para mensura¢io no
endividamento publico.

Boxe 2
Divida liquida e divida bruta: trajetorias divergentes

Antes de mais nada, é importante observar que os conceitos de divida liquida e divida bruta constantes
das estatisticas fiscais se referem a unidades institucionais diferentes. A divida liquida se refere ao setor
publico nao-financeiro de forma consolidada, enquanto a divida bruta se refere apenas ao governo geral, o
que exclui o Banco Central. Ou seja, esse conceito de divida bruta, que tem sido considerado mais
relevante para analises de sustentabilidade fiscal, é incompleto por deixar de fora alguns importantes
componentes do passivo do BC, como os depdsitos compulsorios, além da base monetaria.

O principal problema decorrente disso € que mudancas de composi¢cao do passivo do setor publicos,
como substituicdo de operagdes compromissadas por depdsitos compulsérios (com absolutamente o
mesmo custo), provocam queda no indicador de divida bruta, bem como elevacdo do mesmo no caso
contrario. Em algumas situagbes, em que tais movimentos ocorrem, as analises baseadas puramente
nesse indicador podem gerar conclusdes equivocadas sobre o que ocorre com o endividamento publico.

Ficou notdria a trajetéria divergente entre a divida liquida e a divida bruta nos ultimos anos, como ficou
evidenciado na grafico 3. Enquanto a divida liquida caiu de 46,5 do PIB entre o final de 2006 para 34,1 do
PIB em 2014, a divida bruta (no conceito restrito) permaneceu a maior parte do periodo estabilizada em
torno de 58 do PIB (com uma queda passageira entre 2010 e 2011).

O que explica essa divergéncia € que o governo brasileiro canalizou o espaco fiscal obtido com
superavits primarios para acumular ativos em vez de reduzir passivos. Os dois principais ativos hoje do
governo central sdo as reservas cambiais (17,8 do PIB) e os créditos junto ao BNDES (8,8 do PIB). No
primeiro caso, sé@o ativos bastante liquidos, mas cuja finalidade nao é abater divida, enquanto no caso do
BNDES nao existe liquidez imediata, sendo créditos que retornardo de acordo com os prazos dos
empréstimos.

A quadro mostra como a divida liquida do setor publico é derivada da estrutura de passivos e ativos,
sendo este passivo global superior a divida bruta do governo geral por incluir também os passivos do
Banco Central.

Quadro
Estrutura patriminonial do Governo Geral cosolidado ao final de dezembro de 2014
(Em reais en percetagens do PIB)

Estrutura patrimonial Valor (R$ mi) Percentagens do PIB
Passivos 3 749 227 67,9
Divida mobiliaria 2 173 694 39,4
Operag¢des compromissadas 809 063 14,7
Depdsitos compulsérios 282 930 5,1
Base Monetaria 263 529 4.8
Divida Externa 195 580 3,5
Outras contas 24 431 0,4
Ativos 1 866 080 33,8
BNDES 487 862 8,8
Instr Hibridos Capital e Divida 57 748 1,0
FAT 202 178 3,7
Fundos e programas 136 312 2,5
Reservas cambiais 981 979 17,8
Divida Liquida 1883 147 34,1

Fonte: BCB, STN, BNDES, BB, Caixa, Petrobras, Eletrobras. Elaboragéo prépria.
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lll. Receitas publicas e reformas tributarias
(frustradas)

Ha trés décadas, o governo brasileiro vem tentando uma reforma tributdria, ora mais ampla ou ora
menos, focada na fusdo ou simplificagdo dos intimeros tributos com caracteristicas de imposto sobre o
valor adicionado que existem no pais, mas nenhuma dessas tentativas prosperou —ver Afonso
(2013a) e (2013b).

