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RESUMO

A utilizagdo da politica fiscal de forma ativa para superar crises € buscar o crescimento
econdOmico ressurgiu no debate econdmico apos a crise financeira internacional de 2007-2008.
O principal objetivo da dissertagdo ¢ analisar a politica fiscal brasileira no periodo apos a Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF) — 1999-2016, visando identificar se foram implementadas
politicas fiscais pro-ciclicas ou contraciclicas nos moldes da teoria keynesiana e avaliar se estas
politicas afetaram as varidveis econOmicas da economia real e se contribuiram para o
crescimento econdomico no periodo. A LRF foi parte do ajuste capitaneado pelo FMI apos a
concessao de empréstimo ao Brasil e seu escopo foi criar regras fiscais que enfocassem a
solvéncia da divida ptblica como um dos elementos centrais de politica econdmica. As politicas
fiscais dos governos de Fernando Henrique Cardoso— FHC (1999-2002) e de Lula da Silva
(2003-2006) voltaram-se para garantir o pagamento da divida publica através de metas de
superavit primarios sem contemplar medidas de cunho keynesiana. No segundo governo Lula
da Silva (2007-2010), a articulacdo da politica fiscal comeca a denotar sinais de flexibilizacao,
com medidas voltadas mais para a expansao do mercado de consumo e investimentos. Para
conter o efeito contagio da crise econdmica mundial, foram adotadas politicas fiscais
contraciclicas para dinamizar a demanda efetiva; no entanto, elas ndo impediram a ocorréncia
do ciclo e tampouco tiveram carater de acao continua, como proposto por Keynes para que elas
funcionem como estabilizador automatico. A condug@o da politica fiscal no governo Dilma
Roussef(2011-2014), além de erratica, evidenciou um comportamento ciclico, tanto pela
aceleracdo fiscal em momento de aquecimento da demanda efetiva como pela retracdo de
investimentos e aumento da carga tributaria em momento de contracdo econdmica, quando se
exigia uma politica fiscal ativa. Em suma, as politicas fiscais operacionalizadas pds-LRF nao

encontram uma subsung¢do aos ditames da teoria econdmica keynesiana.

Palavras-chave: Politica fiscal. Keynes. Economia brasileira. Lei de Responsabilidade Fiscal.



ABSTRACT

The use of fiscal policy in an active way to overcome crises and seek economic growth has re-
emerged in the economic debate after the international financial crisis of 2007-2008. The main
objective of this dissertation is to analyze the Brazilian fiscal policy in the period after the Fiscal
Responsibility Law (LRF), 1999-2016, with the purpose of identifying whether pro-cyclical or
countercyclical fiscal policies were implemented according to the Keynesian theory framework,
as well as to evaluate how the fiscal policies affected the economic variables of the real
economy and contributed to the economic growth in the period. The FRL was part of the
adjustment led by the IMF after the granting of a loan to Brazil and its objective was to create
fiscal rules that focused on the solvency of public debt as one of the central elements of
economic policy. The fiscal policy of the FHC (1999-2002) and Lula da Silva (2003-2006)
governments have ensured the payment of public debt through high primary surplus targets,
contrary to the Keynesian fiscal policy proposals. In the second term of Lula da Silva (2007-
2010), the articulation of fiscal policy began to show signs of flexibility to aim at expanding
consumption and investment. In 2009, the fiscal policies were implemented to stimulate
effective demand; however, they did not prevent the occurrence of the cycle and neither did
they have a continuous action, as proposed by Keynesian theory. The conduction of fiscal policy
in the Dilma Roussef government (2011-2014), besides erratic, showed that there was, on the
one hand, a fiscal acceleration in the moment of warming of the effective demand, and, on the
other hand, a reduction of investments and increase of the tax burden in the moment of
economic contraction, when an active fiscal policy was required. In short, during the period

post-LRF, the fiscal policies did not seem to follow the Keynesian fiscal policy proposals.

Keywords: Fiscal Policy. Keynes. Brazilian Economy. Fiscal Responsibility Law.
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1 INTRODUCAO

A importancia da utilizagdo da politica fiscal de forma ativa para superar crises e buscar
o crescimento econdmico tem ressurgido no debate econdomico com maior intensidade nos
ultimos anos, contemplando a dicotomia entre a teoria keynesiana e o mainstream (TERRA;
FERRARI FILHO, 2012a). No Brasil, a operacionaliza¢io da politica macroeconomica nao foi
conduzida de forma uniforme nos ultimos anos, apresentando diferengas de concepgdes sobre
a melhor forma de conduzir o pais ao crescimento econdmico € ao pleno emprego.

Apds a implementacdo do Plano Real (PR), visando unicamente a estabilidade
inflacionéria, o segundo mandato do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) inicia com a
adocao do tripé econdmico, constituido de cambio flexivel, Regime de Metas de Inflacdo (RMI)
e superavit primario, politicas efetivadas com o objetivo de garantir o controle das contas
publicas e a estabilizacdo da divida publica. Nessa linha de ajuste, a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) — Lei Complementar n°® 101/2000 — estabeleceu normas visando assegurar o
equilibrio financeiro-or¢amentario do or¢amento publico, refor¢cando as diretrizes de politica
macroecondmica voltadas para sinalizar ao mercado que o pais possuia credibilidade para a
atracdo de investimentos internacionais (OREIRO et al., 2003; GARCIA, 2012).

O tripé macroecondmico foi adotado pelo governo Luiz Indcio Lula da Silva, com
politicas fiscais bastante austeras até aproximadamente o ano de 2006. Posteriormente, o Estado
assume uma postura mais ativa, intensificada apds a crise do subprime, embora as metas de
superavit fiscal e de solvéncia da divida publica continuassem presentes, inclusive como forma
de angariar a credibilidade dos mercados (FERRARI FILHO, 2005; GIAMBIAGI, 2011).

O governo Dilma Roussef marca periodos de alternancia entre politicas mais austeras e
intervencionismo estatal. No entanto, a auséncia de uma diretriz sélida de politica
macroecondmica que, somada aos reflexos da crise mundial e a depreciagdo institucional
decorrente de inimeros escandalos de corrupg¢do, levaria o pais a uma significativa recessao, a
aceleracdo inflacionaria, ao descontrole de gastos publicos e ao processo de impeachment,
fatores que conduziriam a uma nova guinada de viés ortodoxo no governo Michel Temer e a
uma lenta e instavel retomada do crescimento economico (GOBETTI; ORAIR, 2015).

Considerando as diferentes diretrizes na conducao da politica econdmica, a dissertagao
objetiva analisar as politicas fiscais brasileiras e os seus efeitos sobre algumas variaveis
econdmicas, contribuindo, assim, para o debate sobre os rumos da politica econdomica que

podem levar ao crescimento do pais.
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Sob essa Otica, a presente investigagdo, estruturada metodologicamente como revisao
de literatura tedrica e andlise empirica de algumas varidveis econdmicas, tem como objetivo
principal analisar a politica fiscal brasileira no periodo pos-Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), 1999-2016, com o objetivo de identificar se foram utilizadas politicas fiscais prociclicas
ou contraciclicas nos moldes da teoria keynesiana. Os objetivos especificos consistem em
identificar as principais mudangas da politica fiscal e relaciona-las com a teoria keynesiana,
bem como avaliar como a politica fiscal afetou as varidaveis econdmicas da economia real e se

as mudancas contribuiram para o crescimento econdmico no periodo.
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2  ASPECTOS TEORICOS DA POLITICA FISCAL SOB A OTICA KEYNESIANA
E DA LRF

A teoria keynesiana e o debate sobre o espectro de intervengao estatal na economia como
forma de permitir o crescimento econdmico sdo recolocados em evidéncia diante das crises
financeiras e cambiais ocorridas ao final do século XX e inicio do século XXI. Como se sabe,
em linhas gerais, Keynes (1996), na obra The General Theory of Employment, Interestand
Money (ora denominada GT), publicada em 1936, mostra que os fundamentos da Teoria
Classica ndo sdo consistentes e, portanto, ndo explicam os ciclos econdmicos — crise, depressdes
e situacdes de euforia econdmica — inerentes as economias monetarias de producao.

O nitido distanciamento da Teoria Classica representa uma ruptura com o conceito de
liberalismo econdmico, diante das evidéncias de razdo pratica demonstrarem que seus
principios ndo entregam um mecanismo operativo do funcionamento das economias modernas.
As ideias do laissez-faire representadas por um mercado que ndo erra, conduzido pela “mao
invisivel” que produz harmonia entre interesses individuais e o bem-estar geral ndo passam de
um mito, uma metafisica que fere o senso pratico e a realidade (FONSECA, 2016).

Keynes (1996) afirmava que um dos dilemas existentes nas economias modernas € sua
incapacidade de proporcionar o pleno emprego e a justica distributiva: “a concentragao de renda
e riqueza ¢ disfuncional, prejudicial ao crescimento econdmico e, portanto, ao proprio
desempenho do capitalismo'” (FONSECA, 2016, p. 32). A obra de Keynes tem como centro de
analise:

Entender a natureza dos problemas econdmicos das economias empresariais
modernas, economias monetarias, tais como a instabilidade do nivel de pregos, as
flutuagdes ciclicas dos niveis de produto e emprego, a concentragdo da renda e da
riqueza financeiras e (ii) apresentar solugdes para os referidos problemas que véo, via

de regra, na direcdo da regulagdo do capitalismo por parte do Estado e na busca de
uma nova ordem econémica mundial (FERRARI FILHO, 2006, p.15).

Assim, entendera teoria keynesiana tendo como referéncia a atuagcdo do Estado através
da politica fiscal constitui o ponto central deste capitulo, pois, assim sendo, ¢ possivel
argumentar e analisar empiricamente a politica econdmica brasileira do periodo posterior a

LRF.

! De acordo com Fonseca (2016), as criticas de Keynes ao liberalismo ndo eram voltadas ao capitalismo enquanto
sistema econdmico, tampouco a idearios que lhe eram caros como a preservagdo do liberalismo politico e
econdmico, a democracia representativa e a prote¢ao aos direitos civis.
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2.1 OS FUNDAMENTOS DA TEORIA KEYNESIANA

Keynes (1996) identifica no capitalismo moderno a existéncia de dois problemas
centrais debatidos na GT:

a)a concentragdo excessiva de renda e riqueza responsavel pelo desestimulo da

produgdo de bens de consumo e, por consequéncia, do investimento;

b)a incapacidade de sustentar o pleno emprego e utilizar a capacidade produtiva

existente.

Esses dois aspectos provocam deficiéncias de demanda efetiva que exigem uma postura
ativa do Estado na conduc¢ao da politica econdomica (CARVALHO, 2008).

O capitalismo como economia empresarial ou monetaria de produgdo tem por principal
caracteristica a ndo neutralidade da moeda (FERRARI FILHO, 1996). Ela ndo representa
somente um meio de troca’, mas um ativo desejado “capaz de resguardar as mudancas de
expectativas dos agentes, pois reserva poder de comando sobre a riqueza social” (FERRARI
FILHO; TERRA, 2012b, p.14). Nas economias monetarias de produ¢do, as empresas tém a
fun¢do de acumular riquezas em termos monetarios, fazendo-o através da expansao da produgao
“com a meta exclusiva de ‘terminar com mais dinheiro que iniciou’” (CARVALHO, 1999,
p.262), definindo o ritmo e a estrutura da atividade produtiva de acordo com suas decisdes de
investimento. No entanto, a possibilidade de entesouramento da moeda implica aceitar que nem
todo o capital sera direcionado para a producdo, sendo que parte dele pode ser retido em forma
de ativos monetarios, trazendo a possibilidade de a demanda ndo coincidir com a oferta,
“proporcionando equilibrios instaveis com presenca de desemprego involuntario” (FERRARI
FILHO; TERRA, 2013, p.8).

A retengdo de riqueza na forma de moeda ocorre por ela ser um ativo com vantagens
comparativas decorrentes de suas caracteristicas: custo de carregamento nulo, rendimento nulo
e elevado prémio de liquidez, exprimindo uma forma preferivel de manter riqueza frente aos

demais ativos fisicos. Nos momentos economicos de instabilidade, a preferéncia pela liquidez

2 A moeda é demandada por diferentes motivos: o motivo transa¢do corresponde a intermediagdo entre bens e
servigos na economia, sendo dependente da renda, do montante existente de moeda, da velocidade de circulagao
e dos habitos dos agentes. O motivo precaugdo corresponde a retencao de moeda por ser um ativo seguro para
gastos inesperados, para resguardo em tempos de incerteza econdOmica, por transmitir seguranga aos seus
detentores em tempos nebulosos e se relaciona a renda. O motivo especulacdo decorre da relagdo entre a incerteza
e o comportamento futuro da taxa de juros, justificando a conservagdo do ativo em termos liquidos. O motivo
financeiro foi introduzido no artigo Alternative Theories of the Rate of Interest (1937) e se refere a demanda de
moeda antecipada para despesas discricionarias, dentre elas os investimentos. A demanda cresce quando os
gastos discricionarios se elevam, e ndo em fungdo da renda (CARVALHO et al., 2007).
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se torna evidente e parcela da renda serd retida em forma de moeda e desviada do sistema
produtivo, causando um desequilibrio ao deixar parte deles ociosos (PAIM, 2016; FONSECA,
2016).

Essa substituicao das formas de riqueza das economias monetarias de producao ¢
condicionada pela incerteza, decorrente da impossibilidade do futuro ser previsto ou antecipado
por calculos probabilisticos de eventos sucedidos no passado. Assim, as “acdes individuais
repercutem de formas inesperadas e nao ocorrem as possibilidades coeteris paribus de agdo de
todos os outros individuos, a sociedade organica ¢ incapaz de ser apreendida pelos individuos”

(TERRA; FERRARI FILHO, 2011, p. 277)*. Nesse sentido:

Este ¢ o significado de incerteza em Keynes e nos po6s keynesianos. Ele se refere a
impossibilidade de determinacdo, a priori, do quadro relevante de influéncias que
atuardo entre a decisdo de se implementar um determinado plano e a obtengao efetiva
de resultados, dificultando ou mesmo impedindo a previsdo segura que serviria de
base a uma decisdo racional e factivel (isto é, consistente com o contexto material e
com as atividades de outros agentes) (CARVALHO, 1988, p. 186).

Nesse ambiente de incerteza, as informacdes sdo racionalmente processadas pelos
agentes econdmicos, formando suposi¢des diferenciadas em vista das experiéncias pessoais, do
estado de confianga dos atores e da propria assimetria de informagdes, produzindo decisdes nao
homogéneas. A convic¢ao dos agentes sobre a correcdo de suas leituras do ambiente econdmico
influencia a tomada de decisdes em condi¢des de incerteza:

Ao investir, um empresario cré em elevado grau que suas proposi¢des estdo certas.
Principalmente, o empresario cré, no presente, que aquilo que ele espera, enquanto
provavel no futuro, efetive-se. A isto, Keynes chamou, na GT de estado de confianca
do empresario (Keynes, 1964, capitulo 12). O estado de confianca ¢ justamente o grau

de crenca racional do empresario sobre a validade futura de suas proposigdes e
decisoes presentes (FERRARI FILHO; TERRA, 2011, p. 280).

Esse estado de confianga “depende de quanta incerteza uma pessoa percebe e de quao
disposta ela estd a enfrentar ou evitar a incerteza” (DEQUECH, 1999, p. 101), sendo
condicionado pelas expectativas. Por sua vez, as expectativas serdo determinadas, segundo
Dequech (1999), por trés fatores: conhecimento, disposicdo de enfrentar a incerteza e
criatividade e, também, segundo Maldonado Filho, Ferrari Filho e Milan (2016, p. 442), pela
natureza politica e social das institui¢des e politicas econdmicas. Assim, o estado de confianga

dos empresarios ¢ fundamental para elevar o estado de animo — o animal spirits — e condicionar,

3De forma diferente a Teoria Classica entende que as agdes humanas sdo racionais, suas decisdes maximizam a
utilidade, diante do tedrico conhecimento perfeito sobre a alocag@o de recursos, o “somatorio das maximizagdes
de fungdes individuais resulta no 6timo social” (FONSECA, 2016, p.30), perfazendo a crenga de um mercado
que ndo erra, na “mao invisivel” que conduz ao equilibrio entre as forgas da oferta e da demanda.
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sob expectativas otimistas, a concretizagdo de investimento. Contrariamente, em um contexto
de estado de confianga pessimista, a preferéncia pela liquidez ird conduzir a queda do

investimento produtivo, afetando o produto e a renda agregados:

Frente a incerteza das demandas futuras, o empresario que for capaz de prever com
sucesso a evolugdo das demandas dos clientes sera bem recompensado, mas aqueles
que ndo forem igualmente capazes (ou afortunados) pagardo o preco da perda e,
talvez, da faléncia. No momento da decisdo, o futuro € incerto, ndo ha como saber
quem serd e quem ndo serd bem-sucedido. Aqueles individuos dotados de animal
spirits se arriscardo em novos empreendimentos, mas os timidos e cautelosos
preferirdo manter sua riqueza em formas mais seguras. Dentre essas formas mais
seguras, esta a detencio de ativos liquidos e, em especial, a moeda. E aqui que reside
o problema da demanda efetiva, segundo Keynes. Os empresarios que se arriscam,
criam empregos e riquezas para a sociedade. Os que se defendem na demanda de
ativos liquidos, contribuem para a redugdo do emprego ¢ para a recessdo econdmica
(CARVALHO, 2008, p. 13).

A inconstancia das decisdes de investimento por parte dos empresarios — contragao ou
expansdo — atinge a demanda efetiva, ocasionando as flutuagdes ciclicas da economia e as

instabilidades do capitalismo:

Assim, Keynes argumenta que flutuagdes ciclicas de demanda efetiva e desemprego
ocorrem porque, diante de um contexto de incerteza fundamental sobre o futuro que
acaba condicionando as expectativas dos agentes econdmicos, as decisdes de gastos
de demanda dos referidos agentes — consumo e investimento — sdo postergadas e,
como contrapartida, a demanda pelo ativo liquido, par excellence, moeda cresce
(FERRARI FILHO; TERRA, 2016, p. 8).

No Treatise on Money (1930) e na GT hé o reconhecimento de que existe uma conexao
entre moeda, prémio de liquidez e pregos dos ativos. Considerando a defini¢do da taxa de juros
como “a recompensa da rentincia a liquidez por um periodo determinado” (KEYNES, 1996, p.
174), os juros permitem relacionar o preco das mercadorias em periodos diferenciados de tempo
enquanto a eficiéncia marginal do capital determina a taxa de retorno dos ativos. Assim, pela
teoria da precificacdo de ativos, partindo da premissa de que todos os bens possuem uma taxa
de retorno, os empresarios irdo escolher entre os ativos mais vantajosos segundo suas
expectativas de lucro, influenciados pela eficiéncia marginal do capital (EmK):

Assim, incorporando a expectativa de fluxos futuros, a EmK representa a taxa de
retorno de um determinado ativo de capital. Dessa forma, sera a relagdo entre a EmK
que guiara as decisdes dos agentes para produzir os bens, sendo que a maior Emk
dentre as alternativas sinaliza a vantagem de iniciar uma nova produgéo, tendo-se em

mente que o seu calculo dependera das expectativas dos agentes em cada momento
(PAIM, 2016, p. 113).