A ultima tentativa, mais modesta, foi realizada entre 2012 e 2013, e tinha como objetivo
simplesmente transformar o principal imposto sobre valor adicionado do pais, o ICMS, de competéncia
estadual, em um imposto sobre o consumo baseado no principio do destino (hoje o ICMS adota um
principio misto, mas com predominancia da tributacdo na origem). Isso atenuaria ou acabaria com a
guerra fiscal entre as unidades federadas e anularia no médio prazo os beneficios fiscais ja concedidos, o
que em tese proporcionaria aumento de receita para as esferas estadual e municipal, que repartem o
produto da arrecadacdo do ICMS. Contudo, apesar de todos os acordos prévios constituidos em torno da
proposta, envolvendo fundos de compensacdo por parte da Unido e condi¢des diferenciadas para
algumas unidades da federacdo (como Amazonas e Mato Grosso do Sul), a reforma néo foi concluida.

Em que pese essa e outras grandes reformas ndo terem ocorrido, a carga tributdria brasileira
apresenta crescimento praticamente ininterrupto desde o final dos anos 90, com a introdugio do regime
de metas fiscais. Dadas as dificuldades em controlar as despesas correntes das distintas esferas de
governo, a alternativa preferencial dos governos para aumentar o superavit primdrio sempre foi o
aumento da carga tributdria, seja pela criagdo de novos tributos (como a CPMF), seja por mudancas de
aliquota ou sistemdtica de cobranca que, na pratica, implicavam aumento de carga.

Atualmente, a carga tributdria bruta global, com base em um célculo mais abrangente do que a
oficial (incluindo contribui¢des paraficais, royalties e multas e divida ativa) e j4 considerada a nova série
de contas nacionais, foi projetada em 33 do PIB em 2014, cerca de 11 pontos porcentuais superiores 2
vigente ha duas décadas e meia (ver grafico 6). O que mais vem chamando a aten¢do dos estudiosos,
entretanto, é que o aumento da carga tributdria se manteve nos dltimos anos apesar do predominio de
medidas de desoneragdo tributdria, constituindo uma espécie de paradoxo.
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Grafico 6
Evolucao da carga tributaria bruta global no Brasil, 1988-2014
(Em percentagens do PIB)
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Fontes: IBGE, STN, CONFAZ, MTE. Elaborado por José R. Afonso e Kleber Castro.

De acordo com Orair et al. (2013), o periodo dos aumentos legislados de carga tributdria se
encerrou em 2005 e, apesar disso e dos efeitos ciclicos da crise sobre as receitas publicas, a carga
tributdria cresceu cerca de dois pontos porcentuais do PIB nos dltimos oitos anos, fendmeno este
associado pelos autores ao processo de formalizacdo da economia brasileira, expansdo da massa salarial
e a dindmica e composicdo do crescimento econdmico, mais baseada no mercado interno (a absor¢io
interna, sujeita a tributacao, cresce mais do que o PIB, pois as exportacdes, isentas, decaem).

A maior expressdo desse fendmeno € o crescimento das receitas previdencidrias, que ndo sofreram
qualquer alteragdo no regime de tributagdo até 2012, quando se promoveu a chamada desoneracdo da
folha, que consistiu na substituicio da contribui¢do patronal sobre a folha de pagamento por uma
contribui¢do sobre a receita com uma aliquota bem inferior aquela que manteria inalterada a
arrecadacdo. Entre 2000 e 2012, a receita previdencidria cresceu de 4,6 para 5,8 do PIB e af se
estabilizou a partir da desoneragdo. Ou seja, mesmo quando o governo reduziu a carga tributdria de
origem previdencidria, a receita permaneceu estdvel, confirmando a maior resisténcia da massa salarial a
desacelera(;a”lo.14

O crescimento da receita previdencidria, na pratica, cobriu dois tercos do aumento da despesa
previdencidria no mesmo periodo, o que contribuiu para a deteriora¢iio das contas publicas ndo ser ainda
pior no periodo analisado. Contudo, h4 sinais de esgotamento desse processo de aumento endégeno da
carga tributdria, principalmente em um cendrio de baixo crescimento e no qual os canais que ativaram o
dinamismo do periodo anterior parecem ter sido obstruidos.