De outra forma, os bens de capital sdo iliquidos, ocorrendo a possibilidade de perdas em
caso de necessidade de transferéncia dos recursos para outras atividades, sendo afetados pela

incerteza da renda e pela iliquidez. Os agentes, ao possuirem a op¢ao de acumular riqueza na
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forma de moeda, serdo influenciados pela incerteza, preferindo-a aos outros bens de capital.
Quando a incerteza ¢ baixa, a liquidez “ndo ¢ tdo importante quanto a possibilidade de ter
ganhos monetarios” e os “agentes econdomicos tentardo se livrar da moeda para obter bens de
investimento [uma vez que] os pregos a vista destes bens se elevardo e a nova produgdo sera
estimulada” (CARVALHO et al., 2007, p. 56). Por outro lado, quando a incerteza ¢ alta, o
prémio de liquidez sera mais alto que os rendimentos de outros ativos (como bens de capital e
titulos) e os “agentes tentardo manter portfolios liquidos, deprimindo os precos dos bens de
capital [...] levando a uma contragdo no setor deste bem” (CARVALHO et al., 2007, p. 57). A
decisdo dos agentes sobre a preferéncia na escolha de ativos causa impactos sobre o

investimento, fator determinante da dinamica econémica descrita por Keynes na GT:

O investimento possui dois determinantes principais, a eficiéncia marginal do capital,
que ¢ o retorno esperado pelo empresario ao adquirir o bem de capital, ¢ a taxa de
juros, que € o custo do investimento produtivo, é o /ink entre os lados real, em que se
encontra a demanda efetiva, e o lado monetario-financeiro da economia, em que, a
priori, ndo ha demanda efetiva (FERRARI FILHO; TERRA, 2016, p. 8).

Nessa dindmica, os empresarios oferecerdo a quantidade de emprego compativel com
os lucros que pretendem obter pelos investimentos efetuados, e as alteragdes do investimento
repercutirdo em flutuacdes da demanda efetiva e na modificagdo do emprego entre os setores
produtivos, uma vez que numa economia monetaria de produgdo o “volume de emprego
depende do nivel de receita que os empresarios esperam receber da correspondente producao”
(KEYNES, 1996, p. 60). O volume de emprego ¢ “o ponto de intersec¢do entre a funcdo da
demanda agregada e da funcdo da oferta agregada, pois € nesse ponto que as expectativas de
lucro dos empresarios serdo maximizadas” (KEYNES, 1996, pp. 60-61). A funcao da demanda
agregada fara a relacdo entre o volume de emprego e o produto das vendas que o empresario
busca realizar, e a demanda efetiva serd um ponto nessa curva, que correspondera ao volume
de emprego que maximiza as expectativas de lucro do empresario dadas determinadas

condicoes da oferta:

A demanda efetiva é simplesmente a renda agregada (ou produto) que os empresarios
esperam receber, incluidas as rendas que fazem passar as maos dos outros fatores de
produgdo por meio do volume de empregos que resolvem conceder [...] a procura
efetiva ¢ um ponto na fun¢do da demanda agregada que se torna realidade, porque,
levando em conta as condigdes da oferta, ela corresponde ao nivel de emprego que
maximiza as expectativas de lucro do empresario (KEYNES, 1996, p. 85).

Conforme o Principio da Demanda Efetiva (PDE), os niveis de renda e emprego
aumentam se, e somente se, a renda esperada pelo emprego adicional for maior que a
renda necessaria. Em outras palavras, a demanda efetiva representa o valor do produto
que as empresas acreditam que produzird lucro maximo face suas expectativas sobre
a posicdo da demanda agregada (TERRA; FERRARI FILHO, 2011, p. 273).
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A decisdao de investir produz na economia um efeito multiplicador: os setores que
receberam investimentos elevam o capital, de maneira a impulsionar a cadeia produtiva a
aumentar o emprego para atender a demanda, também possibilitando aos novos empregados o
acesso ao consumo, com novas rodadas de ampliacdo da demanda e um novo ciclo de emprego
e geracdo de renda. Dessa forma, ¢ o gasto dos empresarios que permite que outros empresarios

também efetuem a expansao dos gastos; no entanto, este processo ndo ¢ ilimitado:

O processo multiplicador ndo ¢ suposto, naturalmente, durar para sempre. De acordo
com Keynes, quando a renda dos consumidores se expande, suas despesas quando os
empresarios expandem suas despesas de consumo também se expandem, mas nao no
mesmo volume. Por isto, a cada rodada a expansdo de demanda ¢ menor do que na
rodada anterior. A parte da renda recebida que ndo ¢ destinada a ampliagdo de
consumo se torna poupanca, acumulado por algum ativo e, portando, o processo de
expansdo induzido pelo investimento inicial ¢ também um processo de expansdo da
demanda por ativos, representado pela nova poupanga (CARVALHO, 1988, p.191).

A decisdao de consumir € posterior a obtencao da renda, uma vez que se faz necessario
primeiramente a decisdo de produzir para depois ocorrer o consumo (FONSECA, 2016). A
decisdo de consumir decorre da renda e da propensdo a consumir, que representa, em linhas
gerais, 0 impacto que o aumento de uma unidade da renda representara no consumo. Os
individuos, por caracteristicas psicoldgicas, tenderdo a satisfazer primeiro suas necessidades
primarias para depois poupar: quanto maior a renda real, maior sera a propor¢ao de renda que
serd poupada. Em outras palavras, o aumento da renda real ndo representara um aumento
absoluto igual no consumo (KEYNES, 1996).

Considerando o aspecto agregado, a renda ¢ a principal varidvel que afeta o consumo.
Apesar da relagdo entre o consumo e a renda ser crescente, quanto maior o nivel de renda,
menor sera a parcela destinada ao consumo, pois parte da renda sera destinada a formacgao de
poupanca (REZENDE, 2010). A excessiva concentracdo de riqueza e renda resulta na

diminui¢do da demanda efetiva, ndo sustentando, assim, o pleno emprego na economia.

A concentragdo excessiva contribuia para a dificuldade em sustentar o pleno emprego
nas economias modernas, porque os ricos, que se beneficiavam da concentracao,
consumiam relativamente pouco em propor¢ao a sua renda, enquanto os pobres, que
consumiriam proporcionalmente mais, eram privados dessa possibilidade. O resultado
era uma demanda total por bens de consumo mais fraca, que desestimulava a produgao
de bens de consumo e, indiretamente, a de bens de investimento (CARVALHO, 2008,

p.10).

A renda serd responsavel por equilibrar poupanga e investimento, ndo a taxa de juros,
uma inversao da teoria keynesiana em relagdao a Teoria Classica. Nesta, os agentes escolhem,

de acordo com a taxa de juros, poupar ou consumir, para Keynes a escolha ocorre ex post. Os
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agentes primeiramente escolhem entre consumir e poupar, de acordo com a propensao marginal
a consumir. Somente em momento posterior optardo sobre como serdo utilizados os recursos
poupados, sendo esta escolha influenciada pela preferéncia pela liquidez.

Dessa forma, segundo Keynes (1996, p. 64) “a propensao a consumir € o nivel do novo
investimento ¢ que determinam conjuntamente o nivel de emprego, e ¢ este que, certamente,
determina o nivel de salarios reais — ndo o inverso”. Essas variaveis também se relacionam uma
vez que “qualquer flutuacdo no investimento, ndo compensada por uma variagdo
correspondente na propensdao a consumir resulta, necessariamente, numa flutuagdo do

emprego” (KEYNES, 1996, p. 194). Ademais:

Neste contexto, Keynes, ao postular que a dindmica do sistema econdomico depende
de elementos tdo pouco materiais como expectativas e preferéncia pela liquidez,
aponta que € necessaria alguma institui¢do que subsidie as expectativas empresariais,
a bem de se ter uma trajetoria estavel dos niveis de produto e emprego. Por Exceléncia,
para Keynes essa instituicdo ¢ o Estado, ¢ o objetivo precipuo de sua politica
econdmica deve ser impedir que a demanda efetiva da sociedade seja correntemente
aquém da esperada pelos empresarios, para que suas decisdes sobre como alocar seus
recursos monetarios ndo deixem de serem voltadas para a aquisicdo de ativos
reprodutiveis. Assim [...] a politica econdmica para Keynes deve, fundamentalmente,
evitar que o desemprego involuntario se alastre e que se tenham momentos de menor
produgido de riqueza social (FERRARI FILHO; TERRA, 2012b, p.16-17).

Na GT, a excessiva concentra¢cdo de riqueza e renda decorrente do sistema capitalista
diminui a demanda efetiva e torna o capitalismo incapaz de sustentar a demanda agregada em
nivel que conduza ao pleno emprego e evite ociosidade dos meios de produgdo. A solucao
estabelecida nas bases tedricas defendidas reside na necessidade de que o Estado garanta o
pleno emprego, intervindo em casos de insuficiéncia de demanda agregada (CARVALHO,
2008; FERRARI FILHO, 2006).

No ambito da responsabilidade de um governo/Estado interventor, as relacdes
econOmicas seriam dinamizadas pela articulacdo de politicas relativas a manutencao dos niveis
de emprego e renda, intervindo na administragdo da demanda agregada e na forma de alinhavar
as politicas de desenvolvimento, evitando flutua¢des da atividade econdmica, compensando a
incapacidade do mercado de se autorregular e de manter um volume de gastos que evite o

desemprego.

Com efeito, a coordenagdo se trata de uma agao de politica econdmica em sintonia-
fina com aquilo que for necessario para cooperar com a iniciativa privada (Keynes,
1964). O Estado ¢ o ente social capaz de reunir o maior numero de informagdes
disponiveis e, sem embargo, ¢ o mais influente ator social. Cabe-lhe, portanto,
coordenar a atividade econdmica (TERRA; FERRARI FILHO, 2011, p. 273).
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Ao definir a responsabilidade estatal de coordenar a demanda agregada, ndo estd
implicita a defesa da intervencdo na atividade empresarial como forma de definir ou conduzir
as decisOes privadas, ao contrario, deve ser preservada sua liberdade quanto as escolhas
produtivas. A ag¢do intervencionista do Estado, exercida pelas politicas econdmica, fiscal,
monetdria e cambial, dirige-se a estimular o volume da demanda agregada. A politica
econdmica keynesiana ndo ¢ uma politica de alocacdo dos recursos produtivos, mas voltada a
combater os problemas intrinsecos das economias monetarias relativas ao emprego ¢ a
ociosidade dos fatores, no ambito macroecondmico. A instabilidade do capitalismo, as
expectativas quanto ao futuro e o animal spirits dos empresarios sao pontos importantes nessa
compreensdo do papel a ser representado pelo Estado (CARVALHO, 2008).

Nos termos de Keynes, quando a demanda se volta para itens ndo-reprodutiveis (pelo
emprego de trabalho) ao invés de bens e servigos, a demanda agregada se contrai ¢ o
desemprego se impde. Se empresarios esperam que a demanda futura sera insuficiente

para absorver sua produgdo, eles simplesmente ndo produzirdo e os fatores de
producdo correspondentes ficardo desempregados (CARVALHO, 2008, p. 13).

A funcdo da intervencao estatal reside em garantir que os empresarios tenham uma visao
de que sua produ¢do encontrara demanda efetiva, instigando a ndo retencdo da moeda e sim os
investimentos produtivos, animando o animal spirits dos empresarios com base na cogni¢ao
que os investimentos lhe trardo lucros maiores que o entesouramento da moeda ou
investimentos financeiros.

O objetivo da politica econdmica ndo € ser a ultima ratio em caso de desequilibrios
quando a trajetoria do sistema estd em curso ascendente ou descendente acentuado, mas evitar
que existam os picos e vales através de um programa de longo prazo de investimentos
produtivos (FERRARI FILHO; TERRA, 2012a). Essa articulacdo das politicas econdmicas nao
pode olvidar a estabilidade monetéria e o equilibrio fiscal e externo, permitindo a administragdo
endogena das trés espécies de politicas econdmicas: monetaria, fiscal e cambial, as quais devem
agir de forma coordenada.

O objetivo da politica cambial ¢ diminuir o grau de incerteza das expectativas
empresariais e conceder maior liberdade para a politica monetaria, impedindo o pass-through
do cambio para os precos domésticos e incentivar uma taxa de juros que financie o investimento
produtivo externo € nao os capitais externos especulativos. A politica cambial, em termos
gerais, tem como proposicao articular um regime de cadmbio administrado para assegurar o

equilibrio externo e a estabilidade de precos (FERRARI FILHO; TERRA, 2012a).
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Em linhas gerais, compete a politica monetaria “propiciar o equilibrio, por meio da taxa
de juros basica da economia, o alinhamento dos pregos relativos dos ativos passiveis de

investimento” (FERRARI FILHO; TERRA, 2011, p. 285). Assim,

Nesse sentido, politica monetaria que objetiva o crescimento econdmico visa, por um
lado, a troca de liquidez por iliquidez e, por outro, a troca de rendimentos de juros por
lucros recompensadores, isto €, busca desestimular a posse de ativos financeiros e
estimular a aquisi¢do ¢ uso de maquinas, por exemplo. Assim, esse tipo de politica
monetaria, diferente de uma politica fiscal de gastos, ndo age diretamente sobre o
produto na circulag@o industrial. Simplesmente induz o vazamento de moeda em
direcdo a essa circulagdo (CARVALHO et al., 2007, p.93).

Os efeitos da politica monetaria, afirmam Terra e Ferrari Filho e (2012a), sdo indiretos
uma vez que impactam sobre a liquidez do mercado monetario com o escopo de influenciar as
decisdes dos agentes econdmicos, animando o estado de confianga para promog¢do de
investimentos e de consumo. Ao atingir a atividade econdmica, a politica monetaria influencia
a taxa de juros e, dessa forma, o lado real da economia. A reducdo da taxa de juros ¢ uma

medida de estimulo aos investimentos produtivos e ampliagdo do volume do capital.

Dessa maneira, caso o interesse do Estado seja promover a ampliagdo do volume de
capital da sociedade, ¢ cabivel a reducdo da taxa de juros para estimular investimentos
produtivos, ademais a manutencdo da taxa de juros em patamares compativeis com a
eliminag@o da escassez de capital significa ainda a eutandsia do rentier, classe que
ndo ¢ remunerada pelos seus “riscos e o exercicio da habilidade de do julgamento
“mas por “explorar o valor da escassez do capital (KEYNES, 1964, p. 375-376 apud
TERRA; FERRARI FILHO, 2012a, p.3)

A busca por investimentos ndo produtivos seria desestimulada com a diminuigao da taxa
de juros “até o nivel em que, em relacdo a curva da eficiéncia marginal do capital, se realize o
pleno emprego” (KEYNES, 1996, p. 343), de forma a atingir um ponto em que o capital deixe
de ser escasso e os investidores e rentistas deixem de receber beneficios sem o correspondente
exercicio de atividades produtivas. Os impactos da politica monetéaria de Keynes ocorrerdo de
forma indireta sobre a demanda efetiva, por atuarem sobre o lado real da economia, subsidiando

as decisdes de investimento dos agentes econdmicos e, por consequéncia, a demanda efetiva:

Ou seja, a politica econémica atua de forma indireta sobre a atividade economica,
impactando inicialmente sobre os niveis de liquidez dos mercados monetario e
financeiro. Ao atingir a liquidez dos diferentes ativos monetérios e financeiros, a
politica monetéria repercute sobre as taxas de juro da economia e, assim, afeta o lado
real da economia (MINSKY, 1986). Enfim, sera a partir do modo pelo qual a taxa de
juros impactar sobre as decisdes dos agentes que a politica monetaria implicara maior
ou menor disposi¢do dos agentes ao gasto, o que, portanto, ndo redunda diretamente
em demanda efetiva (TERRA, 2011, p. 36).

A politica monetaria ird expandir a demanda efetiva através das taxas de juro; no

entanto, possui como limitacdo — em momentos de crise ou nos casos em que as expectativas
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ndo sejam promissoras — a impossibilidade de influenciar o investimento produtivo quando a
preferéncia esta concentrada na retengdo da moeda, independentemente do nivel de juros —
nesse caso, a economia pode se encontrar na denominada “armadilha da liquidez”.

Os postulados teoricos expostos em Keynes denotam uma nova filosofia social e
possuem um carater “razoavelmente conservador” ao postularem que a “influéncia orientadora”
admite o recurso a diferentes possibilidades de medidas economicas, sendo importante para
assegurar o pleno emprego através da ampla “socializagdo dos investimentos” sem descartar
outras formas de cooperagdo com a iniciativa privada:

Eu entendo, portanto, que uma socializacdo ampla dos investimentos sera o tinico
meio de assegurar uma situacdo aproximada de pleno emprego, embora isso ndo

implique a necessidade de excluir ajustes e formulas de toda a espécie que permitam
ao Estado cooperar com a iniciativa privada (KEYNES, 1996, p.345).

Por fim, a politica fiscal seria a principal forma de intervengdo estatal e sera tratada,

pela relevancia, em uma sec¢ao especifica.

2.1.1 A politica fiscal

A politica fiscal, na abordagem keynesiana produz impactos diretos sobre a demanda
agregada, especialmente nas varidveis consumo e investimento, constituindo o principal dos
elementos de interven¢ao do Estado para fins de manter a estabilidade do sistema economico e
garantir o crescimento € o pleno emprego. Partindo do diagnostico de que as instabilidades sao
decorrentes do excesso ou insuficiéncia de demanda efetiva — “o excesso de demanda sobre a
oferta concorreria para a elevacdo no nivel geral de precos (inflagdo), enquanto o excesso de
oferta sobre a demanda resultaria em capacidade ociosa e desemprego” (RESENDE, 2010, p.
299) —, caberia ao Estado realizar uma politica ativa intervindo para influenciar os movimentos
da demanda, de forma direta pela manipulacdo dos gastos publicos ou indireta, por meio da
tributacao.

Nesse sentido, a politica fiscal para fins de evitar uma depressao consiste em “aumentar
os gastos publicos (mantida constante a carga tributaria) ou reduzir os tributos (mantidos
constantes os gastos), isto €, uma politica de déficit orcamentario” (REZENDE, 2010, p. 301),
provocando um deslocamento para direita a curva da demanda agregada, representando uma
politica fiscal expansionista. Por sua vez, ocorrendo um processo inflacionario, por excesso de
demanda efetiva, a solu¢do alinhavada corresponderia a “reduzir os gastos (mantidos constantes

os tributos) ou aumentar a carga tributaria (mantidos constantes os gastos), isto €, uma politica
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de superavit or¢amentario” (REZENDE, 2010, p. 301), deslocando para esquerda a curva de
demanda agregada, o que representaria uma politica fiscal contracionista. A politica fiscal
operacionalizada através da tributacao deve ser orientada a promover trés objetivos, de acordo

com Ferrari Filho e Terra (2012b):

Trés sdo os objetivos da tributagdo: i) permitir que a renda desigualmente distribuida
possa ser realocada (KEYNES, 1964); ii) ampliar ou reduzir a renda pessoal
disponivel, fomentando, respectivamente, o aumento ou a contencdo da demanda
agregada (KEYNES, 1972); e iii) viabilizar a expansdo da capacidade de investimento
do Estado e, por conseguinte, a estabilizagdo automatica das economias monetarias
de produgido (KEYNES, 1980, p. 4).

O autor da GT defende a redistribui¢ao de renda na sociedade através da intervengao
Estatal sem recorrer a qualquer visdo ndo capitalista. Keynes ndo possuia uma restri¢do moral
ariqueza quando decorrente do exercicio de habilidades, competéncias e liberdades individuais,
contudo, as caracteristicas do proprio sistema capitalista propiciam uma concentracao de
riqueza de forma desigual e injusta quando divorciada da contribuicdo dos individuos a
sociedade (CARVALHO, 2006). O sistema capitalista ¢ concentrador de renda e promotor de
desigualdade, consequéncias disfuncionais que devem ser coibidas e, por tal motivo, “o sistema
tributario deveria, assim, ser orientado para corrigir essas fontes injustificadas de desigualdade”
(CARVALHO, 1999, p. 265).