Por outro lado, € importante assinalar que o governo estd na pratica retrocedendo parcialmente na
chamada desonera¢do da folha, uma vez que editou recentemente uma medida proviséria na qual eleva
(mais do que duplica) as aliquotas da contribuicdo previdencidria incidentes sobre a receita das
empresas. Como as novas aliquotas incidentes sobre a receita sdo maiores do que as aliquotas que, em
média, reproduziriam a receita de antes sobre a folha, o beneficio fiscal inaugurado em 2012 e tornado
permanente em 2014 estariam sendo revertido em 2015.

Contudo, hé outros sinais de fragilidade na arrecadacfo tributdria, principalmente as dependentes
do lucro das empresas, afetada pela situacdo econdmica e politica. Basta ver o exemplo da Petrobris,
maior empresa do governo que, até 2008, contribuia com 0,4 pontos do PIB em imposto de renda e

4 . . . S P .
4 Se incluirmos entre as receitas da Previdéncia os valores meramente contdbeis lancados pelo Tesouro como compensacio pelas

perdas decorrentes da desoneracgio da folha, a arrecadagio previdencidria chega a 6,6% do PIB em 2014.
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contribui¢do sobre lucro, além de expressivos dividendos. Tais contribui¢cdes cairam substancialmente
no periodo recente na esteira da crise que se abateu sobre a estatal.

Nesse ambiente de fragilidade fiscal e politica, a agenda de reforma tributdria, no sentido mais
amplo, tende a ser protelada, porque as grandes mudancas necessdrias no sistema tributdrio
implicamperdas de receita para o governoe/ou para alguns setores econdmicos. A reforma no regime de
tributacdo do PIS/Cofins, um dos principais tributos federais sobre o consumo no Brasil, por exemplo, é
emblemadtica desse dilema.

Atualmente, existem dois regimes para o PIS/Cofins: o cumulativo, no qual se enquadra o setor
de servigos em geral, e o ndo-cumulativo, no qual estd a industria. A unificacdo dos setores em um
Unico regime ndo-cumulativo, que garanta plena desoneracdo das exportacdes e dos investimentos,
exigiria elevar a carga tributdria do setor de servigos ou reduzir significativamente da industria.
Mesmo solugdes intermedidrias implicam alguma perda para os servigos e perda também para o
governo, com ganho para a industria.

Num quadro como este, s6 uma reforma tributdria ampla, em que os efeitos de perdas e ganhos se
compensem, parece vidvel. Uma ideia em discussdo, por exemplo, seria o governo abdicar de receita na
reforma do PIS/Cofins, contornando a resisténcia do setor de servi¢os, ao mesmo tempo em que
recuperaria receita por meio de uma reforma do imposto de renda.

O Brasil é um dos poucos paises do mundo, por exemplo, que ndo tributam os lucros e dividendos
distribuidos a acionistas, que somaram R$ 207,6 bilhdes em 2012 (Castro, 2014). Se o fizesse, com uma
aliquota de 15, igual a aplicada a outros ganhos de capital, poderia ter um ganho de arrecadacdo de 0,7
do PIB, o que contribuiria para melhorar a justica fiscal no pais.

Isoladamente, é claro, uma medida como essa € de dificil viabilidade politica, ainda mais no
contexto atual, mas se fizesse parte de um pacote de reforma tributéria e ajuste fiscal, em que entrasse
a reforma do PIS/Cofins com redugdo de carga tributdria, af talvez fosse possivel aprové-la no
Congresso. E sua aprovagdo contribuiria em muito para melhorar o perfil da tributacio no Brasil,
excessivamente regressivo.
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IV. Gastos publicos e as reformas
(nem tentadas)

A nova equipe econdmica do governo brasileiro anunciou no inicio de 2015 um conjunto de medidas e
algumas reformas para tentar recuperar simultaneamente as contas do setor publico e a credibilidade da
politica econdmica. Contudo, a meta anunciada inicialmente, de elevar o superdvit primario do setor
publico para 1,2 do PIB ainda em 2015, revelou-se infactivel diante de uma conjuntura de recessio
econdmica, na qual as receitas apresentam queda ciclica bastante acentuada e a despesa € bastante rigida,
de modo que o setor publico brasileiro encerrard o ano com mais um déficit primadrio.

Como em outros episddios, o ajuste fiscal tem se baseado em aumento de carga tributdria, de um
lado, e corte de investimentos puiblicos de outro, além de aguns cortes de subsidios e de despesas
correntes discriciondrias, principalmente repasses para estados e municipios. Para completar o ajuste
necessdrio, entretanto, o governo depende do sucesso de sua proposta de reforma nas regras de
concessdo de alguns beneficios previdencidrios (pensdo por morte) e assistenciais (seguro desemprego e
abono salarial), além da reinstituicdo de uma contribui¢do social sobre movimentacdes financeiras

Nio se sabe ainda se o governo terd sucesso em suas propostas, dado o ambiente de crise politica
do pais. Além disso, a reforma apenas tangencia um problema estrutural maior, que é a dindmica
praticamente ininterrupta de crescimento dos gastos com o conjunto dos beneficios sociais, sejam os de

natureza previdencidria, sejam os de natureza assistencial.

Entre 2000 e 2014, como vimos na quadro 2, a despesa do governo federal com esses beneficios
cresceu de 6,04 para 9,29 do PIB —um incremento de 3,25 pontos porcentuais do PIB, que responde por
83 de toda expansio da despesa primdria no perfodo.

O crescimento do gasto com esses beneficios estd associado a trés fatores: a expansdo dos
programas de transferéncia de renda reunidos no programa Bolsa Familia, a expansdo do nimero de
beneficidrios da rede de prote¢do social e da Previdéncia decorrente da formaliza¢do da economia e a
regra de reajuste do saldrio minimo, piso dos beneficios previdencidrios e assistenciais, baseada na
variacdo real do PIB de dois anos anteriores.

A quadro 7 mostra a evolu¢do do nimero de beneficios previdencidrios e assistenciais (renda
minima a idosos e deficientes fisicos) nos dltimos 10 anos, bem como do valor médio do beneficio (igual

29



CEPAL - Série Macroeconomia do Desenvolvimento N° 167 Impactos das reformas tributdrias e dos gastos publicos...

ou superior a um saldrio minimo) e do gasto mensal de final de periodo. A taxa média de crescimento do
PIB nominal no periodo analisado (2004-2014) foi de 10,9% ao ano (sendo 3,4% o crescimento real),
enquanto as despesas cresceram a taxas médias de 11,7% (previdencidrios) e 16,3% (assistenciais). Tais
crescimentos foram influenciados tanto pelas taxas de crescimento vegetativo (3,1% e 5,0%,
respectivamente), quanto pelo valor médio dos beneficios (8,3% e 10,7%)."

No periodo de uma década (2004 a 2014), a combinacéo de alto crescimento vegetativo (média de
3.9 incluindo seguro-desemprego) com reajustes dos beneficios iguais ou préximos do PIB determinou
uma trajetdria ascendente das despesas, superando o préprio PIB. Contudo, € preciso atentar que, apesar
de uma vinculacdo indireta com o PIB, a despesa previdencidria e assistencial tende a crescer mais do
que o PIB justamente quando a economia cresce a baixas taxas.