A ideia da tributagao parte do pressuposto de que os custos da manutengao estatal sejam
distribuidos entre os individuos de acordo com sua capacidade contributiva®. Por sua vez,
também ¢ fun¢do dos tributos redistribuir renda como forma de equalizar as disparidades
sociais. A escolha do fato gerador dos tributos pode promover a regressividade do sistema
tributario e causar impactos na renda e na riqueza, fomentando o efeito concentrador das
economias de mercado. Esse reconhecimento supera a tese de inspiragdo liberal de que os

tributos sdo neutros:

A neutralidade da estrutura tributaria foi defendida tradicionalmente sob o argumento
de que os impostos ndo devem provocar distor¢des nos pregos e nas decisdes
econdmicas. Esta tese, de inspiracdo liberal, foi substituida pelo reconhecimento de
que a cobranga de impostos ¢ um dos principais instrumentos para a correcao dos
desequilibrios de renda e riqueza gerados pela economia de mercado. Estabeleceu-se
assim a preferéncia pela cobranga dos impostos diretos, que incidem diretamente
sobre a renda dos individuos e empresas e sobre a riqueza acumulada (CELENTANO;
CARVALHO, 2007, p. 45).

4“Vivemos atualmente em um Estado Democratico de Direito, onde o poder de tributar ndo pode mais ser exercido
arbitrariamente como ocorria no passado, simplesmente pela vontade do poder publico. Assim, o poder
constituinte estabeleceu as chamadas limitagdes constitucionais ao poder de tributar que exteriorizam principios
constitucionais, como, por exemplo, o da legalidade tributéria, o da anterioridade tributaria, o da capacidade
contributiva e o da isonomia, entre outros” (CARNEIRO, 2012, p. 385).
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Ramos Filho (2012) confirma que a postura voltada a neutralidade fiscal gerou grandes
contrastes, dentre eles a concentracdo de renda. Nesse aspecto, a defesa da tributagdo com base
na politica keynesiana parte da intensificagdo da tributacao por impostos sobre heranca e sobre

a renda, como forma de cumprir a fungao distributiva das exagdes tributarias:

A politica de tributagdo, por um lado, deve viabilizar que a renda desigualmente
distribuida da sociedade possa ser realocada, seja por tributagdo da renda, via
sobretaxas, seja por impostos sobre a heranga. Consoante com Keynes (1964, p. 377),
“¢ naturalmente inegavel que uma politica fiscal de altos impostos sobre herangas faz
aumentar a propensdo da comunidade a consumir”. Por outro, ela fomenta, pela
amplia¢do da capacidade de gasto do Estado, a expansdo da demanda agregada da
sociedade (FERRARI FILHO; TERRA, 2011, p.287).

A politica de tributacdo ira afetar a renda e causar impactos sobre o consumo, uma vez
que a renda disponivel do setor privado corresponde aos valores remanescentes apos o
pagamento dos tributos. A relacdo entre consumo e renda parte do pressuposto de que os gastos
com consumo s3o inversamente proporcionais ao nivel de renda e a redistribui¢do da riqueza
dinamiza o consumo das classes de menor potencial econdmico. Por sua vez, a expansiao do
consumo promove um aumento de demanda, induzindo a um ciclo de investimentos. Nesse
sentido, “0 aumento da propensdo marginal a consumir pela distribuicdo e redistribuicdo de
renda tendem a desencadear o aumento do nivel de investimento de capital das economias, de
forma geral” (REIS, 2012, p. 116).

O objetivo da politica fiscal seria aumentar o capital para que este deixe de ser escasso,
desestimular o rentier e o investidor improdutivo e criar um sistema de tributacdo direta,
incidente especialmente sobre grandes rendas e impostos sobre herancas, os quais implementam
um circulo virtuoso na economia,viabilizando a ampliacao da capacidade de gasto do Estado e
a expansao da demanda agregada do sistema econdmico.

Por fim, a tributacdo ¢é responsavel pela transferéncia de recursos do setor privado ao
setor publico, sendo responsavel por grande parcela da arrecadacdo estatal, necessaria para
custear a estrutura do Estado e seus respectivos investimentos. Assim, a alteragdo tributaria
causa impactos na arrecadacdo influenciando a capacidade de gastos do governo e a divida
publica.

No entanto, o estimulo econdmico pela diminuicao tributaria produz menores efeitos do
multiplicador se comparado ao aumento da demanda por ampliagao de gastos governamentais
(REZENDE, 2010), motivo pelo qual a politica fiscal da GT demonstra que o especial enfoque
deve estar direcionado aos gastos publicos, por produzirem maiores efeitos economicos do que

as intervengoes relacionadas aos tributos:
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Keynes teria priorizado as politicas de estabilizacdo do nivel de emprego, com gasto
em investimento, aos programas de transferéncia objetivando a manutencao dos niveis
de renda. Mesmo suas recomendacdes de politicas tributarias de distribuicdo de renda
tinham como objetivo central uma questdo macroecondmica: reduzir a propensao
média a poupar da economia para ampliar os efeitos do multiplicador (GOBETTI,
2008, p. 20).

Para implementar uma politica voltada aos gastos publicos, Keynes propunha a divisao
do orgamento em duas categorias: orcamento corrente ¢ orcamento de capital. O orgamento
corrente direciona-se & manutencdo de servigos basicos prestados pelo Estado, dentre eles
saude, educagao, defesa, infraestrutura urbana e transferéncias sociais, com grande importancia,
em especial nas politicas de transferéncia de renda: “embora Keynes acreditasse na importancia
desses gastos correntes, mormente as transferéncias de previdéncia social, como estabilizadores
automdaticos dos ciclos econdmicos, o orcamento corrente deveria ser sempre superavitario”
(FERRARI FILHO e TERRA, 2011, p. 26) ou, em seu limite, equilibrado. O equilibrio

orcamentario constituiria um dos fundamentos da inibicao de déficits correntes, evitando:

(i) a criacdo de dividas de “peso morto”, isto €, dividas para as quais nenhum servigo
lucrativo foi constituido em contrapartida para equilibrar seu pagamento futuro; (ii)
uma pressao sobre a taxa de juros da economia, em fun¢do da demanda por recursos
privados por parte do setor publico, para financiar seus saldos deficitarios; e (iii) o
risco de, a depender do ritmo de crescimento e do perfil do endividamento vis a vis o
crescimento econdmico ¢ o aumento das receitas publicas, o Estado ficar refém de
criar divida nova para pagar divida velha (TERRA FERRARI ; FILHO, 2012a, p. 4).

Dessa forma, o desequilibrio do orcamento corrente provoca disturbios econdomicos,
pressiona a taxa de juros e aumenta o perfil de endividamento estatal, motivo pelo qual a politica
fiscal keynesiana de gastos publicos ¢ diferente de uma politica de déficit publico e contempla
a importancia da outra categoria orcamentaria, o orcamento de capital, para implementar as
politicas contraciclicas do Estado.

[...] € provavel que o montante de superavit [do or¢camento corrente] flutue de ano a
ano para os casos usuais. Mas, eu ndo devo objetivar lancar a compensagdo das
flutuagdes ciclicas do sistema econdmico por meio do orgamento corrente. Eu devo

deixar esta tarefa ao orgamento de capital (KEYNES, 1980, p. 278 apud FERRARI
FILHO; TERRA, 2012a, p. 27).

No orcamento de capital sdo discriminadas as despesas referentes aos investimentos
produtivos do Estado. Sua func¢ao ¢ de induzir as atividades produtivas através de uma politica
de investimento voltada a manter a estabilidade dos ciclos econdmicos, subsidiando as
expectativas empresariais sobre a demanda efetiva futura (FERRARI FILHO; TERRA, 2012b).
A finalidade do orcamento de capital € evitar que picos e vales ocorram e as oscilagdes de curto

prazo sejam mais facilmente contornadas quando os primeiros sintomas de excesso ou
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insuficiéncia de demanda efetiva se apresentem. No caso de excesso de demanda efetiva, a
postergacdo de investimento evita que a renda seja corroida pela inflagdo, oriunda dessa
escassez de oferta, e ocorrendo insuficiéncia de demanda efetiva as flutuagdes de curto prazo
sdao contornaveis, antecipando medidas futuras de investimento. O orcamento de capital deve
construir um superavit ao longo do tempo, para financiar os gastos publicos referentes a

investimentos. Assim:

O orgamento de capital, por ser um indutor de institui¢des produtivas, € construtor de
seu proprio superavit, ao longo do tempo. Para o equilibrio das finangas publicas basta
que, no curto prazo, ndo se incorra em déficit corrente, uma vez que os superavits
demandados no orgamento corrente financiam eventuais déficits no orgamento de
capital. Por outro lado, os retornos dos investimentos publicos realizados tendem a
equilibrar, no longo prazo, o proprio orgamento de capital. Nas palavras de Keynes
(CWIMK, XXVII, 1980, p. 320), que se configuram em outra regra para 0s
policymakers, os “dispéndios de capital devem, no minimo parcialmente, se nio
completamente, pagar a si mesmo” (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p. 4).

Para que as finangas publicas estejam equilibradas, o or¢amento corrente deve estar em
equilibrio, sem déficits, uma vez que tem por finalidade financiar desequilibrios no orgamento

fiscal, no curto prazo, propiciando equilibrio ao or¢amento geral no longo prazo:

Por seu efeito multiplicador na economia, os orcamentos publicos tém capacidade de
se autofinanciar no médio e longo prazo e podem ser colocados em pratica sem a
necessidade de poupanga prévia, mas evidentemente seu patamar estara, pelo menos
parcialmente, limitado por outras variaveis fiscais, como o peso crescente das
transferéncias previdenciarias e assistenciais no orgamento geral (GOBETTI, 2008,
p. 24).

Em alguns casos extremos, como em situagdes de desemprego e ociosidade dos fatores
de produgdo, pode ser admitido que gastos governamentais gerem déficits no or¢gamento de
capital a serem financiados pelo orcamento corrente; no entanto, o cerne da teoria concentra-se
em politicas preventivas de larga escala e de longo prazo (GOBETTI, 2008). Em ultima
hipotese, as falhas de planejamento quanto ao montante de investimentos para equilibrio da
demanda podem gerar a necessidade de déficit no orcamento corrente, mas somente em
situagdes excepcionais. Assim, a politica fiscal prevista na GT, ao rigor da teoria econdmica
desenvolvida, longe estd de fomentar déficits publicos, mas tem como objetivo a construgdo de
superavits e de poupanga publica em ambos os orcamentos (capital e corrente), aumentando a
capacidade do Estado de atuar de forma contraciclica.

Além de rejeitar o aumento indiscriminado de gasto publico, Keynes chega a sugerir
geragdo de superavit no orgamento corrente (ou seja, poupanga publica positiva) para
ser transferida ao aumento de capital: thus gradually replacing dead-weight debt by

productive or semi-productive debt (Ibid, p. 227). Ou seja, mais uma demonstragao
de sua preocupagdo com o equilibrio fiscal de longo prazo (GOBETTI, 2008, p. 20).
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Esta possibilidade de equilibrio do saldo do or¢amento de capital no longo prazo torna
muito mais racional e viavel o orgamento publico em sua totalidade fomentando ao
longo do tempo a construcdo de superavits e, por conseguinte, poupanca publica, em
ambas as partes do orcamento keynesiano, o que sinaliza maior capacidade de
intervengao para o Estado atuar de forma contraciclica (FERRARI FILHO; TERRA,
2012b, p.31-32).

A teoria keynesiana contrapde a teoria ortodoxa quanto ao papel do investimento na

constru¢do da politica econdmica:

Dessa forma, ao contrario do ajuste ortodoxo, que penaliza os investimentos, a politica
fiscal na perspectiva keynesiana deveria pautar pelo controle das despesas correntes,
e por um tratamento e financiamento diferenciado dos projetos de infraestrutura, e
outros fundamentais para elevagdo da capacidade produtiva do pais. A manutengao de
um indice elevado de investimentos ptiblicos ou semi-publicos € essencial, ndo sé para
dar suporte aos investimentos privados, em areas complementares, como também se
justifica por razdes macroecondmicas, como evitar flutuacdes indesejaveis do produto
(KREGEL, 1995) e, principalmente, melhorar a performance de longo prazo da
economia (SMITHING, 1989) (GOBETTI, 2008, p. 24).

Outro fator importante desta politica reside no fato de que o or¢gamento de capital ndo
pode rivalizar completamente com os investimentos privados, devendo ser conduzido de forma
complementar e continua, de forma que “compensem as quedas de gastos privados para
sustentar uma trajetoria de crescimento com busca do pleno emprego” (OREIRO et al., 2003,
p. 131), funcionando as politicas publicas de investimento como indutoras das politicas
privadas e como “estabilizadoras das flutuagdes ciclicas do sistema econdmico” (TERRA;
FERRARIFILHO, 2012, p.6), dado que alteram o fator desestabilizador que sdo as expectativas
empresariais:

Nao ¢ demais salientar que as expectativas dos agentes sdo o fator desestabilizador do
sistema e que, portanto, ¢ sobre elas que aturara a politica fiscal de gasto com
investimento. Tao claro deve ser isso que Keynes elabora a no¢ao de orcamento de

capital para que o investidor produtivo tenha a atuagio estatal compromissada consigo
(TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p.6).

Nesse sentido, Gobetti (2008) afirma que a “socializacdo dos investimentos” defendida
por Keynes pode ser operacionalizada ampliando a formagao bruta de capital fixo e propiciando
a populagdo condigdes de saide e de educagdo, que contribuam para o aumento da
produtividade. Assim, o financiamento de investimentos € o aumento da riqueza social
reverteriam na ampliagdo da arrecadacao tributaria. O orcamento de capital deve, no longo
prazo, gerar os superavits necessarios para seu financiamento que constituirdo a poupanca
publica e proporcionardo os recursos necessarios para a intensificagdo dos investimentos para
atuar como politica contraciclica. Dessa forma, a politica fiscal ndo deve ser conduzida para

garantir o pagamento da divida publica, mas para estimular o investimento publico:
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A politica fiscal ndo deve ser conduzida simplesmente para garantir o servigo da
divida publica a qualquer custo, mas tem que ter como objetivos expandir o
investimento publico e dinamizar os programas sociais. Assim sendo, por um lado,
alguma combinacao entre juros baixos e controle sobre o gasto corrente ¢ necessaria
para elevarem o investimento publico e os gastos sociais (FERRARI FILHO, 2017,
p-68).

Considerando que os gastos publicos podem ocorrer através de trés categorias, consumo,
investimento e transferéncias, cada uma dessas espécies de gastos estimulard diferentes
segmentos econdmicos e com diferentes efeitos sobre os multiplicadores da demanda agregada
(REZENDE, 2010). As prescri¢des keynesianas t€m como base a ampliacao dos investimentos
estatais, os quais priorizam programas de estabilizacdo do emprego aos programas de
transferéncia de renda. Entre o investimento € o consumo, a preferéncia se da ao primeiro, por
trés motivos expostos por Terra (2008):

a) sdo os gastos decorrentes dos investimentos responsaveis pela expansao da riqueza

agregada social,

b) a expansdo da riqueza gera novo circuito de gastos e novos aumentos de renda

decorrentes do efeito multiplicador do investimento;

¢) o aumento € responsavel pela ampliacao das expectativas positivas dos capitalistas

quanto a realizagdo dos lucros que impulsionaram os gastos por eles realizados.

Sob esse aspecto, “nos textos de Keynes ha claras indica¢des de que ele se opunha a
algumas politicas fiscais rotuladas como keynesianas e que produziam aumento do consumo e
ndo do investimento do governo” (GOBETTI, 2008, p. 19), pois a maximiza¢dao do consumo
tem sua importancia quando o estoque de capital estiver saturado como forma de aumentar a
lucratividade dos ativos:

[...] ele tera papel de destaque quando o estoque de capital de um pais ndo for mais
escasso, fazendo que a lucratividade dos ativos seja pouco atrativa. Quando se
alcancar a saturagdo do estoque de capital instituir-se-do politicas ptiblicas de fomento
ao consumo. Enquanto esse ponto ndo for alcangado, contudo, ha espago para o

crescimento dos investimentos e, por conseguinte, para a expansao da riqueza social,
via gastos com investimento (TERRA, 2011, p. 43).

A politica de gastos publicos dependerd também da espécie de financiamento utilizado,
por aumento de arrecadacao tributaria ou colocagao de titulos ptiblicos no mercado, gerando ou
aumentando a divida publica.

O gasto publico ¢ um instrumento utilizado tanto para diminuir o grau de incerteza
como para aquecer o ritmo da atividade econdomica. Seu volume dependera do

multiplicador e do perfil do financiamento desse déficit, que, na maioria das vezes,
requer a emissao de titulos pubicos (REIS, 2012, p.116).
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O multiplicador de gastos ira atingir seu ponto maximo quando ocorrer financiamento
via déficit publico e minimo quando o financiamento ocorrer por aumento de tributacao
(REZENDE, 2010). No entanto, a alternativa de aumentar os gastos financiados por aumento
de arrecadagdo representa uma alternativa “em épocas de normalidade. Em situagdes em que
ha diminuigdo da atividade econdmica ¢ ameaga de recessao, o financiamento via tributagao
torna-se irrelevante” (REIS, 2012, pp. 119-120).

Para os keynesianos, a emissao de titulos publicos sera financiada pela recuperacao da
economia que aumentara a arrecadacao de forma a sustentar os encargos financeiros da divida
criada, uma vez que “a divida publica possui o efeito riqueza (os agentes detentores dos titulos
se sentem mais ricos e elevam sua propensdo marginal a consumir) e o efeito renda (propicia
aos individuos uma maior renda decorrente do pagamento dos juros dos titulos em seu poder)”
(REIS, 2012, p. 120), causando como consequéncia a elevacdo da demanda agregada, do
produto e do emprego. Por exemplo, o processo inflacionario, pela otica da demanda, podera
ocorrer quando a emissdo dos titulos acontecer em momentos em que a economia se encontre
acima do pleno emprego.

Devido ao emprego da politica fiscal anticiclica, a alternativa sucede na emissdo de
titulos pubicos, propriamente de divida publica mobiliaria. Assim, a administragdo da

divida publica consiste num trade off envolvido entre politica fiscal ¢ monetaria
(REIS, 2012, p. 120).

Assim, os reflexos da politica utilizada devem sofrer uma ponderagdo para que nao
constituam uma pratica de déficit publico estrutural, sob pena de incentivar o rentismo, pratica
que deve ser coibida nos termos da teoria keynesiana (REIS, 2012). A adogao da politica fiscal
em Keynes ¢ um caminho para atingir as finalidades precipuas que sdo “recuperar a capacidade
do governo de realizar politicas de gastos fiscais contraciclicas para tornar viavel a constru¢do
de um contexto macroecondémico de crescimento e busca do pleno emprego” (OREIRO et al.,
2003, p. 128).

Concluindo, diante do dilema existente nas economias monetarias — incapacidade de
proporcionar o pleno emprego e a distribuicao de riquezas e rendas —, compete a combinacao
das politicas econdmicas, com €nfase na politica fiscal, construir uma sociedade com eficiéncia

econdmica, justica social e liberdade individual:

Combinar trés elementos: eficiéncia econdmica, justica social e liberdade individual.
O primeiro precisa de critica, precaucdo e conhecimento técnico; o segundo, um
espirito ndo egoista e entusiasta que ame o homem ordindrio; o terceiro, tolerancia,
amplitude [de conhecimento], apreciacdo da variedade e da independéncia, que
prefere, sobretudo, oferecer oportunidade progressista ao excepcional e ao aspirante
(KEYNES apud TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p.2)
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2.2 DA ESTABILIZACAO INFLACIONARIA A LRF

O PR foi um programa de estabiliza¢do e reforma monetéria langado durante o governo
de Itamar Franco (outubro/1992 a dezembro/1994), que teve inicio em maio de 1993, tendo
FHC como ministro da Fazenda. O PR foi concebido para estabilizagao dos precos e € resultado
da identifica¢do do processo inflacionario ter como causas o desequilibrio das contas publicas
e a indexacdo generalizada dos contratos, diagnosticando a inflagdo brasileira como um
problema de déficit publico e inércia.

Para assegurar a estabilidade dos pregos, sua implementagao ocorreu em trés fases: “na
primeira, buscou-se o ajuste fiscal de curto prazo; em seguida, objetivou-se o ajustamento dos
precos relativos; por fim, realizou-se a reforma monetaria — introducao do real” (FERRARI
FILHO, 2001, p.3). A reforma monetéria instituiu a ancora cambial que “objetivaria reduzir e
estabilizar o nivel de pregos interno” e ancora monetaria, “utilizada para conter o impeto da
economia no curto prazo” (GIAMBIAGI et al., 2011, p.4).

A ancora monetaria fixava metas de crescimento da base monetaria, dentre as quais o
lastreamento da moeda doméstica em reservas cambiais, fixagdo do limite maximo para o
estoque da base monetaria de forma trimestral e medidas de diminui¢ao da liquidez, como o
aumento dos compulsorios. Quanto a ancora cambial foram utilizadas bandas assimétricas
fixando a paridade entre real e dolar em 1 (um), permitindo a livre flutuacdo dos valores para
abaixo desse limite (GIAMBIAGTI et al. 2011).

No entanto, a diminui¢do da inflagdo e o aumento do crescimento econdmico sobre uma
base monetaria que sofrera um processo de diminui¢do de liquidez teve como consequéncia o
aumento das taxas de juros, estimulando o ingresso de capitais estrangeiros na economia € uma
apreciacdo da moeda brasileira na ordem de 15,5% no segundo semestre de 1994, invertendo o
resultado da balanca comercial, antes superavitaria (FERRARI FILHO, 2001). Os denominados
déficits gémeos — externo e fiscal — foram decorréncia da politica de liberalizagdo das contas
de capital e financeira e da ancoragem cambial com taxa de cambio valorizada. A inconsisténcia
dos fundamentos macroecondmicos conformaria um /ocus oportuno para as crises cambiais:

Os programas de estabilizagdo alicercados na referida logica encerraram
desdobramentos, quase sempre, com a seguinte sequéncia: (i) no primeiro momento,
ocorre uma queda abrupta da taxa de inflagdo acompanhada por uma apreciagdo
substancial da taxa de cambio; (ii) quando a taxa real de cambio aprecia-se, os saldos
da balanga comercial deterioram-se, implicando desequilibrios nas transagdes

correntes do balango de pagamentos; (iii) tais desequilibrios passam a ser financiados
pela entrada de capitais estrangeiros, em especial especulativos e direcionados para
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os titulos publicos; (iv) a divida publica se eleva e seu custo de rolagem pressiona o
déficit publico; (v) déficits gémeos —externo ¢ fiscal — sinalizam inconsisténcia de
“fundamentos macroecondmicos” para o mercado; e (vi) crises cambiais manifestam-
se (FERRARI FILHO; TERRA, 2012, p.8).

Assim, sucessivas crises viriam a abalar a economia brasileira, dentre as quais a crise
do México (1994), a crise Asiatica (1997) e a crise da Russia (1998), através do efeito contagio.
A solugao econdmica para evitar que o efeito contagio das crises trouxesse reflexos economicos
graves era preservar a taxa de cambio sobrevalorizada com um significativo aumento das taxas
de juros, na tentativa de manter os capitais de curto prazo no pais e evitar um choque
inflacionédrio (TERRA, 2011). No entanto, o prolongamento da crise do México e o efeito
contagio da crise da Russia revelaram a fragilidade dos fundamentos macroeconémicos no
campo fiscal, o déficit em transacdes correntes e a crescente divida publica afetariam as
expectativas dos agentes economicos. A conjugagdo de fatores externos desfavoraveis levou a
uma recomposicdo do portfolio dos agentes para ativos de menor risco, desencadeando um
taque especulativo a moeda nacional. A tonica descrita demonstra o resultado empirico em

outros paises que adotaram equivalentes formas de ajuste:

A experiéncia com as politicas de estabilizagdo mostrou que, embora esses paises
tenham sido bem-sucedidos ao eliminar uma histéria de inflagdo cronica e elevada, as
apreciagoes das moedas domésticas em relacdo as principais moedas de
conversibilidade internacional acabaram causando desequilibrios expressivos nos
balancos de pagamentos. Para restaurar os equilibrios dos balangos de pagamentos, a
solucdo encontrada pelas Autoridades Monetarias foi a elevacdo da taxa de juros a fim
de atrair “poupanga externa”. A necessidade de manter os juros elevados para induzir
a entrada de capital externo, por sua vez, aumentou a divida interna publica (visto que
as Autoridades Monetarias tiveram que esterilizar a entrada dos referidos capitais), o
que acabou deteriorando o resultado fiscal (ARESTIS et al., 2009, p. 7).

Como resultado da crise cambial, na primeira semana de agosto de 1998 o pais possuia
USS 74 bilhdes em reservas internacionais e entre agosto e setembro houve a perda de US$ 24
bilhdes de reservas. O influxo de capitais de curto prazo foi o principal responsavel pelo déficit
em transagdes de US$ 33,4 bilhdes. A taxa Selic do tltimo quadrimestre de 1998 atingiu 36%,
encerrando o ano com indice de 29% (ALMEIDA, 2014; GIAMBIGI ef al., 2011). Diante da
grave crise cambial, o Brasil recorreu ao Fundo Monetério Internacional (FMI), que coordenou
um pacto de ajuda externa de US$ 42 bilhoes, dos quais US$ 18 bilhdes eram recursos do Fundo
e o restante de organismos multilaterais e outros governos como Alemanha, Franca, Japdo e
Espanha (CARVALHO, 2003; e GIABIAGGI et al., 2011). Na ocasido, dois instrumentos
juridicos fizeram parte das negociacdes do FMI: o contrato de financiamento e uma Carta de

Intengdes. No que diz respeito ao primeiro,
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[...] o contrato de financiamento [especifica que] [...] o pais em crise compra do Fundo
uma quantidade de moeda estrangeira (calculada em Direitos Especiais de Saque,
unidade de conta empregada pelo FM), com o compromisso de revendé-la de volta a
instituicdo num certo tempo mais tarde. Nesse contrato estdo especificados seus
termos financeiros, taxas de juros, condi¢cdes de pagamentos prazos etc., como um
contrato de crédito comum (CARVALHO, 2003, p. 15).

O outro documento ¢ uma Carta de Intengdes em que o FMI, para assegurar o pagamento
da divida contraida, impde condicionalidades aos governos quanto a conducdo da politica
econdmica, as quais denotam a concepcao econdmica do FMI e podem ser sintetizadas em uma
politica de austeridade monetaria (elevagdo das taxas de juros) com a finalidade de atracdo de
capitais externos, e austeridade fiscal, para sinalizar aos investidores internacionais que o pais
possuia capacidade de efetuar ajustes estruturais sem pressionar o or¢amento fiscal. Tais
condicionalidades sdo formalizadas pelo pais tomador do empréstimo através de uma Carta de
Intengdes, declaracdo unilateral efetuada pelo governo, assinada por seus representantes, o
ministro da Fazenda e o Presidente do Banco Central do Brasil (BCB) e encaminhada ao FMI

(CARVALHO, 2003),

Essas condicionalidades sdo impostas pelo Fundo, mas, formalmente nao séo acordos
nem contratos, sdo oferecimentos feitos unilateralmente pelo governo tomador de
recursos. Teoricamente, o FMI ndo tem responsabilidade sobre as politicas, porque
elas sdo decididas pelo tomador, ainda que na pratica a negociagdo em torno das
condicionalidades seja sempre a parte mais dificil de toda a negociagdo do empréstimo
[...] As condicionalidades anexadas aos pacotes de resgate de paises em crise sao o
grande instrumento que o Fundo tem para influenciar diretamente a escolha de
politicas econdomicas (CARVALHO, 2003, p. 15-16).

No caso brasileiro, muitas das exigéncias do FMI ja constavam na agenda econdmica
nacional, uma vez que o governo FHC estava implementando reformas institucionais
liberalizantes, como a abertura comercial e o processo de privatizagdes, motivo pelo qual, neste
aspecto, as exigéncias impostas pelo FMI pautaram-se na continuidade dos programas e na
ampliagdo da politica de liberalizacdo para determinadas areas como o mercado de trabalho.
Com relagdo a politica fiscal houve a imposi¢ao de um padrao de austeridade através de geragao
de superavit primario, controlando os gastos publicos que vinham crescendo em velocidade
maior que as receitas e a ado¢ao de reformas estruturais, sendo a mais importante a adogao da
Lei de Responsabilidade Fiscal (CARVALHO, 2003 e LOPREATO, 2015).

Nesse contexto, cumprindo uma das condicionalidades do FMI veio a lume a LRF, Lei
Complementar n° 101, sancionada em 04 de maio de 2000, com a finalidade de implementar a
responsabilidade na gestdo fiscal dos recursos publicos, impondo metas para prevencao de

riscos e correcdo de desvios capazes de comprometer o equilibrio das contas publicas e
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deixando para a “politica monetaria, via alteragcdes da taxa de juros, o encargo de ajustar o

produto efetivo ao produto potencial e garantir a meta de inflagdo” (LOPREATO, 2013, p. 176).

2.2.1 Consideracoes técnicas sobre a LRF

A atividade financeira do Estado deve ser exercida com racionalidade e estar sujeita ao
controle juridico e social, de forma que as escolhas politicas fundamentais se moldem “ao
tamanho do Estado e suas responsabilidades para a sociedade” (BARROSO; MENDONCA,
2013, p. 236), sendo o or¢amento publico um instrumento para atingir as finalidades estatais,
as quais representam “um instrumento de exercicio da democracia pelo qual os particulares
exercem o direito, por intermédio de seus mandatarios, de s6 verem efetivadas as despesas ¢
permitidas as arrecadacdes tributdrias que estiverem autorizadas na lei orgamentaria”
(BASTOS, 1992, p. 74).

A Constituicdo Federal disciplina normas sobre Finangas Publicas, estabelecendo regras
de legalidade e prevendo a existéncia de trés leis orcamentarias de iniciativa do Poder
Executivo: o plano plurianual, as diretrizes orcamentarias e os or¢gamentos anuais, cujo conjunto
dessas previsdes se denomina devido processo or¢amentario, essencial para legitimidade das
decisdes tomadas nesse dominio (BARROSO; MENDONCA, 2013).

O Plano Plurianual (PPA)® tem por fungdo delinear o planejamento da administragio
publica de longo prazo, estabelecendo as diretrizes, metas e objetivos para quatro exercicios
financeiros, embora “na pratica [..] tem sido convertido em pouco mais do que uma carta de
intencdes, por vezes de acentuado carater retorico” (BARROSO; MENDONCA, 2013, p. 239).
Devem estar consignados no PPA obrigatoriamente as despesas de capital e os programas de
duracdo continuada (superiores a um ano) de forma a priorizar as necessidades regionais e
setoriais, as metas a serem implementadas e servir como orientacdo das politicas
governamentais para que, ao cabo do mandato, tenha ocorrido um planejamento eficiente de
forma a reduzir as desigualdades sociais entre as regioes (ALVES; GOMES, 2001).

O planejamento e um plano ajudam a alcancar a eficiéncia, isto ¢, a execucao perfeita
de uma tarefa que se realiza, mas ndo ¢ esta a unica busca do planejamento, ele visa
também a eficacia. Se ele atende as duas finalidades pode-se afirmar que o
planejamento deve alcangar ndo sd que se facam bem as coisas que se fazem

(eficiéncia), mas que se facam as coisas que realmente importa fazer porque sao
socialmente desejaveis (eficacia) (NASCIMENTO, 2013, p. 288).

SVide artigo 165, §1° € §7°, CF/88.
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Priorizando o planejamento como um conjunto ordenado e sistematizado de acdes,
delimita a lei magna que os investimentos em que a execucao ultrapasse um exercicio financeiro
nao podem ser iniciados sem sua prévia inclusao no orgamento, ou sem que lei determine sua
inclusdo, sob pena do agente publico incorrer em crime de responsabilidade.

A Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO)® deve estabelecer as metas e prioridades da
administracdo publica federal, a serem executadas no ano de sua vigéncia, incluindo as despesas
de capital, devendo obrigatoriamente dispor sobre as possiveis alteracdes na legislagao
tributaria e as politicas para as agéncias financeiras oficiais de fomento. A LDO disciplina entre
as metas e diretrizes do PPA aquelas que serdo colocadas em execucdo naquele exercicio
orcamentario para o qual foi criada e serve como norma orientadora para elaboracdo da lei

orcamentaria anual.

A LDO liga os objetivos de médio prazo estabelecidos no PPA com a agdo de curto
prazo da Lei or¢amentaria anual. Funciona, assim a LDO, como elo entre o PPA ¢ a
LOA compatibilizando as diretrizes daquele plano a estimativa das disponibilidades
financeiras para determinado exercicio (RAMOS FILHO, 2012).

A Lei Orgamentaria Anual (LOA)’ compreende trés orgamentos que sdo autorizativos®:

a) o orgamento fiscal em que contempla os poderes da Unido, seus fundos, 6rgaos,
entidades da administragao direta e indireta e as fundagdes instituidas e mantidas pelo
poder publico;

b) o or¢amento de investimento das empresas em que a Unido possua, de forma direta
ou indireta, a maioria do capital social com direito a voto;

c¢) o orgamento da seguridade social:

Os Orgamentos Fiscal (OF) e de Investimentos (OI) possuem a relevante fungédo
constitucional de fomentar a reducdo das desigualdades inter-regionais [...] note-se
que tal concepgdo, normatizada em nivel constitucional, constitui um pleno
alinhamento com a perspectiva do Or¢amento Programatico, como instrumento de
planejamento, que visa congregar o conjunto de medidas viabilizadoras do
desenvolvimento. Foge assim o legislador brasileiro de uma visdo meramente
instrumental, ao ndo considerar o orgamento como mera “lei de meios”, a tdo somente
inventariar receita e despesa (PORTELLA, 2013, p. 360).

®Vide artigo 165, § 2°, CF/88.

"Vide artigo 165, § 5°, § 6° ¢ §8°, CF/88.

8 Como visto, diz-se que o orgamento ¢ autorizativo para concluir que as despesas nio sio obrigatdrias apenas por
terem sido nele previstas. A justificativa para adogao desse sistema seria a necessidade de conferir ao Poder
Executivo flexibilidade na execugdo orcamentaria, evitando que as previsdes orcamentarias pudessem vir a ser
exigidas judicialmente (...). O or¢amento autorizativo, no Brasil, significa o poder discricionario, conferindo ao
Poder Executivo de ndo realizar a opgdo de gastos prevista; (...) ndo é verdade, porém, que as verbas fiquem
automaticamente liberadas para outras finalidades. Ao contrario, nenhuma atividade estatal podera ser
desenvolvida regularmente sem que haja dotagdo orgamentaria correspondente (BARROSO e MENDONCA,
2013, p. 257).
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A LOA deve ser compativel com as disposigdes do PPA e LDO e estar acompanhada
de demonstrativo regionalizado do efeito decorrente de renuncias fiscais e beneficios de
natureza financeira, or¢amentarias e crediticias, sendo vedado inicio de programa ou projeto
sem sua inclusdo na referida lei e qualquer dispositivo estranho a previsao da receita e fixacao
de despesas (ressalvada a abertura de créditos suplementares e contratagdo de ARO’s).

Nos termos da Carta Magna compete a Lei Complementar dispor sobre finangas
publicas regulamentando os dispositivos constitucionais, sendo a Lei 4320/64 ¢ a LRF os
instrumentos juridicos para tais disciplinamentos. A Lei de Responsabilidade Fiscal esta
estruturada sobre quatro pilares:

a) planejamento, por intermédio das leis orcamentarias dos entes federativos,
estabelecendo parametros e metas para administragdo dos gastos publicos e
garantindo-lhes eficacia;

b) transparéncia, decorrente da obrigatoriedade de ampla divulgagdo de relatorios para
informar a populagdo e oportunizar o acompanhamento da aplicagdo do dinheiro
publico;

c¢) equilibrio ou controle or¢amentério e financeiro, possibilitando a fiscalizagdo dos

orgdos competentes; e

d) responsabilidade, punindo os administradores publicos pelo cometimento de

infragdes administrativas e penais previstas em diferentes diplomas legais

(CARNEIRO, 2012).

Alinha mestra de orientag¢do da Lei esta exposta no par. 1°, artigo 1° da LRF:

§ 12 A responsabilidade na gestdo fiscal pressupoe a agdo planejada e transparente,
em que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas
publicas, mediante o cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas e
a obediéncia a limites e condigdes no que tange a renincia de receita, geragdo de
despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dividas consolidada e mobiliaria,
operagdes de crédito, inclusive por antecipagdo de receita, concessdo de garantia e
inscrigdo em Restos a Pagar.

O ambito de incidéncia da LRF delineou-se de forma a atingir a administra¢do publica
nas trés esferas, compreendendo a Unido, Estados-membro, Municipios e Distrito Federal com
seus respectivos Poderes (Executivo, Legislativo e Judicidrio), o Ministério Publico e os
Tribunais de Contas, as autarquias, fundagdes publicas e empresas que sejam dependentes dos
tesouros de seus entes federativos. Com relacdo ao planejamento dos orcamentos, a LRF

complementou a Constituicdo Federal determinando a inclusdo de diversos mecanismos para
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assegurar o cumprimento dos or¢amentos, matérias que devem figurar de forma obrigatoria na
LDO e na LOA, e o equilibrio entre as receitas e despesas orcamentdarias, principio de Direito
Financeiro nao incluso na Constitui¢ao Federal.

A LRF introduziu dois anexos na LDO’ — Metas Fiscais e Riscos Fiscais— com o intuito
de propiciar um planejamento eficiente e dotar os entes de mecanismos para evitar os
descontroles orgamentarios. No Anexo de Metas Fiscais deverao ser estabelecidas:

a) as metas anuais em valores correntes ¢ constantes das receitas, despesas, resultado

nominal, resultado primario e montante da divida publica, os quais devem abranger
o exercicio de vigéncia da lei e os dois seguintes;

b) a forma de avaliagdo do cumprimento das metas estipuladas, composto pela
metodologia de calculo e estudo comparativo entre as metas fixadas nos trés
exercicios anteriores para demonstrar a consisténcia com os objetivos da politica
econdmica nacional;

¢) evolucdo do patrimonio liquido dos ultimos trés exercicios, destacando a origem e
aplicagdo dos recursos obtidos com a alienagdo de ativos;

d) a avaliagdo da situagdo financeira e atuarial dos regimes de previdéncia, Fundo de
Amparo ao Trabalhador - FAT, fundos publicos e programas estatais de natureza
atuarial;

e) demonstrativo da estimativa ¢ compensacdo da renuncia de recita e margem de
expansdo de despesas obrigatorias de carater continuado.

As metas fiscais sdo definidas na LDO tendo em vista os programas definidos no PPA.
Uma vez aprovadas pelo Poder Legislativo, as metas fiscais (despesas e receitas

publicas) inseridas na LDO passam a ser compromisso do Poder Executivo, devendo
ser por ele perseguidas (FERNANDES; SOUZA, 2013, p. 314).

O Anexo de Riscos Fiscais serve para avaliacdo e indicagdo de providéncias para
situagdes que possam impactar as contas publicas, podendo ser classificadas como riscos

or¢amentarios e riscos da divida publica.

O primeiro diz respeito a ndo realizacdo das receitas previstas, da realizagdo de
despesas nao fixadas ou nao orcadas, ou ainda orcadas & menor durante a execucao
do orcamento. Ja os riscos de divida sdo aqueles que dizem respeito ao aumento do
servico da divida publica, proveniente de fatos externos a administragdo
(CARNEIRO, 2012, p. 76).