Para entender porque isso ocorre, devemos lembrar que a despesa € influenciada tanto pelo valor
do beneficio (preco) quanto pelo nimero de beneficidrios(quantidade). No caso do componente preco,
uma parcela predominante dos beneficios (iguais ao saldrio minimo) tem sido reajustada de acordo com
a inflacdo (i) e o crescimento real do PIB (g), enquanto outra parte (superior ao minimo) € reajustada
apenas pela inflacdo. J4 o nimero de beneficidrios cresce pela taxa de crescimento vegetativadefinida
como (n).'® Dessa forma, enquanto o PIB nominal cresce a taxa (i+g), 0 gasto com os beneficios iguais
ao saldrio minimo cresce a taxa (i+g+n) e o gasto com os demais beneficios a taxa ( i+n).17 Fica facil
verificar que, em qualquer situagdo em que n>0, o gasto com os beneficios iguais ao saldrio minimo
cresce mais do que o PIB nominal, enquanto os demais gastos vao crescer abaixo ou acima do PIB
dependendo de (n) ser inferior ou superior a taxa de crescimento econdmico (g). Sempre que n for maior
do que g, como na atual conjuntura, todas as despesas previdencidrias e assistenciais crescerdo bem
acima do PIB nominal.

Se no cendrio dos dltimos 10 anos, em que a economia cresceu a taxas de 3,4% em média, a
despesa previdencidria e assistencial cresceu 1,52 pontos porcentuais do PIB (excluindo Bolsa Familia),
0 que ocorrerd nos préximos 10 anos se a economia crescer a uma taxa média de apenas 1,5 ao ano e as
taxas de crescimento vegetativo e regras de reajuste ndo forem modificadas? Partindo dos parametros
observados e expostos na quadro 7, é possivel estimar que a despesa com beneficios previdencidrios e
assistenciais cresceria em 2,8 pontos porcentuais do PIB, considerando uma inflagcdo convergindo para 5.
Se a economia crescer 3,5% em vez de 1,5%, a expansdo da despesa cai para 1,8 pontos porcentuais do
PIB. Ja se, além de voltar a crescer a 3,5% ao ano, a taxa de crescimento vegetativo média se limitar a
3% ao ano e a regra de reajuste do saldrio minimo for alterada para se basear no crescimento do PIB per
capita, continuard havendo expansdo da despesa, mas a mesma serd de 0,9 pontos porcentuais do
PIB em 10 anos.

Essas simulagdes mostram que, mesmo na hipétese otimista de recuperagdo do crescimento
econdmico e mudanga de regra de reajuste do saldrio minimo, as despesas previdencidrias e assistenciais
continuariam crescendo acima do PIB. Apenas uma reversdo mais acentuada nas atuais taxas de
crescimento vegetativo do niimero de beneficidrios e/ou um novo contrato social em torno do estado de
bem-estar social pode oferecer uma solugéo para o desequilibrio das contas fiscais brasileiras.

Apenas um ajuste fiscal de cardter estrutural, que aponte para uma solu¢do desses problemas,
tende a contribuir efetivamente para a recuperacdo econdmica. A via tradicional de realizar o ajuste por
meio de aumento de carga e corte de investimentos pode agravar o quadro de fragilidade da economia

Embora as estatisticas apresentadas para os beneficios assistenciais se refiram apenas aos beneficios da LOAS/RMYV, dinimica
semelhante € verificada para o seguro-desemprego e abono-salarial. A taxa de crescimento vegetativo do nimero de beneficidrios do
seguro-desemprego, por exemplo, chega a 6,1% ao ano entre 2004 e 2014 segundo estatisticas do Ministério do Trabalho.

Cerca de 62% dos beneficios previdencidrios e 99% dos assistenciais sdo iguais ao saldrio minimo.