E matéria atinente 2 LDO estabelecer critérios de limitagio de empenho em caso da

evolugcdo de a receita ndo acompanhar o cumprimento das metas de resultado primario

° Vide artigo 4° da LRF.
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estabelecida no Anexo de Metas fiscais e para recondug¢do da divida publica aos limites fixados.
Nesse caso, durante a execugdo orcamentaria, quando verificado ao final de um bimestre que a
realizagdo da receita podera nao comportar as metas de resultado primario e nominal, ocorrera
a limitacdo de empenho e de movimentacdo financeira, até que o restabelecimento da
arrecadacdo, ainda que parcial, possibilite a retomada da execugdo orcamentaria, dispositivo
ndo aplicado com relacdo as despesas provenientes de obrigagdes constitucionais e destinadas
ao servico da divida, salvo disposi¢ao especifica em contrario na LDO. A mensagem do chefe
do Poder Executivo, que encaminha o projeto da LDO ao Poder Legislativo para votacao e
aprovacdo, deve conter um anexo especifico explicando os objetivos das politicas monetarias,
cambial e crediticia, pardmetros e proje¢des para os principais agregados e variaveis, € metas
de inflagdo para o exercicio subsequente.

Na Lei Or¢camentaria serao incluidas as receitas e despesas, de forma discriminada, nao
podendo ser inserido crédito com finalidade imprecisa ou dotagdo ilimitada. A LOA deve conter
um anexo demonstrando que a programacao or¢amentaria possui compatibilidade com as metas
constantes no Anexo de Metas Fiscais da LDO e a avalia¢do das disposicdes tributdrias que
impliquem renuncia de receita (subsidios, crédito presumido, incentivos fiscais, entre outros) e
do aumento das despesas obrigatdria de carater continuado, dispondo sobre quais medidas
compensatorias deverdo ser utilizadas para o seu ajustamento, evitando o desequilibrio
or¢amentario. Para atender os passivos contingentes e riscos fiscais imprevistos, a LOA deve
destinar recursos para reserva de contingéncia, em percentual sobre a receita corrente liquida'®.

Seria muita ingenuidade pensar em uma previsdo estatica das receitas € mesmo das
despesas no ambito do poder publico, ainda que em bases anuais. Um equilibrio
estatico entre receitas e despesas pressuporia a inexisténcia de fatores externos que
pudessem modificar as previsdes provaveis, possiveis e remotas de concorréncias dos
eventos que geram as receitas ou implicam em despesas. Sem duvida que o continuo
caminhar do contexto socioecondmico afeta a necessidade de despesas e a
previsibilidade da realizag@o de receitas, mormente na seara da arrecadagdo fiscal. [...]

Dai a importancia do adequado uso dos mecanismos de “flexibilizacdo orcamentaria”,
tal como o “contingenciamento de receitas” (DIAS, 2013, p. 218).

Como forma de possibilitar o controle da divida publica (mobilidria ou contratual)
devem estar discriminadas as receitas que a atenderao e, de forma separada, os critérios para o
seu refinanciamento, caso necessario, sendo vedada atualizagdo da divida mobilidria superior
ao indice de precos adotado pela LDO ou em legislagdo especifica. No or¢gamento de despesas

da Unido serdo consignadas as despesas do Banco Central referentes a pessoal, encargos e

10 Veja Art. 5° da LRF.
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custeio administrativo. Apds a apuracao, os resultados do BCB serdo revertidos como receita
do Tesouro Nacional e, sendo negativos, serdo obrigagdes do Tesouro para com o BCB,
consignados em dotacdo especifica no orgamento. O custo fiscal das operagdes realizadas pelo
BCB sera demonstrado trimestralmente, bem como conterao notas explicativas sobre os custos
da remuneracao da disponibilidade do Tesouro Nacional e da manutencdo de reservas cambiais
e a rentabilidade de sua carteira de titulos, destacados os emitidos pela Unido.

A Receita Publica foi tratada no terceiro capitulo da LRF estabelecendo a
responsabilidade na gestao fiscal como requisito essencial e impondo aos entes federativos a
“instituicdo, previsdo, e efetiva arrecadagdo de todos os tributos da competéncia constitucional
do ente da Federagdo” (art. 11 da LRF). O dispositivo mencionado obriga a instituicdo dos
tributos da competéncia'' do ente e a ado¢io de mecanismos para a efetiva arrecadagio, sob
pena de nio recebimento das transferéncias voluntarias de impostos'? (RAMOS FILHO, 2012).

Como forma de implementar a gestdo fiscal responsavel, o ente federativo deve, nos
termos dos artigos 8° e 13° da LRF, no prazo de 30 (trinta) dias ap6s a publicagdo do or¢amento,
desdobrar as receitas em metas bimestrais de arrecadacdo, e estabelecer, quando cabivel, as
politicas de combate a sonegagdo e evasao fiscal, quantidade e valores para cobranc¢a da divida

1'* ou administrativa. A auséncia de arrecadaco tributaria constitui ato

ativa na forma judicia
de improbidade administrativa prevista no Art. 10, X da Lei n® 8.429/92, sujeitando o agente a
perda da funcdo publica, suspensdo de direitos politicos e pagamento de multa.

Evitando or¢amentos inexequiveis, a estimativa da previsao da receita deve considerar
os impactos da variagdo da legislacdo, dos indices de pregos ou do crescimento econdmico e

estar acompanhada de demonstrativo e metodologia de calculo, avaliagdao da evolugdo das

receitas dos ultimos trés anos e projecao para os dois subsequentes. Qualquer concessdao ou

! Neste aspecto, a LRF inova ao determinar a obrigatoriedade de que o ente federativo crie os respectivos tributos,
uma vez que, no teor das diretrizes de Direito Tributario, o exercicio da competéncia tributaria ¢ indisponivel,
irrenunciavel, indelegavel e incaducéavel, motivo pelo qual o ente federativo pode exercé-la a qualquer tempo e
momento, ndo ocorrendo imposi¢do constitucional para sua institui¢do, motivo pelo qual muitos atribuem a
inconstitucionalidade da norma (CARRAZA, 2007; RAMOS FILHO, 2012; AMARO, 2008), embora existam
posicionamentos contrarios (CARNEIRO, 2012).

120 Manual da Contabilidade publica discrimina como receitas obrigatorias “aquelas que sdo arrecadadas por um
ente, mas devem ser transferidas a outros entes por disposi¢do constitucional ou legal. Exemplos de
transferéncias constitucionais: Fundo de Participa¢do dos Municipios (FPM), Fundo de Participacao dos Estados
(FPE), Fundo de Compensagao dos Estados Exportadores (FPEX) e outros. Exemplos de transferéncias Legais:
Transferéncias da Lei Complementar n°® 87/96 (Lei Kandir), Transferéncias do FNDE como: Apoio a
Alimentag@o Escolar para Educagdo Bésica, Apoio ao Transporte Escolar para Educagdo Bésica, Programa Brasil
Alfabetizado, Programa Dinheiro Direto na Escola, sendo que as voluntarias corresponderiam a: “Conforme o
art. 25 da Lei Complementar n° 101/2000, entende-se por transferéncia voluntaria a entrega de recursos correntes
ou de capital a outro ente da Federagao, a titulo de cooperagao, auxilio ou assisténcia financeira, que ndo decorra
de determinag@o constitucional, legal ou os destinados ao Sistema Unico de Satde (SUS)” (Manual da
Contabilidade Publica, 2017, p. 66).

13 Veja Lei de Execugdo Fiscal - Lei 8630 de 22 de setembro de 1980.
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ampliacdo de beneficio tributario em que ocorrer renincia de receita (anistia, remissao,
subsidio, crédito presumido, diminui¢do de tributo por alteracao de aliquota ou base de calculo,
isengdo ou beneficios de carater nao geral) deve ser acompanhado de estimativa do impacto
or¢amentario-financeiro no exercicio em que deva iniciar sua vigéncia e nos dois seguintes, ser
compativel com a LDO e atender aos seguintes pressupostos:

Art. 14.

I - demonstrag@o pelo proponente de que a rentincia foi considerada na estimativa de

receita da lei or¢amentaria, na forma do art. 12, e de que ndo afetara as metas de

resultados fiscais previstas no anexo proprio da lei de diretrizes orgamentarias;

II- estar acompanhada de medidas de compensacdo, no periodo mencionado no caput,

por meio do aumento de receita, proveniente da elevagao de aliquotas, ampliagdo da
base de célculo, majorag@o ou criacdo de tributo ou contribuigao.

Constatada a existéncia de impacto nos resultados fiscais, as medidas de rentuncia de
receitas somente poderdo entrar em vigor apos a implementacdo das medidas compensatorias.
Tal previsdo ndo se aplica aos débitos de valor menor que os custos da respectiva cobranca e
aos impostos de finalidade extrafiscal: impostos de importacao (II), exportagdo (IE), produtos
industrializados (IPI) e sobre opera¢des financeiras, crédito, cAmbio e seguro (I0F)!*.Quanto
aos recursos vinculados (art. 8°, paragrafo unico, LRF) existe uma relacdo entre as normas de
direito financeiro e tributério, tornando complexa a arrecadagdo dos tributos e sua destinagao.
Dentre as previsdes constitucionais vinculadas estdo a partilha da arrecadagao de impostos (arts.
157 a 159 da CF), a destinacdo de percentuais de impostos para agdes na area de saude,
educagdo e assisténcia social, as contribui¢des destinadas a seguridade social (previdéncia e
assisténcia social) e as contribui¢des de interven¢ao no dominio econdmicos (CIDE) — quanto
maiores as vinculacdes, maior a dificuldade para a elaboracao e execucao dos or¢amentos. Essa
rigidez ¢ refor¢ada pela LRF ao determinar que as destinagdes obrigatorias sejam cumpridas
mesmo em exercicio financeiro diverso daquele em que ocorreu o ingresso (ANAN JUNIOR;
MCNAUGHTON, 2013).

A LREF (art. 2°, IV) estabeleceu a Receita Corrente Liquida (RCL) como parametro para
fixar o montante da reserva de contingéncia, os limites da despesa total com pessoal, os limites
da divida consolidada liquida, das operagdes de crédito (inclusive por antecipacdo da receita
or¢amentdaria), do servico da divida e das garantias do ente da Federagao:

IV - receita corrente liquida: somatdrio das receitas tributarias, de contribuicdes,

patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos, transferéncias correntes ¢ outras
receitas também correntes, deduzidos:

4 Veja Art. 14 da LRF.
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a) na Unido, os valores transferidos aos Estados ¢ Municipios por determinagio
constitucional ou legal, e as contribui¢des mencionadas na alinea a do inciso I e no
inciso II do art. 195, e no art. 239 da Constituigao;

c¢) na Unido, nos Estados e nos Municipios, a contribuicdo dos servidores para o
custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as receitas provenientes
da compensagdo financeira citada no § 9° do art. 201 da Constituigdo.

§ 3° A receita corrente liquida serd apurada somando-se as receitas arrecadadas no
més em referéncia e nos onze anteriores, excluidas as duplicidades

Na RCL da Unido serdo deduzidos para fins de célculo:

a) as transferéncias constitucionais e legais as quais referem-se a reparticao da receita
tributaria previstas no artigo 157 e 158 da CF (transferéncias aos Estados e
Municipios por disposi¢cdes constitucionais) e as partilhas indiretas através dos
fundos (Fundo de Participagdo dos Estados e do Distrito Federal — FPE — e Fundo de
Participacao dos Municipios — FPM);

b) do Fundo de Desenvolvimento da Educagdo Basica — FUNDEB), Lei Kandir (LC
n°87/96) e reparticao do Impostos sobre produtos industrializados - IPI (Lei 61/89);

¢) as contribui¢des da seguridade social, do servidor para o plano de previdéncia, dos
militares para custeio das pensdes e da compensagdo financeira entre os regimes de
previdéncia;

d) contribuigdes ao PIS/PASEP.

A Despesa Publica foi contemplada no quarto capitulo da LRF e preocupou-se com a
expansdao das despesas publicas, vedando sua geragdo ou assuncdo de obrigagdes
desacompanhada de estimativa do impacto financeiro-or¢gamentario para o exercicio financeiro
a que se refere e para os proximos dois ou declaragdo de compatibilidade com a LOA, LDO e
PPA'". A compatibilidade importa em existéncia de dotagdo especifica e suficiente, prevista no
programa de trabalho e ndo ultrapasse os limites para o exercicio, bem como esteja em
conformidade com diretrizes, objetivos e metas das leis orcamentdrias e seja comprovada
através das premissas e metodologia de calculo utilizadas para averiguar a (in)existéncia de
impacto financeiro-orcamentario. As normas sdao condi¢cdo prévia para empenho e licitagao de
servicos, fornecimento de bens ou execugdo de obras e para desapropriacao de imoveis urbanos.
O descumprimento do preceito legal implica em considerar as despesas ndo autorizadas e
lesivas ao patrimonio publico.

Art. 16. A criacdo, expansdo ou aperfeicoamento de agdo governamental que acarrete
aumento da despesa sera acompanhado de:

15 Veja Art. 16 da LRF.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art195ia
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art195ii
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art239
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art201§9
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I- estimativa do impacto or¢amentario-financeiro no exercicio em que deva entrar em
vigor e nos dois subsequentes;

II- declaracdo do ordenador da despesa de que o aumento tem adequacdo or¢amentéria
e financeira com a lei orcamentaria anual e compatibilidade com o plano plurianual e
com a lei de diretrizes orgamentarias.

As despesas de carater continuado — superiores a dois anos — também devem submeter-
se a estimativa de impacto financeiro-or¢gamentario e a demonstragao da origem dos recursos
para seu custeio, comprovando que ndo irdo afetar as metas de resultado fiscal da LDO (art.
17'®, LEF). Caso ocorram efeitos financeiros a compensados ocorre com aumento permanente
de receita (majoragao tributaria) ou reducdo de despesa e a execugdo somente ¢ admitida apos
a implementacdo da medida compensatodria, ressalvadas as despesas destinadas ao servigo da
divida publica, RGA dos servidores, subsidios dos detentores de mandato eletivo, Ministros de
Estado, Secretarios Estaduais e Municipais. As despesas de pessoal passam a ser limitadas em
percentuais sobre a Receita Corrente Liquida (RCL) de 50% para Unido e Estados e 60% para
os Municipios. Na Unido os percentuais serdo desmembrados da seguinte forma: 2,5% para o
Legislativo, incluido o Tribunal de Contas da Unido; 6% para o Judiciario; c) 40,9% para o
Executivo e 0,6% para o Ministério Publico da Unido.

As despesas de pessoal contemplam o total das despesas com “cargos publicos, fungdes
ou empregos publicos, na area civil ou militar, e ainda membro de quaisquer dos poderes”
(ALVES; GOMES, 2001, p. 87), inclusive o total de ativos e inativos (pensionistas e
aposentados) e os servigos terceirizados. A Lei estabeleceu o denominado “limite prudencial”
correspondente ao percentual de 95% sobre o limite estipulado para as despesas de pessoal, cuja
apuracao ¢ efetuada ao final de cada quadrimestre e, em caso de excessos, o ente tem prazo de
dois quadrimestres para reconduzir a despesa ao limite, sendo impedido de conceder vantagens,
reajustes, aumento de remuneracao, ressalvadas as decorrentes de decisdes judiciais.

O artigo 23 da LRF determina a adocao das providéncias previstas na Constitui¢ao de

reducio de cargos comissionados, exoneracdo de servidores ndo estdveis e estaveis!’. A

16Art. 17. Considera-se obrigatéria de carater continuado a despesa corrente derivada de lei, medida provisoria ou
ato administrativo normativo que fixem para o ente a obrigacdo legal de sua execugdo por um periodo superior
a dois exercicios.

§ 1o Os atos que criarem ou aumentarem despesa de que trata o caput deverdo ser instruidos com a estimativa
prevista no inciso I do art. 16 e demonstrar a origem dos recursos para seu custeio.

§ 20 Para efeito do atendimento do § 1o, o ato sera acompanhado de comprovagdo de que a despesa criada ou
aumentada ndo afetard as metas de resultados fiscais previstas no anexo referido no § 1o do art. 40, devendo seus
efeitos financeiros, nos periodos seguintes, ser compensados pelo aumento permanente de receita ou pela redugao
permanente de despesa.

“a) Redugdo em pelo menos 20% (vinte por cento) dos cargos em comissao e fungdes de confiancga (art. 169, §3°,
I CF), b)Exoneragdo de servidores ndo estaveis (art. 169, §3°, Il CF), ¢) Exoneracao de servidores estaveis, desde
que o ato normativo motivado de cada um dos Poderes especifique a atividade funcional, o 6rgdo ou unidade
administrativa objeto da reducdo de pessoal (art. 169, §4°, CF) (...) a exoneragdo de servidores estaveis por
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inobservancia dos limites estabelecidos implica em sangdes de impedimento de receber
transferéncias voluntarias, realizar operacdes de crédito ou receber garantias de outro ente. A
lei culmina de nulidade o aumento de despesas de pessoal desatendendo aos artigos 16 e 17 da
LRF e o aumento de despesas com pessoal nos cento e oitenta dias que antecedem ao final do
mandato ou da legislatura.

As despesas da seguridade social necessitam, para sua criagdo ou majoragdo, a indicagao
de fontes de custeio'®, ressalvadas as condigdes de habilitagio da legislagdo, correcio monetaria
dos beneficios previdenciarios e expansao quantitativa dos servigos prestados de satde e
assisténcia social.

O controle da divida publica foi uma das preocupagdes essenciais da Lei. A divida
publica pode ser classificada quanto a origem territorial em interna ou externa: a primeira
decorre de obrigacdes assumidas no territério do estado, inclusive através de titulos colocados
no mercado de capitais pelo BC; a segunda decorre de obrigagdes assumidas pelo Estado fora
de seu territério, podendo ser através de empréstimo externo, divida contraida com Estados
estrangeiros em instituigdes mantidas pela ONU ou organismos internacionais (FMI, Banco
Internacional para Reconstru¢cdo e Desenvolvimento — BIRD), bancos estrangeiros ou titulos
colocados nos mercados internacionais. (RAMOS FILHO, 2012). A LRF utilizou outra
classificagdo para a divida publica, consolidada, mobiliaria, operagdes de crédito, concessao de
garantias e refinanciamento da divida mobiliaria:

- divida publica consolidada ou fundada: montante total, apurado sem duplicidade,
das obrigagdes financeiras do ente da Federagdo, assumidas em virtude de leis,
contratos, convénios ou tratados e da realizagdo de operagdes de crédito, para
amortizacdo em prazo superior a doze meses. (art.29, 1), aquelas de prazo inferior a
um ano cujas receitas tenham constado no or¢amento (art. 29, 3°), precatdrios judiciais
impagos no exercicio (art. 30, §7°)

- divida publica mobiliaria: divida publica representada por titulos emitidos pela
Unido, inclusive os do Banco Central do Brasil, Estados e Municipios (art. 29, II)

- operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura
de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisi¢io financiada de bens, recebimento
antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e servigos, arrendamento
mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos
financeiros (art. 29, III)

- concessdo de garantia: compromisso de adimpléncia de obrigagdo financeira ou
contratual assumida por ente da Federacdo ou entidade a ele vinculada; (art. 29, IV)

- refinanciamento da divida mobilidria: emissdo de titulos para pagamento do
principal acrescido da atualizagdo monetaria (art. 29, V).

excesso de despesas somente ¢ admitida na hipotese de as outras medidas adotadas (reducéo dos cargos em
comissdo e fungdes de confianca e exoneragdo de servidores ndo estaveis) ndo terem sido suficientes para
assegurar o cumprimento dos limites de gasto com pessoal” (RAMOS FILHO, 2012, p. 127).

18 Previstas no § 5° do art. 195 da CF.
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A LRF limitou a despesa de operagdo de crédito, ndo podendo ser fixada no orcamento
em valores superiores a despesas de capital (art. 12, §2° LRF). Determinou prazo de noventa
dias para que o Presidente da Republica encaminhasse ao Congresso Nacional e Senado Federal
proposta de limites da divida. A competéncia para fixacao dos limites do montante da divida
consolidada ¢ atribuida por disposicao constitucional ao Senado Federal e da divida mobiliaria

ao Congresso Nacional'

, 0s quais devem fixa-los por meio de Resolucdo utilizando como
parametro a Receita Corrente Liquida. Apesar do encaminhamento da proposta do Presidente,
para Unido nao houve o estabelecimento dos limites da divida publica consolidada e mobiliaria,
estando pendente resolugdo efetuando tais limitacdes. No entanto, a Resolucao 48/2007 fixou
limitagdes para operagdes de crédito interno e externo e garantias da Unido, fixando-o em 60%
da RCL com as seguintes dedugdes:

I - os valores destinados a amortizagdo do principal ¢ ao refinanciamento da divida

publica federal;

II - as emissdes de titulos destinadas: a) ao pagamento de resultado negativo apurado

no balango semestral do Banco Central do Brasil, de que trata o inciso II do art. 2° da

Medida Provisoéria n°® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001

b) ao pagamento do resultado financeiro negativo das operagdes com reservas

cambiais depositadas no Banco Central do Brasil e das operagdes com derivativos

cambiais por ele realizadas no mercado interno, conforme apurado em seu balango

semestral, de que trata o inciso II do art. 6° da Lei n° 11.803, de 5 de novembro de

2008;

¢) a assegurar ao Banco Central do Brasil a manutengao de carteira de titulos da divida

publica em dimensdes adequadas a execucdo da politica monetaria, de que trata o
inciso IX do art. 1° da Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro de 2001;

A Resolu¢do do Senado Federal n® 40/2001 dispds sobre os limites globais para o
montante da divida publica consolidada liquida dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, estabelecendo como limites que ndo podem ser excedidos de duas vezes a RCL
para Estados e Distrito Federal e 1,2 vezes a RCL para os Municipios. A Resolu¢do do Senado
Federal n°® 43/2001 dispoOs sobre o limite das operagdes de crédito interno e externo para os
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios fixando como montante global das operagdes
realizadas no exercicio financeiro o percentual maximo de 16% da RLC, o comprometimento
anual com amortizagdes, juros e encargos de 11,5% da RCL e das ARO’s de 7% da RCL para
o exercicio financeiro.

O ente que extrapolar o limite da divida devera reconduzi-la através de obtengdo de
resultado primario, nos proximos trés quadrimestres, com reducao minima de 25% no primeiro

deles, sob pena de sangdes institucionais, dentre as quais a proibi¢ao de contratar operacdes de

19 Vide art. 52, VI e IX e art. 48, XIV, CF/88.
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crédito, inclusive por antecipacdo de receita (ARO’s)%, salvo o refinanciamento do principal
da divida mobilidria. O Ministério da Fazenda detém a competéncia para verificar o
cumprimento dos limites e das condigdes para realizagdo de operagdes de crédito pelos entes
federativos e empresas publicas controladas de forma direta ou indireta e de divulgar o
endividamento. Compete a Secretaria do Tesouro Nacional o papel de gerenciar o ajuste fiscal
e o endividamento publico e impor san¢des aos entes que nao obedegam as condigdes.

Visando conter a pratica recorrente de financiamento das dividas publicas por meio de
empresas sob o controle dos entes federativos, a LRF impds diversas vedagdes, dentre elas a
proibicao de operagdes de crédito entre institui¢des financeira estatal e o ente que o controle
(art. 35), estancando uma pratica reiterada no pais, que culminou na elevagdo dos indices de
endividamento dos Estados e levou a faléncia boa parte dos bancos publicos estaduais.

No entanto, nesse novo paradigma, o avancar pds-PR reforcado pela LRF leva os entes
subnacionais a perderam autonomia, quando obrigados a se desfazerem de bancos e empresas
publicas como forma de repactuarem os débitos da unido, impedindo a forma corriqueira de
financiamento de suas dividas. O acesso a recursos controlados na esfera federal redesenha o
arranjo federativo em que Unido centraliza a distribuicdo de recursos, enquanto a
descentralizagdo dos servigos publicos amplia a presenca dos municipios, alterando a estrutura

¢ a dindmica dos gastos publicos.

O uso de normas rigidas de acesso a operagdes de crédito e a defini¢do de regras de
endividamento permitiram a unido ditar o comportamento das finangas dos entes
subnacionais e centralizar o poder de formulagdo da politica fiscal, impondo o ajuste
macroecondmico condizente com o programa de governo. A perda de graus de
liberdade forcou governadores e prefeitos a seguirem as diretrizes fiscais tragadas na
esfera federal, alterando relagdes de poder que haviam caracterizado o federalismo
brasileiro mesmo nos tempos do regime militar (LOPREATO, 2013, p. 180).

O art. 34 vedou a emissao de titulos publicos pelo BCB no prazo de dois anos apds a
publicagdo da LRF, uma vez que a emissdo de titulos tem o “escopo de regular a oferta da
moeda, bem como as taxas de juros, e ndo para financiar o déficit publico como de ha muitos
vinha ocorrendo no Brasil” (ALVES; GOMES, 2001, p. 122).

Foram vedadas operagdes de crédito entre os entes da Federacdo e operagdes entre
instituicdo financeira estatal e outro ente da federagdo (art. 35), sendo equiparados a operagdes
de crédito, portanto vedados: antecipagdes de receita de tributos e contribui¢cdes antes da

ocorréncia do fato gerador, recebimento antecipado de valores (salvo lucros e dividendos) de

20 «“As operagdes de crédito por antecipagdo de receita sio os empréstimos para suprir o déficit de caixa [...] sdo
excegdes ao principio da vedagdo da vinculagdo da receita dos impostos, na forma do art. 167, IV da CF
(CARNEIRO, 2012, p.122), podendo ser vinculada receita de impostos para garantia da ARO’s.



44

empresas em que o Poder Publico detenha a maioria do capital social com direito a voto e
assuncao de compromissos ou obrigagdes para pagamento futuro (art. 37). Quanto aos restos a
pagar, a dindmica da LRF vedou (art. 42) que os entes contraiam obrigacdes nos ultimos dois
quadrimestres do mandado que nao possam ser cumpridos dentro dele ou ndo tenham lastro em
disponibilidade de caixa suficiente para o seu pagamento e dos respectivos encargos. A
disposi¢ao, segundo entendimento doutrindrio, aplica-se as despesas contratadas, tenham ou
nao sido empenhadas e permitindo que as obrigagdes deixadas ao sucessor com o respectivo
lastro sejam somente de projetos contemplados no Plano Plurianual (PPA), ou prestagao de
servigos continuos, uma vez que, quanto as demais, limitam-se pela anualidade dos or¢amentos
(RAMOS FILHO, 2012).

De forma a garantir o monitoramento da execu¢do orcamentaria, a LRF disciplinou a
necessidade de programac¢do financeira e cronograma mensal de desembolso a ser efetuado
apos 30 dias da publicagdo dos orcamentos (art. 8° da LRF). Se verificada a possibilidade de a
receita ndo comportar o cumprimento das metas do resultado primario ou nominal estabelecidas
no Anexo de Metas Fiscais nos trinta dias subsequentes ao final de cada bimestre, os entes
promoverdo a limitagdo de empenho e de movimentagdo financeira, segundo os critérios
previstos na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) (art. 9° LRF).

Visando garantir a verificagdo de limites da execu¢do orcamentaria de forma a atender
o cumprimento das metas propostas e contemplar a publicidade e transparéncia dos or¢gamentos,
permitindo o controle dos 6rgdos designados, foi estabelecido no artigo 165,§ 3° da CF que até
trinta dias do encerramento do bimestre o ente publicara relatério resumido de execugdo
orgamentaria (RREO), disciplinando a LRF as normas para publicagdo e confec¢do de tal
relatorio que deve apresentar balango orgamentario e demonstrativo de execugdo das receitas e
despesas, indicando os montantes da RCL, apurando o resultado primdrio e nominal e
identificando as despesas com juros da divida publica, além das operagdes de crédito e de

refinanciamento da divida (art. 52 e 53 LRF):

O RREO abrangera os orgdos da administragdo direta e entidades da administragéo
indireta de todos os poderes, que recebam recursos dos orcamentos fiscal e da
seguridade social, inclusive sob a forma de subvengdes para pagamento de pessoal ou
de custeio em geral ou de capital, excluidos, no tltimo caso, aqueles provenientes de
aumento de participagdo acionaria (STN, 2018)

Previsto no art. 54 da LRF o Relatorio de Gestao Fiscal (RGF) para o controle,
monitoramento e publicidade do cumprimento dos limites referentes as despesas com pessoal,
divida consolidada liquida, concessdo de garantias, contratacdao de operacdes de crédito, restos

a pagar e disponibilidades de caixa, sendo emitido pelos titulares de cada poder ou 6rgao ao
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final de cada quadrimestre. O Poder Legislativo, com auxilio do Tribunal de Contas e do
Ministério Publico (MP), fiscalizardo o cumprimento das normas previstas na LRF, competindo
aos Tribunais de Contas alertar quando as despesas com pessoal e com a divida ultrapassarem
90% do limite e acompanhar as operagdes entre a federacdo e o BCB relativa a titulos publicos
e garantias.

Em suma, a teoria keynesiana diagnostica instabilidades no sistema capitalista
decorrentes do excesso ou insuficiéncia de demanda efetiva, os quais requerem a intervengao
ativa do Estado na economia, coordenando a demanda agregada através da utilizagdo das
politicas fiscal, monetaria e cambial. A politica fiscal, articulada pelos tributos e gastos
publicos, produz impactos sobre a demanda agregada, especialmente nas varidveis consumo e
investimento, constituindo o principal elemento de intervengdo estatal para manter a
estabilidade do sistema econdmico e garantir o crescimento € o pleno emprego.

A tributacdo tem efeitos sobre o aumento ou diminui¢do da renda para:

a) controlar a demanda agregada;

b)realocar a renda desigualmente distribuida;

c) afetar a capacidade arrecadatoria do Estado, viabilizando a sustentagdo dos gastos

publicos como alternativa a emissao de déficit.

A politica de gastos requer a divisdo entre or¢amento corrente e de capital, na concepgao
original de Keynes. O orcamento de capital seria responsavel por uma politica de investimentos
produtivos voltada a estabilizacdo dos ciclos econdomicos, subsidiando as expectativas
empresariais sobre a demanda futura e construindo superavits que propiciem seu
autofinanciamento. O or¢amento corrente, responsavel pela manuten¢ao dos servigos estatais e
distribui¢do de renda, deveria ser superavitirio ou no maximo equilibrado, para financiar
possiveis desequilibrios do or¢camento de capital. A adogdo de déficits, no curto prazo, sdo
expedientes utilizados de forma planejada para alcangar o crescimento econdmico. No longo
prazo o equilibrio orcamentario seria alcangado através de formagao de poupanga publica (em
ambos or¢amentos) aumentando a capacidade do Estado de atuar de forma contraciclica.

A LRF foi uma condicionalidade na negociagdo entre o Estado Brasileiro e o FMI para
viabilizar o pacto de auxilio externo de US$ 42,0 bilhdes, decorrentes da crise cambial de 1998.
Ela teve como principio a orienta¢do liberal das reformas implementadas ap6s o PR. Para
assegurar que a estabilidade macroeconémica nao fosse contaminada pelos problemas fiscais e
preservar a capacidade de pagamento da divida publica houve a exigéncia de uma politica de

fiscal voltada a austeridade, que garantisse a geracdo de superavits primarios e evitasse
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comprometer o equilibrio das contas publicas. Essa inspira¢do tedrica esta evidenciada nos
pilares que estruturam a LRF, quais sejam, o planejamento or¢amentario, a transparéncia, o
equilibrio/controle or¢gamentario-financeiro e a responsabilidade fiscal, e expressa nas diversas
disposi¢des sobre receitas, despesas, divida publica, mecanismos ¢ metas de planejamento,
execugao ¢ controle orgamentario, nas vedagdes e limites da Lei.

A estrutura do regime fiscal (delineada no PR e refor¢ada pela LRF) buscou a atuagdo
da politica fiscal voltada ao compromisso da solvéncia da divida publica, evidenciando a
preponderancia da politica monetaria e relegando o papel ativo do Estado na execucao de uma
politica fiscal de investimentos, de intervencdo na demanda efetiva e de uma atuacio

contraciclica.
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3 A OPERACIONALIZACAO DA POLITICA FISCAL E OS SEUS RESULTADOS
SOBRE ALGUMAS VARIAVEIS SELECIONADAS

Uma analise da economia brasileira recente mostra que houve diferencas significativas
na politica fiscal dos presidentes FHC (1995-2002), Luiz Inacio Lula da Silva (2003-2010) e
Dilma Vana Rousseff (2011-2016).

3.1 IMPACTO DA LRF SOBRE A ECONOMIA REAL

Considerando que a politica fiscal, nos moldes da Teoria Keynesiana, se relaciona ao
comportamento da demanda efetiva, cabe ao Estado implementar uma politica fiscal ativa como
forma de intervir na economia para atenuar os ciclos econémicos, mantendo o equilibrio
or¢amentario ¢ dinamizando os investimentos financiados através do orcamento de capital.
Assim, para fins de entender o comportamento da politica fiscal serdo analisadas as despesas e
receitas publicas e seus reflexos quanto a divida publica.

Desmembrando os componentes da despesa publica, pode ser evidenciada a dinamica
dos gastos do governo e se a politica fiscal estd sendo utilizada para dinamizar o investimento
— de forma preferencial — ¢ o consumo. Da mesma forma serdo analisadas as receitas publicas
com énfase ao comportamento da relagdo carga tributaria/PIB, de maneira a interpretar a
orientagdo da politica tributaria.

Para identificar o comportamento da divida publica medida como fluxo or¢gamentario
sera utilizado o Resultado Nominal ou Necessidade de Financiamento do Setor Pblico (NFSP),
que representa a diferenca entre o fluxo agregado de receitas totais (inclusive aplicacdes

financeiras) e de despesas totais (inclusive despesa com juros), a partir da seguinte formula:
Resultado Nominal (NFSP) =RT — DT.
Visando evidenciar o esforco fiscal do setor publico para custear as despesas nao

financeiras serd utilizada na andlise o Resultado Primario, que corresponde ao resultado

nominal (NFSP)! menos a parcela de juros incidente sobre a divida liquida:

! “Comegando pelo conceito de ‘déficit nominal’ (DN), também conhecido como “necessidades nominais de
financiamento do setor publico” (ou NFSPs nominais), notamos que o mesmo ¢ dado pela soma do ‘deficit
primario’ (DP) com as despesas liquidas com o pagamento de juros sobre divida publica (Jur), ou seja, DN
=NFSP nominais =DP + Jur, onde DP ¢ definido na identidade como o saldo das despesas e receitas ‘primarias’
deste ultimo, ou seja, o valor total das ‘despesas publicas correntes excluindo aquelas relativas ao pagamento
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Resultado Primario = NFSP — juros.

Para avaliagdo da divida publica como estoque utilizar-se-4 o indicador da Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP) que consolida a variagao do endividamento liquido do setor
publico ndo financeiro, somado ao resultado nominal — déficit nominal (DN) aos “ajustes

patrimoniais” (AP)? ocorridos no periodo. Analiticamente,

DLSP = DLSP-1+ DN + AP ou ADLSP =DN + AP.

Por fim, com base nos resultados obtidos, a andlise se volta ao comportamento do PIB,
para identificar se a politica fiscal foi operacionalizada de forma ciclica ou contraciclica, esta

ultima nos moldes da teoria keynesiana.

3.1.1 O governo Fernando Henrique Cardoso

O segundo mandato de FHC inicia com a adog¢do de um tripé macroecondmico
composto pelo cambio flexivel, metas de inflagdo e superavit primario, visando financiar os
gastos publicos através de um instrumento que ndo fossem a inflagdo e a divida publica
(LOPREATO, 2013). O efeito contagio das crises da Asia e da Russia colocou em xeque a
sustentabilidade das contas publicas, elevando a incerteza dos mercados sobre uma possivel
desvalorizagdo cambial e uma tentativa de ajuste controlado de 10% do cambio por parte do
governo, o que acabou gerando panico nos mercados financeiros € um ataque especulativo ao
real (GIAMBIAGI, 2011).

Como forma de evitar outra crise do balango de pagamentos, em janeiro de 1999 ocorre

a primeira ruptura de fundamentos de concepgdo do PR, através da alteragdo do regime de

de juros sobre a divida publica menos o valor total das receitas publicas ‘primarias’ (quer dizer, o valor total das
‘receitas publicas correntes excluindo aquelas relativas ao recebimento de juros sobre os haveres publicos).
Naturalmente, as despesas e receitas com juros excluidas do célculo do déficit primario sdo precisamente as que
entram no calculo de Jur. DP =NFSP primarias =DespPrim — RecPrim” (MENDONCA e SANTOS, 2014, p.
429).

“[a]justes patrimoniais (AP), isto €, as mudangas na DLSP que nada tém a ver com o tamanho relativo das
despesas e receitas ‘correntes’ (tanto ‘primarias’ como ‘com juros’) do setor publico, cumpre notar que estes
podem ser divididos em trés grandes grupos, quais sejam, i) ajustes ‘cambiais’; ii) ajustes ‘relativos as
privatizagdes’; e iii) ‘ajustes devidos ao reconhecimento de dividas’ (ou, no jargdo, ‘esqueletos’). Os primeiros
refletem as mudangas no valor (em R$) da DLSP (denominada em moeda estrangeira ou indexada a taxa de
cambio) causadas por variagdes cambiais, enquanto os segundos refletem os recursos obtidos pelo governo com
a venda de suas empresas ao setor privado e os terceiros, as ‘novas dividas’ criadas por conta de decisdes judiciais
e/ou politicas” (MENDONCA; SANTOS, 2012, p. 430).

5]
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bandas cambiais para o cambio flutuante. A segunda ruptura foi a substituicdo da ancora
monetaria pelo regime de metas de inflagdo (RMI), em 21 de julho de 1999, através do Decreto
n° 3.088 de 1999. No RMI competiria ao Conselho Monetario Nacional (CMN) fixar as metas
utilizando o Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA), cabendo ao Comité de
Politica Monetaria (COPOM) instrumentalizar a politica monetaria para garantir o
cumprimento das metas através da defini¢do da taxa de juros (inicialmente, taxa de juros de
empréstimos interbancarios overnight, com utilizacao da TBC (1/7/1996 a 4/3/1999), e, com
sua extingdo, a partir de 5/3/1999, com a adocao da taxa Selic (GIAMBIAGI, 2011;
LOPREATO, 2013). Assim, ap6s a ado¢do do RMI, o objetivo da politica monetaria se
concentrou, ndo somente em atrair fluxos de capital para elevar a poupanca externa, mas
também em “‘convergir a inflacdo para a meta, tornando-se responsavel pela estabilidade de
diversos fatores causais da inflacdo, notadamente a demanda agregada e o cambio” (TERRA;
FERRARI FILHO, 2012, p.8).

O terceiro dos pilares da politica macroecondmica partiu do diagndstico de que a
inflacdo, antes do PR um problema cronico da economia brasileira, decorria do descontrole da
divida publica. Assim, a imposi¢ao de metas de superavit primario buscava controlar os
orcamentos e demonstrar aos investidores internacionais que a divida publica brasileira era
sustentavel e que ndo ocorreriam riscos de default (LOPREATO, 2013). As alteragdes da
politica econdmica tinham como foco a questdo fiscal, obrigando os entes a conter gastos do
orcamento fiscal, pagar os encargos da divida pubica e respeitar regras de endividamento,
contemplando a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o aparato juridico para determinar tais
ajustes (LOPREATO, 2012; GIAMBIAG]I, 2002).