A notacdo simplificada para a taxa composta (x+y) denota na verdade a seguinte operacdo (1+x)*(1+y) — 1.
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Quadro 6

Evolucao dos principais beneficios sociais mantidos pelo Governo Central, 2004-2014

(Em beneficios e em valores pagos)

Quantidade Valor médio (R$) Custo mensal (R$) Quantidade
Ano Beneficios Beneficios Beneficios Beneficios Beneficios Beneficios Seguro Total
do RGPS LOAS/RMV do RGPS LOAS/RMV do RGPS LOAS/RMV Desemprego

2004 20 506 649 2629 196 476 262 9768 014 698 687 610 664 5008 168 28 144 013
2005 21 149 560 2792 638 526 302 11 122 547 897 842 213 826 5582 395 29 524 593
2006 21 644 885 2940 141 578 352 12 504 769 388 1033914 893 6 058 355 30 643 381
2007 22 066 263 3 096 566 612 382 13 510 440 498 1181 649 897 6 525 294 31688 123
2008 22 776 205 3311827 657 417 14 958 443 903 1379 402 186 7215675 33 303 707
2009 23 534 497 3504 080 715 466 16 824 767 121 1634 562 361 7911 598 34 950 175
2010 24 426 882 3703 505 780 511 19 049 014 293 1893 860 063 8117 808 36 248 195
2011 25176 323 3863 503 837 546 21074 483 218 2110354 215 8 515 204 37 555 030
2012 26 032 855 3999 462 919 621 23 926 390 591 2484 430 358 8779 654 38811 971
2013 27 009 011 4 165 956 994 677 26 859 198 781 2820707 912 9114189 40 289 156
2014 27 818 973 4310 448 1060 723 29 501 603 498 3116 420 325 9 060 184 41 189 605
Taxa média

de crescimento 3.1 5,0 8,3 10,7 11,7

16,3

6,1

3,9

Fontes: MPAS, MTE. Elaboragao propria.
RGPS = aposentadorias e pensdes regime geral de previdéncia social.
LOAS/RMV = beneficios da Lei Organica de Assisténcia Social na forma de renda mensal vitalicia para idosos e deficientes.
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E preciso repensar a estratégia de incentivos ao investimento privado baseada em subsidios
explicitos e implicitos e os chamados gastos tributdrios (desoneracdes) a partir de uma andlise de
eficiéncia de tais instrumentos vis-a-vis outras politicas. Por exemplo, a opcao por realizar investimentos
diretos ou subsidiar investimentos privados ndo pode se basear no fato de que um tipo de gasto afeta, e
outro ndo,as contas primdrias. Ambos os instrumentos t€m custo e afetam o resultado nominal —por via
do primario ou dos juros, cabendo ser aplicados em cada circunstincia de acordo com uma avaliagdo
econdmica da maior ou menor possibilidade de atingir os objetivos almejados.
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V. Conclusoes e recomendacoes

Por paradoxal que seja, a experiéncia da politica fiscal brasileira' deveria se constituir referéncia ao
préprio Pais, que enfrenta um enorme desafio no presente de construir uma nova macroeconomia para
seu futuro. Para o exterior, a grande questdo é como em meio a essa marcante dualidade, serd o Brasil
um modelo nas finangas publicas, na politica monetaria e mesmo no federalismo para outras economias,
sobretudo emergentes e em desenvolvimento? Cada caso € um caso, e se espera que algumas licdes
possam ser consideradas pelos outros paises, ndo apenas do que fazer, mas, sobretudo do que nao fazer.

Esta andlise procurou demonstrar a relevincia das instituicdes e mesmo da politica monetdria e
fiscal para a estabilizacdo e desenvolvimento econdmico e social depois da criacdo do Real. Em que pese
o relativo sucesso alcangado, é importante ter sempre presente que os processos que envolveram desde a
formulacdo, a implantagdo e até a consolidacdo dos instrumentos monetdrios e fiscais citados ndo
resultaram de um planejamento estratégico, prévio e adequado. As reformas institucionais foram
realizadas, em geral, como respostas as sucessdes de crises, de origem interna e, sobretudo, as externas.

No campo fiscal, as circunstincias impuseram reformas, desde desestatizacdo e controle das
financas subnacionais até o regime de responsabilidade fiscal. Afinal, os governos precisaram reagir a
uma série de crises e, em cada resposta a cada crise, se avancava em alguma mudanca institucional, que
culminou em um quadro de relativa estabiliza¢gdo mais marcante depois da virada do século, inclusive
com reconhecimento internacional.

Nao por outro motivo que a modernizacio de instituicdes fiscais foi abandonada na primeira
década deste século, quando as crises deram lugar ao processo mais intenso e longo de bonanca
econdmica assistido na América Latina apds a segunda grande guerra mundial. Do boom de
commodities até a do consumo familiar, o crescimento acelerado permitiu bons resultados fiscais, sem
mudanga institucional. Mas a grande crise financeira global de 2008/2009 deveria mudar esse cendrio,
entretanto, o Brasil a enfrentou de forma peculiar: com ativismo estatal, como no resto do mundo, mas
sem resultar em elevacdo significativa de investimentos publicos, mas sim na oferta de crédito ao resto
da economia, através dos bancos estatais, a custa de endividamento governamental.

8 Ver Giambiagi e Ronci (2004), Giambiagi (2008), Velloso, Mendes e Caetano (2009), e Salto (2015), dentre outros, para um balanco
de longo prazo da politica fiscal brasileira.
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Para enfrentar a crise global do final da década passada, acabou quebrada a tradicdo histérica
brasileira de enfrentar crise com reformas. Isto ndo significa que o governo nio acionou a politica fiscal:
0s gastos correntes, em especial com beneficios previdencidrios e assistenciais, seguiram crescendo, a
frente da economia e da arrecadagdo. Beneficios fiscais foram rapidamente multiplicados, desde
rentincia tributdria até subsidios crediticios. Os resultados fiscais minguaram e o governo federal
preferiu recorrer a estratagemas, para criar artificialmente um superdvit primdrio, ao invés de
reduzir a meta fiscal.

Aspecto central da politica anticiclica passou por estreitar a vinculagio entre instrumentos fiscais
e crediticios uma vez que se apostou em rapido endividamento publico para fornecer funding aos bancos
publicos e a continuidade na expansdo do crédito. O cendrio resultante, entretanto, foi marcado por
estagnacdo da produg¢do e inflacdo crescente.

Mesmo assim, ndo hd no horizonte qualquer debate ou proposta para revisar quanto menos
reestruturar instituicdes monetdrias, tributdrias e fiscais. O discurso das autoridades € que a politica
econdmica segue o mesmo tripé arquitetado ao final do século passado, com cambio flutuante, metas de
inflacdo e austeridade fiscal.

Neste contexto, o cendrio prospectivo, inclusive em curto prazo, é bastante confuso ou sombrio. A
divida ptiblica e a carga tributdria jd atingem patamares superiores aos de outras economias emergentes.
Os investimentos representam parcela cada vez menor no or¢camento e, em contrapartida, a esmagadora
maioria dos gastos estd comprometida, por principio contratual ou politico. Como elevar ainda mais uma
carga tributdria ja considerada alta, histdrica e comparativamente? Como reduzir gastos ja contratados ou
quando politicamente a sociedade, inclusive em manifestacdes, pressiona por aumentar a oferta e
melhorar a qualidade dos servigos publicos?.

Possivelmente o maior de todos os desafios impostos seja exatamente retomar os ciclos de
reformas institucionais que, realizados até o final do século passado, podem servir de referéncia ou
exemplo para outras economias emergentes. Nao hd mais ddvidas de que o crescimento econdmico
sustentado liderado pela expansdo do consumo encontra seus limites e o mdximo que logra hoje é
impedir uma recessao aberta. Da pressdo crescente da inflacio mesmo depois de elevados os juros reais
basicos, dos piores resultados externos no pds-guerra até a diminuicdo significativa do superdvit
primdrio do setor publico, o trip€é da macroeconomia brasileira perdeu, ou sua sustentacdo,
ou sua sustentabilidade.