Nesse contexto de restricdo or¢amentaria, o superavit seria utilizado para “permitir a
absor¢ao de choques na economia, liberar a taxa de juros para ser usada para fins de politica
monetaria (controle da inflagdo) e permitir a estabilizacdo /reducdo da divida publica”
(GREMAUD et al., 2017), perdendo a politica fiscal a funcdo de elemento ativo de politica
macroecondmica para oficiar como garantidora da sustentabilidade da divida publica
(LOPREATO, 2006).

A austeridade da politica econdmica teve sua inclusdo como uma das metas do PPA
2000-2003 — Lei n° 9.989/2000 —, cujas diretrizes orientaram o Plano Avanca Brasil para fins
de: 1) consolidar a estabilidade econdmica com crescimento sustentado; ii) promover o
desenvolvimento sustentavel voltado para a geragdo de empregos e oportunidades de renda; iii)
combater a pobreza e promover a cidadania e a inclusdo social; iv) consolidar a democracia e a

defesa dos direitos humanos; v) reduzir as desigualdades inter-regionais; € vi) promover os
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direitos de minorias vitimas de preconceito e discriminagcdo. Dentre os objetivos
macroecondmicos propostos figurou expressamente o compromisso de sanear as financas
publicas e “estabilizar, ao longo dos proximos anos, o montante da divida publica medido em
percentual do PIB” (PPA-2000-2003) — o caminho para atingir a finalidade contemplava a
reducdo dos déficits publico e previdencidrio nas trés esferas de governo e a melhoria da
qualidade do gasto publico, mediante o aperfeicoamento do sistema de planejamento,
orcamento, finangas e controle.

Também como finalidade de incentivar o crescimento econdmico figurava a
simplificagdo do regime tributdrio como forma de desonerar a producgdo, investimento e
exportagdo, modernizar a infraestrutura, os servigos de telecomunicagdes, transportes € energia.
A operacionalizagdo do orgamento publico no periodo de 1999-2002 possibilita identificar o

comportamento das receitas e despesas e os resultados atingidos, conforme Tabela 1:

Tabela 1 — Receitas Piiblicas, Despesas Publicas e Resultado Primario em % do PIB

Descrigao 1999 2000 2001 2002
RT 19,2 19,3 20,6 21,5
Tesouro 12,3 13,0 13,6 14,8
INSS 4.5 4.6 4,7 4.8
Outras 2,5 2,0 2,2 2,0
Repartigdo 2.8 3,1 3,3 3,5
Receitas

RCL 16,4 16,5 17,3 18,0
DT 14,6 14,8 15,6 15,9
Pessoal e 44 4,5 4,8 4.8
Encargos

Beneficios 5,4 5,5 5,7 5,9
Previdenciarios

Outras despesas 1,1 1,0 1,0 0,9
obrigatorias

Despesas 3,7 3,7 4,1 4.2
discricionarias

Resultado 2,1 1,7 1,7 2,1
Primario

Fonte: BCB (2018)

A Tabela 1 demonstra a elevacdo da despesa total em 1,3 p.p. entre 1999-2002,
percentual inferior a média de crescimento econdmico da economia e inferior ao aumento das
receitas publicas (2,3 p.p. no periodo). As despesas de pessoal e encargos foram tratadas de
forma austera, sendo limitados os aumentos salariais e o ingresso no servigo publico pela
restricdo de concursos. A majoragdo das despesas com pessoal de 4,4% (1999) do PIB para 4,8
% do PIB (2001-2002) foi decorrente da “combinacdo do envelhecimento progressivo da
populacdo com a existéncia de regras benevolentes de aposentadoria no servigo publico”

(GIAMBIAGI, 2002, p. 18) e em virtude dos gastos com inativos militares, os quais
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representavam em agosto/2000 “45% da despesa com inativos —aposentadorias e pensdes —,
muito acima do percentual analogo de 32% das pensdes de civis em relagdo ao total das
despesas com inativos civis” (GIAMBIAGI, 2002, p. 18).

As despesas previdenciarias elevaram-se de 5,4% do PIB (1999) para 5,9% do PIB
(2002). As despesas do INSS possuem trés elementos que causam impactos sobre o orcamento:
“a) maior ou menor indexacdo do indice de reajuste previdenciario em relacao ao indice de
precos; b) composicao do crescimento diferenciado dos diversos beneficios; € ¢) aumento do
numero de beneficiarios” (GIAMBIAGI, 2002, p.15). A expansdo dos gastos previdenciarios
no periodo decorreu do reajuste dos beneficios superiores ao indice de pregos, expansdo de
beneficios decorrentes tanto do envelhecimento da populagdo quanto das alteragdes de regras
do saldrio-maternidade, ampliando a cobertura para todas as seguradas — inclusive facultativas
e contribuintes individuais — e transferindo ao INSS a obrigacdo desses pagamentos (BCB,
2002; GIAMBIAGI, 2002).

Por sua vez, o governo aprovara no mandato anterior, em 1995, uma série de alteragdes
no regime geral de previdéncia para os trabalhadores privados — entre elas a substituicdo dos
anos de servigo por tempo de contribui¢do e a introdugdo do fator previdenciario — mas nao
logrou éxito na tentativa de reformar o regime dos servidores publicos, e os gastos
previdencidrios continuaram se elevando (LOPREATO, 2013). Verifica-se que enquanto as
despesas previdencidrias elevaram-se em 0,5 p.p entre 1998-2002, as receitas obtiveram menor
acréscimo, correspondente a 0,3 p.p. (de 4,5% do PIB/1999 para 4,8% do PIB/2003), gerando
déficits previdenciarios.

Ocorreu a expansao de gastos de transferéncias sociais como a criagao de programas de
renda minima, o Bolsa Escola por exemplo, programa vinculado a educagdo que garantiu as
familias com criangas na escola uma bolsa de R$ 15,00 mensais por crianga; o “Bolsa
Alimentacdo”, programa vinculado a saude que atendeu 1 milhdo de gestantes; o programa
“Bolsa Renda” para atender o familias atingidas pela estiagem que atingiu 2 milhdes de pessoas;
o auxilio gas, subsidio de R$ 8,00 (2002) no custo do botijado que atendeu a 9 milhdes de
pessoas; o Programa de Erradicacdo do Trabalho Infantil — PETI, que forneceu bolsas de estudo
para 1 milhdo de criangas para que deixassem de trabalhar; e o PSH, financiamento para
habitacoes de interesse social (BCB, 2001; GIAMBIAGTI, 2011).

Duas alteragdes legislativas instituiram vinculagdes constitucionais para o orgamento:
(1) a Emenda Constitucional n® 29/2000, impondo a obrigatoriedade de recursos para os servicos
da area da saude, determinando um aumento dos gastos de, no minimo, de 5%, em 2000, sobre

o orgamento da satide do ano anterior e para os anos subsequentes (2001-2004) uma corre¢ao
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indexada a variag¢do do PIB; e (i1) a Emenda Constitucional n°® 31/2000, instituindo o Fundo de
Combate e Erradicagdo da Pobreza, com objetivo de canalizar recursos para agdes
suplementares de nutri¢do, habitacdo, educacdo, saude, refor¢co de renda familiar e outros
programas de interesse social:
Um dado importante a registrar ¢ que a maioria das vinculag¢des sdo novas, no sentido
de que sdo fruto de disposicdes legais ou constitucionais aprovadas nos ultimos anos.
Nao necessariamente elas indicam novas pressdes de gasto — a despesa com saude,
por exemplo, ja era feita, mas sem as “amarras” atuais —, mas sim a existéncia de

uma rigidez que, portanto, tira a margem de manobra do governo para a administragao
do dia-a-dia da politica fiscal (GIAMBIAGI, 2002, p. 12-13).

Nao foi perceptivel crescimento acentuado das despesas obrigatérias: os gastos com
seguro desemprego e abono salarial permaneceram em 0,4% do PIB (1999-2001) elevando-se
para 0,5% do PIB (2002); a receita do FUNDEB reduziu de 0,1% do PIB (2005), ndo atingindo
tal percentual nos anos seguintes, e os subsidios e subvengdes do PROAGRO diminuiram de
0,2% (1999-2000) para 0,1% do PIB (2001-2002).

Para aliviar o engessamento das despesas, a Emenda Constitucional n® 27/2000
prorrogou a Desvinculagio de Receitas da Unido (DRU)?, fixando-as em percentual de 20%
da receita de impostos e de contribuigdes sociais da Unido, os quais seriam desvinculados de
qualquer 6rgdo fundo ou despesa, constituindo uma norma genérica que afronta a legalidade
or¢amentaria (BCB, 2000; BARROSO e MENDONCA, 2013).

Mesmo com a DRU, os investimentos publicos foram bastante modicos no periodo: o
governo federal investiu o percentual de 0,3% do PIB para cada um dos anos de 1999 e 2000,
com uma elevagao para 0,4% do PIB em 2001 e 2002. Nas empresas estatais os indices anuais
de investimento foram um pouco maiores, representando 0,8% para os anos 1999 e 2000, 0,9%
do PIB em 2001 e 1,1% do PIB em 2002 (SENADO FEDERAL, 2017).

Algumas distor¢des tém ocorrido na forma de execugdo da LRF para garantir o
cumprimento da meta de superavit primario. O direcionamento dos obrigatdrios vinculados a
setores prioritarios— velha pratica de “gastos carimbados” — promove um “progressivo
“engessamento” das despesas publicas as custas do percentual disponivel de investimentos do
or¢amento de custeio e capital (OCC).O rito de execucao do orcamento fiscal (LDO) inicia com

o contingenciamento de gastos, os quais somente serdo executados quando a receita estiver

3 A DRU foi criada pela EC 1/1994 instituindo o Fundo Social de Emergéncia com destinagdo parcialmente
indeterminada para o saneamento financeiro da Unido e utilizagdo nos sistemas de satide, educagdo, previdéncia
e assisténcia continuada, além de programas de relevante interesse social, prorrogada pela EC 10/1996, que
modificou a denominagao para Fundo de Estabilizagdo Fiscal e a EC 17/19970 retornou a denominagao originaria
de DRU.
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proxima a programada, evitando, assim, descumprimento da meta de superavit. A execugdo da
LDO fez a meta de superavits ser tratada como despesa obrigatodria e as despesas discricionarias
do OCC “na posigdo de residuo, a serem revisadas sempre que houvesse risco de inexistir
superavit primario ou de insolvéncia da divida publica” (LOPREATO, 2013, p.185). Em
decorréncia também do baixo investimento estatal, a formagao bruta de capital fixo do periodo
representou percentuais do PIB 15,7% (1999), 16,80% (2000), 17,0% (2001) e 16,4% (2002),
insuficientes para garantir um crescimento consistente e robusto.

A priori, ndo pode ser identificada na politica fiscal de gastos nenhuma medida
keynesiana com objetivo de influenciar a demanda efetiva e atingir metas de pleno emprego,
uma vez que as despesas primarias foram tratadas com austeridade sem influéncias no consumo
e investimento, ao contrario, o intuito do governo e da inspiracdo da LRF foi conter a
dominancia fiscal®.

O comportamento das receitas publicas também foi de continua elevagdo, no entanto,
nao decorreu de aumento da riqueza social, uma vez que a média de crescimento do PIB foi de
3,2% no quadriénio, insuficiente para promover os resultados verificados (Tabela 1). Foi a
majoracdo da carga tributaria legislada a responsavel pelo aumento da arrecadacdo voltada a
facear os custos das despesas nao financeiras e da parcela dos juros da divida publica.

Foram promovidas diversas alteragdes na legislacdo para elevar as receitas tributarias e
atingir resultados superavitarios, podendo ser citadas dentre aquelas que mais trouxeram
impactos para a arrecadacdo: a elevacdo da aliquota da Cofins de 2% para 3%, incluindo na
hipdtese de incidéncia as entidades financeiras; a instituicao de IOF sobre aplicagdes financeiras
em fundos de investimentos; o restabelecimento da CPMF com aliquota fixada em 0,38%; a
elevagdo da aliquota do PIS/PASEP de 0,65% para 1,65%; a alteracdo da sistematica de
arrecadacdo que deixou de ser cumulativa e passou a incidir sobre o valor agregado; e a
instituicdo da CIDE sobre a importagdo e a comercializacdo de gasolina, diesel, querosene de

aviacao e o0leos combustiveis, entre outros (Relatério anual BCB, 1999-2002).

4 A visdo tradicional de dominancia fiscal foi apresentada por Sargent e Wallace (1981), teorizando que “o regime
de dominancia fiscal ¢ aquele em que a autoridade fiscal ativa gera superavit primario independente da
necessidade de estabilizagdo da relacdo divida/PIB, e a autoridade monetaria passiva perde o controle do nivel
de pregos por ser forcada a gerar as receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia do governo. E a inflagao,
ainda que motivada por desequilibrios fiscais, ¢ vista como um fendémeno monetario.” (GADELHA e DIVINO,
2008, p.660). Conforme Lopreato (2013), na visdo da Nova Sintese Neoclassica ¢ inviavel ajustar a demanda
agregada pelos instrumentos fiscais, sendo exceg¢do os momentos em que a politica monetaria ndo se mostra
suficiente para o enfrentamento de crises econdmicas. Para mais veja: Lopreato (2013) e Gadelha e Divino
(2008).
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A elevacdo da carga tributaria proveniente das modificagdes legislativas estd

demonstrada no Grafico 1, abaixo:

Grifico 1 - Carga Tributaria em relacio ao PIB (%)
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Fonte: Senado Federal (2018).

A carga tributdria se elevou de 28,4% do PIB (1999) para 32,1% em 2002 (Grafico 1),
forma encontrada de prover o Estado da arrecadacdo necessaria e suficiente para o cumprimento
das metas de superavit primario voltadas ao pagamento da divida publica, atribuicdes
decorrentes da politica macroecondmica que ndo contemplava elementos de politica keynesiana
(OREIRO, 2002). De outra sorte, a utilizacio de contribuicdes® para majoracdo tributéria
reforca a tendéncia de concentragdo e centralizagdo da arrecadag@o na Unido e, por outro lado,
por forga da incidéncia cumulativa, aumenta a regressividade da carga tributaria brasileira, ja
bastante dispar em fun¢do da utilizagdo de tributos indiretos, cujo Onus ¢ inversamente

proporcional ao aumento da renda (WERNEK VIANA et al., 2010).

Santos e Gentil (2009) observam ainda que os aumentos legislados na carga tributaria
ndo ocorreram de maneira progressiva, mas principalmente em meio as crises
cambiais de 1999 e 2002-2003. Os autores identificam um carater pro-ciclico do
padrdo de ajuste fiscal, sob o qual as oneragdes tributdrias sdo propostas mais
frequentemente nas situagdes emergenciais, quando se deseja ampliar o resultado
primario em resposta a desequilibrios patrimoniais e nos fluxos de despesas
financeiras da divida publica e com repercussdes negativas no nivel de atividade
econdmica (ORAIR et al., 2014, p.179-180).

5 “Os autores destacam, por um lado, a ampliagdo das obriga¢des do Estado brasileiro desde a CF/1988, ao se
promover ampliacdo e universalizacdo dos direitos sociais da populagdo, mediante a incorporagao do conceito
de seguridade social (que engloba as areas de satde, previdéncia e assisténcia social em substitui¢do ao conceito
mais restrito de protecdo social) e de dispositivos como a institui¢do do piso do salario minimo (SM) aos
beneficios sociais. De outro, as reformas promovidas pela CF/1988 restringiram os recursos disponiveis para a
Unido, via limitagdo das suas bases tributdveis e ampliagdo dos montantes de recursos repartidos com os
governos subnacionais. O mecanismo encontrado para equacionar este descompasso e reverter o processo de
descentralizag@o tributaria foi pelo recurso as contribuigdes sociais, ndo compartilhadas com governos
subnacionais e vinculadas as despesas de seguridade social, e consequente ampliagdo da carga tributaria”
(ORAIR et al., 2014, p.179).
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Dessa forma, os déficits publicos pressionaram a carga tributdria motivando sua
constante elevagdo, uma vez que seu crescimento decorreu de alteragdes legislativas e,
considerando que a variavel determinante da arrecadagdo ¢ a renda e o produto da economia,
também geraram um efeito contracionista. Note-se que a partir do ano 2000 a LRF obrigaria a
Lei de Diretrizes Org¢amentdrias a incluir metas de superavit a serem cumpridas pela
administracdo publica federal, as quais foram definidas no anexo de metas fiscais nos
percentuais de 2,6% de superdvit para os anos de 2000 ¢ 2001 e de 2,2% para de 20026,

No entanto, como forma de acomodar as despesas de juros da divida publica, as metas
foram mais elésticas, ensejando um superavit acima de 3,0% (GIAMBIAGTI, 2002). Apesar do
esfor¢o fiscal para controlar as despesas nao financeiras e elevar a arrecadacdo tributaria, os
juros da divida publica resultaram em déficits no periodo, ensejando resultado nominal
negativo, ou seja, necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), como mostra o

Grafico 2:

Grafico 2 — Resultado Primario e Resultado Nominal em % do PIB
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Fonte: Relatorio Focus (2018).

Durante o periodo do governo FHC o superavit primario se elevou de 3,23% do PIB
(1999) para 3,91% do PIB (2002), cumprindo as metas fiscais previstas e evidenciando o ajuste
contracionista da economia. O arranjo do ajuste fiscal foi limitado aos gastos publicos nao
financeiros, mantendo elevados os encargos da divida publica e a geragdo de superavits
primarios ndo se justificaria pelo aumento das despesas com politicas sociais e investimentos,
mas para conter o aumento do déficit publico nominal (GARCIA, 2012). Deve ser destacado
que o aumento do preco do petrdleo auxiliou no resultado superavitario das empresas estatais €
da unido (GIAMBIAG]I, 2002, p. 23).

Os juros da divida publica brasileira possuem uma caracteristica diferenciada de outros

paises, pois utilizam o mesmo indexador — a taxa Selic — para operacionalizagdo da politica

¢ Anexo LDO metas e riscos fiscais de 2000 e 2003.



56

monetdria e para a indexacdo de parcela significativa dos titulos publicos. Os juros da divida
publica atingiram 9,6% do PIB (1999) e 8,52% do PIB (2002), percentuais elevados em virtude
da influéncia das decisdes de politica monetaria e esta, ao longo do periodo 1999-2002, foi

bastante restritiva:

Tenha-se claro, portanto, que desde 1994, os juros da politica monetaria estiveram,
como principal instrumento da politica monetaria brasileira, destinados a precificar o
portfolio dos agentes, fosse para captar capitais externos, fosse para controlar a criacio
de moeda de crédito ao ptblico (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p. 9).

Apesar dos superavits primarios, os elevados juros nominais da divida publica fizeram
que o governo incorresse em NFSP, que correspondeu a 5,84% do PIB (1999), 3,6 % do PIB
(2000 e 2001) e 4,6% do PIB (2002), conforme Grafico 2. Nesse sentido, corroborando as

afirmagoes anteriores:

[d]estaque-se que, se a ocorréncia de superavits primarios foi constante, o pagamento
de juros resistente a queda ndo pode ter decorrido de desequilibrios fiscais primarios.
Os déficits nominais decorreram, entdo, dos gastos financeiros do setor publico que,
se ndo foram causados por déficits da politica fiscal (uma vez que houve recorrentes
superavits primarios) somente podem ter sido causados pelos titulos de divida ptiblica
que deram vazio a politica monetaria (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p. 12-13).

Em suma, o esforco fiscal garantiu superavit primario em todos os anos demonstrando
que a despesa primaria permaneceu controlada e houve formagdo de “poupanga publica”
durante a execugdo do orcamento. Em contrapartida, o resultado nominal deficitario, além de
consumir a poupanca publica, fez com que a NFSP se elevasse, ou seja, apesar do esforco fiscal
o resultado foi o aumento do estoque de divida publica (TERRA, 2008). O Gréafico 3 demonstra
a elevagdo da divida publica decorrente dos estoques adicionados no curso dos anos no periodo

de 1999-2002:

Grifico 3 — Divida Liquida do Setor Publico em % sobre o PIB
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Fonte: Gremaud (2017, p. 205).