Cada vez cresce mais o consenso de que novos arranjos institucionais s3o necessdrios. A comegar,
uma questdo cada vez mais premente ou mesmo pré-requisito antes de rever as politicas especificas diz
respeito a fraca coordenacdo macroecondmica, em que parece faltar um arranjo mais organizado para
melhor interacdo entre as diferentes autoridades economicas.

A priética tem sido marcada por gestdo algo autonoma pelo responsdvel por cada segmento da
politica econdmica, mas sem uma instincia formal para integracio das a¢des. Exercicios de consisténcia
macroecondmica desapareceram, nio sO na pesquisa oficial, como até na academia nacional. Logo, ndo é
incomum que por vezes a politica fiscal aponte uma tendéncia (expansionista) enquanto a monetaria
caminha na direcdo exatamente oposta (contracionista). Em um governo em que ndo faltam o6rgdos
colegiados para as mais diferentes dreas de atuagdo, estranhamente ndo existe um formalmente
encarregado de articular, integrar e coordenar as autoridades e as politicas envolvidas na
macroeconomia brasileira.

A primeira mudanga deverd ser da estratégia do governo federal que, desde a ascensdo dos
trabalhadores, optou por uma linha minimalista, temendo a rea¢do parlamentar —embora sempre tenha
gozado de ampla e crescente maioria.

Quanto mais dificeis forem as perspectivas para um ajuste fiscal vigoroso, tendem a crescer
as possibilidades, ou mesmo as necessidades, de serem retomadas agendas de reforma das
institui¢cdes fiscais no Brasil. Ndo faltam oportunidades, desde o sistema tributario, o orcamento, até
mesmo a prépria lei de responsabilidade fiscal, que ainda ndo foi inteiramente regulada e poderia
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ser complementada com novas disposi¢des para combater a recente perda de transparéncia
iy eqe 19
e de credibilidade.

P .

A necessidade de reformas estruturais € ainda mais imperiosa diante da absoluta falta de
perspectivas de que uma queda acentuada de juros reais abrisse espago fiscal para canalizar a poupanca
para financiar mais investimentos pl’lblicos.20 Os juros bdsicos da economia descolaram do custo
implicito da divida publica por conta do custo de carregamento das enormes reservas cambiais,
agravados pelas perdas com swap cambiais em momentos de forte desvalorizacdo, e do diferencial
enorme de taxas e prazos na concessdo de empréstimos aos bancos oficiais. Por outro lado, € inegdvel
que setores como de energia elétrica, petrdleo e constru¢io pesada atravessam crise patrimoniais que
dificilmente serdo equacionadas sem uma reestrutura¢do e agora o principal braco do governo para
operar tal processo (o BNDES), como o fez na crise global do final da década, estd sem folego
financeiro. O desafio € ndo s6 encontrar um novo padrio de financiamento para o investimento de longo
prazo como também novos parceiros para a propria condugio dos projetos.2

Um dos maiores desafios das financas publicas e da macroeconomia brasileira persiste no
paradoxo de ser um campedo mundial de carga tributdria e a0 mesmo tempo estar entre os lanternas no
ranking de taxa de investimento publico.

19
20

Ver Ter-Minassian (2010) para uma andlise critica e comparada da LRF.

Como se pode ler em Afonso, Aratjo e Biasoto (2005) e em Afonso e Biasoto (2007), dentre outros, ao menos hd mais de uma
década ja se estuda e se persegue o objetivo de abrir espago fiscal para mais investimentos. Em que pese todas as desoneracdes, os
subsidios e os créditos longos, fartos e baratos concedidos no pds-crise global, seguimos sem sucesso nessa empreitada chave para a
economia brasileira.

2! Ver Frischtak (2015) para reflexes sobre possiveis alternativas para reestruturagdo do setor de construgio.
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