A divida publica brasileira elevou-se de 49,40% do PIB (1999) para 60,38% do PIB

(2002), conforme Grafico 3. Podem ser identificados diversos fatores neste impacto, dentre eles
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os resultados do PIB no governo FHC fizeram com que o pifio crescimento, na ordem de 0,3%
no ano de 1999 e de 1,3% no ano de 2001, tornasse os superavits primarios menos vultosos,
nao contribuindo para a estabilidade ou redugdo da divida. O Grafico 4 — Composi¢ao da Divida
Publica Mobilidria Federal interna (DPMF1i) — apresenta os principais indexadores no periodo

1999-20027:

Grafico 4 — Composicio da DPMFi em dezembro de cada ano (%)
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Fonte: Tesouro Nacional (2018).

A partir de 1999 o Governo voltou a emitir titulos indexados a indice de pregos — IGP-

M — visando o alongamento da divida pubica e a melhoria do perfil da divida interna (PEDRAS,

2009). No entanto, a composi¢do da DPMFi possuia a maior parte de seus titulos indexados a

over/Selic, percentuais que chegaram a 60,83% no ano de 2002 (grafico 4), motivo pelo qual

os altos juros influenciam a NFSP e aumentaram o estoque da divida. O segundo maior

indexador da divida mobiliéria brasileira era o cdmbio, com percentuais que chegaram a 28,61%
(2001):

O pico alcangado pela DLSP em 2002 resultou do ataque especulativo quando da

elei¢do presidencial daquele ano. Com livre mobilidade de capitais, a taxa de cdmbio

desvalorizou-se em fung¢do do refluxo de investimentos externos e a taxa de juros foi

elevada para conter a fuga de capitais. Juros maiores incidindo sobre uma DLSP

expandida pela desvalorizacdo cambial fizeram com que o nivel de endividamento

verificado em 2002 continuasse em 2003, com fortes repercussdes sobre os gastos
financeiros com juros do setor publico (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p. 13-14).

Considerando as depreciacdoes do dolar apds o ataque especulativo de 1999, elas
contribuiram para a ligeira elevagdo da divida publica (a taxa de cambio atingiu média de
R$1,82/US$ 1,00 e R$ 183/US$ 1,00 para 1999 e 2000, respectivamente). Por sua vez, as
instabilidades decorrentes do cendrio internacional e interno em 2001 e 2002, seguidas da

apreciagdo do dolar que fez com o as taxas médias de cambio atingissem R$ 2,35/US$ 1,00 e

70 Tesouro Nacional passou a publicar o Relatorio da Divida Publica Anual somente no ano de 2003 e o Relatério
Mensal esta disponivel a partir de novembro/2000.
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R$ 3,92/US$ 1,00, para os anos de 2001 e 2002, respectivamente, contribuiram para a elevagao

da divida publica e caracterizaram uma combinacdo que elevou o risco sist€émico da divida,

colocando em duvidas sua sustentabilidade:
Obviamente, a enorme variabilidade da taxa de cambio que caracterizou os primeiros
anos do regime de cambio flexivel implantado apés a crise de 1999 — em contraste
com a relativa estabilidade do regime de cambio administrado do primeiro governo
FHC - explica boa parte deste fenomeno. Observe-se, contudo, que tanto a
significativa participagdo de papéis indexados ao dolar na divida interna bruta quanto
o alto peso relativo da DLSP externa também desempenham um papel importante na

caracterizagdo — informal, por enquanto — de um regime de “alta volatilidade”
macroecondmica nos governos FHC (MENDONCA et al., 2012, 509).

Quanto aos ajustes patrimoniais, primeiramente, a indexa¢do da divida ao cambio
implicava dois efeitos para a divida publica, de um lado o aumento da divida externa, por outro
a “valorizago do estoque da divida interna indexada ao cambio. Isso foi particularmente forte,
tanto em 1999 como em 2001, e explica os saltos do coeficiente divida/PIB, apesar do resultado
primdrio robusto observado depois de 1998” (GIAMBIAGI, 2002, p. 31). A variacao
patrimonial decorrente do ajuste da divida externa sofreu impactos da desvalorizacao do real
frente ao ddlar em janeiro de 1999 com o abandono do regime de bandas cambiais e pela grande
depreciagdo ocorrida durante o ano de 2002, devido ao temor decorrente do processo eleitoral.
A divida externa representava 12,6% do PIB em dezembro de 2000, elevando-se para 13,9%
do PIB em dezembro de 2001 (TN, 2002) e 19,7% do PIB em dezembro de 2002 (TN, 2003).
Ocorreram ainda ajustes patrimoniais decorrentes do reconhecimento de esqueletos fiscais,
dividas antigas que nao foram devidamente registradas e seus correspondentes juros acresceram
ao estoque da divida publica o montante de 0,03% do PIB em 2001 e 0,05% do PIB em 2002
(RELATORIO FOCUS, 2003).

Assim, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) manteve-se estavel em 1999 e 2000,
mas no periodo de 2001-2002 houve uma expressiva aceleragdo, sinalizando que o ajuste fiscal
nao era suficiente para garantir a gestao da divida (GIAMBIAGI, 2002).

Ao longo do segundo mandato de FHC, o PIB apresentou um comportamento volatil e de
crescimento médio de 3,2% ao ano, devido, em parte, as politicas fiscal e monetaria

contracionistas. O Grafico 5, abaixo, apresenta as taxas anuais de crescimento do PIB:

Grifico 5 — Produto Interno Bruto (PIB), variacio anual, em %
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Fonte: IPEA (2018).

Uma conjugacdo de fatores externos e internos contribuiu para o desempenho
insuficiente da economia brasileira entre 1999 e 2002: o efeito contagio das crises da Russia,
em 1998, e a crise Argentina, em 2001; o impacto econdmico do atentado terrorista ao World
Trade Center, nos Estados Unidos; a crise energética brasileira, em 2001, e a incerteza do
processo eleitoral, em 2002, tornando elevada a volatilidade do cambio.

Assim, as incertezas recrudesceram, contribuindo para o arrefecimento dos
investimentos produtivos. Por sua vez, as taxas elevadas de juros, utilizadas tanto para conter o
influxo de capitais como para convergir a inflagdo para meta, seriam responsaveis por causar
impactos no investimento produtivo e afetarem negativamente as expectativas empresariais,
com desincentivo ao investimento, a0 consumo e as exportagoes,

Mais especificamente, o alto custo do crédito afeta as decisdes de investimento
produtivo das seguintes formas: (i) por meio da construg@o de estoques involuntarios,
via compressdo de consumo, (ii) por intermédio de as expectativas dos investidores
serem confrontadas por uma politica monetaria que, visando unicamente a
estabilidade do nivel de pregos, acaba restringindo a demanda agregada e (iii) custo

oportunidade ao investimento produtivo e ao consumo (TERRA; FERRARI FILHO,
2012, p. 12).

Na concepcao de Bresser Pereira, a operacionalizagdo do tripé econdmico tem
provocado, na prética, consequéncias diferentes daquelas esperadas, colocando o pais em risco

de ser atingido por crises financeiras:

Ora, na pratica, desde a implantagdo do tripé, apenas superavit primario tem
significado simplesmente o que esta implicito, responsabilidade fiscal; a politica de
metas de inflagdo tem implicado taxas de juros reais muito altas e o uso abusivo da
apreciacdo cambial, e a politica de cdmbio flutuante tem implicado uma taxa de
cambio sobre apreciada e elevados déficits em conta corrente que provocam
desindustrializa¢ao e colocam o pais sob ameaga de crise de balango de pagamentos.
De fato, a politica como um todo logra manter a estabilidade de precos, mas a custo
de baixo crescimento e de alta instabilidade financeira, na medida que coloca o pais
sempre sob a ameaga de nova crise financeira (BRESSER-PEREIRA, 2013, p. 12).

No governo FHC, a economia apresentou comportamento econdmico a la stop-and-go

com tendéncia a estagnac¢do, no final do mandato, o que demandaria uma politica fiscal mais
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ativa, nos moldes keynesianos. A busca de uma politica fiscal deve equacionar a forma de
financiamento que seja adequada a conducao da politica econdmica para, na visdo de Keynes,
impulsionar a demanda efetiva e garantir que o Estado consiga influenciar o emprego ¢ a
atividade economica. O ajuste promovido a partir da LRF, com a busca de austeridade fiscal,
estd direcionado ao cumprimento de metas de superdvit primario para garantia do pagamento
da divida publica, deixando de lado a conducdo de uma politica economica ativa que influencie
o crescimento e desenvolvimento econdmico do pais. O governo, mesmo pos-LRF, teria graus
de liberdade para orientar uma politica fiscal de investimentos de longo prazo que contribuisse
para a expansdo do crescimento economico, possibilitando ao Estado se apropriar do aumento

de arrecadacdo para fazer frente aos gastos correntes, incluidos os juros da divida publica.

3.1.2 O governo Luiz Inicio Lula da Silva

A politica economica do governo Luiz Inécio Lula da Silva pode ser desmembrada em
dois momentos distintos: do inicio do primeiro mandato até a queda do Ministro da Fazenda
Antonio Palocci houve sequéncia da linha econdmica do governo anterior de contragdo fiscal
expansionista; no periodo posterior do Ministério da Fazenda, chefiado por Guido Mantega,
ocorreram alteragdes nas concepcdes tedricas e mudanga no direcionamento da agdo fiscal,
inobstante continuasse sem alteragdes o regime de cambio flutuante, metas de inflagdo e busca
da sustentabilidade das contas ptblicas (LOPREATO, 2013).

O PPA 2004-2007 (Lein® 10.933/2004), denominado “Plano Brasil para Todos”, propos
como objetivos do quadriénio: a inclusdo social e a redugao das desigualdades; o crescimento
ambientalmente sustentavel com geragdo de emprego e renda; a reducao das desigualdades
regionais; a promoc¢do e a expansdo da cidadania e o fortalecimento da democracia; o
crescimento pela expansdo do mercado de consumo de massa e com base na incorporagao
progressiva das familias trabalhadoras ao mercado consumidor; e os investimentos em
diferentes segmentos da infraestrutura, como o setor de transportes, energia, telecomunicagoes,
recursos hidricos, saneamento e habitagao.

O PPA 2008-2001 (Lei 11.653/08), com escopo de acelerar o crescimento, promover a
inclusdo social e reduzir desigualdades sociais, organizou as a¢des governamentais “a serem
promovidas por meio de agendas prioritarias: Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC), a
Agenda Social e o Plano de Desenvolvimento da Educacao (PDE)” (FERNANDES e SOUZA,
2013. p.335).
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O inicio do Governo ocorreu em momento de deterioracdo dos indicadores
macroecondmicos — divida publica, aumento da NFSP, inflagdo média de 12,53%, taxa Selic
de 25%, taxa de cambio de R$ 3,53/USS$ e crescimento do PIB inferior a 2,7%. Rompendo com
antigas proposi¢des do Partido dos Trabalhadores, as principais medidas anunciadas foram de
nomear Henrique Meirelles para o Banco Central, anunciar metas de inflagcdo de 8,5% para o
ano de 2003 e 5,5% para 2004, denotando a preocupagdo com a manutengdo de uma politica
anti-inflacionaria, elevar as metas de superavit primario de 3,75% para 4,25% a serem incluidas
na LDO e cortar gastos publicos (GIAMBIAGI, 2011, p. 206-207). O comportamento da

execucao orgamentaria apresentou o resultado da Tabela 2:

Tabela 2 — Receitas Publicas, Despesas Publicas e Resultado Primério em % do PIB

Descricio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
RT 20,7 214 22,5 22,5 22,7 23,0 22,1 23,6
Tesouro 14,1 14,7 15,3 15,3 15,3 15,0 13,7 13,7
INSS 4.7 4.8 5,0 5,1 5,2 5,3 5,5 5,5
Outras 1,9 2,0 2,1 2,5 2,2 2,8 3,0 4,5
Repartigdo 3,3 3,3 3,7 3,7 3,7 4,1 3,6 3.4
Receitas

RCL 17,4 18,8 18,8 18,8 19,0 18,9 18,6 20,2
DT 15,1 15,6 16,4 16,8 16,9 16,2 17,4 18,2
Pessoal e 4,5 43 4,3 4.4 4,3 4,3 4,6 43
Encargos

Beneficios 6,2 6,4 6,7 6,9 6,8 6,4 6,7 6,6
Previdenciarios

Outras despesas 1,3 1,4 1,8 1,9 2,1 1,8 2,0 2,1
obrigatorias

Despesas 3,1 3,5 3,5 3,5 3,6 3,7 4,0 52
discriciondrias

Resultado 2.3 2,5 2.4 2,0 2.1 2,3 1,2 2,0
Primario

Fonte: BCB (2018)

As receitas e despesas publicas tiveram trajetoria de elevagdo: as DT partiram de 15,1%
do PIB (2003) para 20,2% do PIB (2010), com contragdo somente nos anos de 2008 e 2009 em
decorréncia dos reflexos da crise econdmica mundial; as RT seguiram a mesma tonica, partindo
de 20,7% do PIB (2003) para 23,6% (2010), com solugdo de elevagdo somente no ano de 2009
(Tabela 2).

O comportamento das despesas de pessoal e encargos demonstram estabilidade,
oscilando entre 4,3% e 4,6% do PIB (Tabela 2). A pequena expansdo, sob a 6tica de Werneck
Vianna et al. (2010), denota o controle dos gastos publicos relativos a pessoal e encargos e
custeio, os quais sao fundamentais para manuten¢ao dos servigos publicos disponibilizados pelo
Estado, demonstrando que os gastos intermediarios governamentais nao tém se comportado de

forma a comprometer as contas publicas.
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Sob outra 6tica, Rezende e Cunha (2013), com o crescimento do PIB era esperada a
reducdo dos gastos com pessoal, efeito que ndo ocorreu em virtude da expansdao do nimero de
funcionarios publicos na ativa (especialmente no poder Judiciario e Ministério Publico da
Unido, em contraposi¢ao aos servidores civis do poder executivo e o quadro militar, que
permaneceram bastante estaveis) e da reestruturacdo das carreiras do governo federal, que
promoveu elevacdo de rendimentos para algumas categorias federais, em 2008. Por sua vez, a
vinculagao dos gastos com pessoal a RCL, promovida via LRF, indexa as despesas publicas e,
conforme se amplia a receita, os gastos com pessoal a acompanham, o que nao se mostra viavel
no horizonte de longo prazo, por representar uma expansao estrutural dificilmente contida em
caso de diminuig¢do de receitas (GOBETTI, 2015). No entanto, em vista dos RREO (TN, 2003-
2010), as despesas de pessoal liquidadas representaram média percentual sobre a RCL de
31,22% (2003), 26,25% (2004), 27,37% (2005), 27,70% (2006), 26,75% (2007), expandindo-
se a partir de 2008 com a reestruturacao das carreiras federais para percentuais da RCL de
28,75%, 31,33% (2009) e 30,65% (2010), dentro dos parametros fixados na LRF.

Excetuando-se os gastos com pessoal e encargos, as demais despesas publicas
aceleraram nitidamente. As despesas previdenciarias foram objeto da reforma da Previdéncia
Social (EC 41/2003), estabelecendo convergéncias de regras entre trabalhadores privados e
servidores publicos na tentativa de tornar o sistema mais justo — complementando a reforma do
governo FHC que ndo atingira a esfera publica. As altera¢des, em linhas gerais, incluiram
aumento do tempo de servigo e de contribuicdo para aposentadoria, fixacdo de teto em
equivaléncia ao saldrio dos Ministros do Supremo Tribunal Federal (STF) para o valor das
aposentadorias federais. Inobstante as reformas, os beneficios previdencidrios mantiveram
trajetoria de crescimento, partindo de 6,2% do PIB em 2003 para 6,6% em 2010, com maior
indice de 6,9% do PIB no ano de 2006 (Tabela 2). A expansdo dos gastos previdenciarios
continua com impactos do aumento do nimero de beneficidrios, parte decorrente do
envelhecimento populacional e dos sucessivos aumentos do salario minimo:

Consequentemente, com a rigidez a baixa da relagdo gasto do INSS—PIB associada ao
aumento do nimero de beneficiarios no numerador e a pressdo adicional da
remuneragdo real média resultante do fato de que mais de 60% do ntimero de

beneficios tiveram aumentos reais expressivos em fungdo dos reajustes do SM, a
citada relac@o gasto do INSS—PIB continuou aumentando (GIAMBIAGGI, 2004, 35).

As crescentes despesas vinculadas a concessao de auxilio-doenga, reflexos da legislacao
previdencidria que impdem requisitos bastante flexiveis de concessdo contribuiram para
agigantar as despesas de previdéncia. Giambiagi (2004) diagnostica a existéncia de falha

gerencial para explicar a ampliacao de 574 mil (2001) para aproximadamente 1,5 (2005), “pois
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¢ evidente que essa variavel deveria guardar uma correlacdo com a evolucdo da populacio e
ndo ha nenhum indicio de que o nimero de doentes no Brasil tenha se multiplicado por quase
trés vezes nesse periodo de quatro anos” (GIAMBIAGI, 2004, p. 36). Apesar das tentativas de
ampliagdo das receitas previdenciarias legisladas, ex vi a tributagdo de 11% sobre os servidores
aposentados prevista na reforma, e os impactos arrecadatorios advindos da formalizagdo do
mercado de trabalho tenham contribuido para a elevagdo das receitas previdenciarias (Tabela
2), o orgamento continuou acentuando seus déficits.

Em relacao as despesas obrigatdrias, estas também apresentaram trajetoria de elevacao
em termos or¢amentarios e financeiros, partindo de 1,3% do PIB (2003) para 2,1% (2010),
conforme Tabela 2. O seguro-desemprego e o abono salarial saltaram de 0,5% (2003/2004) para
0,8% (2010), em consequéncia do processo de integracdo e formalizacdo do mercado de
trabalho brasileiro — segundo o IBGE o pais possuia 54,96% dos trabalhadores com carteira
assinada em 2003 e em 2011 este percentual cresceu para 63,63% -sendo 80% das admissoes
na faixa salarial de até dois salarios minimos, ampliando tanto os beneficiarios do abono salarial
pago pelo FAT quanto do seguro desemprego. Por sua vez, a rotatividade do emprego contribui
em termos de custos do seguro (ALMEIDA, 2013). Os programas assistenciais — RMV, LOAS
e EPU —apresentaram percentuais de 0,4% do PIB (2003), atingindo 0,6% do PIB (2010),
alteragdes originadas da politica de elevac¢dao do salario minimo e da expansdo do numero de
pessoas atendidas (Tabela 2).

Em termos de vinculagdes constitucionais, a EC 53/2006 substituiu o FUNDEF pelo
FUNDEB, expandindo tanto as despesas através da inclusdo do atendimento de alunos da pré-
escola e ensino médio e as receitas para seu custeio com a vinculacdo de novos tributos para
atendimento do FUNDEB: ICMS e IPI-Exportagdao, IPVA, ITCMD e ITR (BCB, 2006).
Verifica-se que a ampliagdo das despesas obrigatorias corrobora a tendéncia de garantir
recursos para areas prioritarias através de vinculagdes constitucionais cujo efeito € a
compressao dos recursos discricionarios € engessamento das contas publicas.

As despesas discricionarias se elevaram durante os oito anos do governo Lula, partindo
de 3,1% (2003) e permanecendo estdveis no percentual de 3,5% do PIB para o triénio
subsequente, periodo em que a politica fiscal foi operacionalizada de forma contracionista e,
posteriormente, foram majoradas para 3,6% (2007) e 5,2% (2010) para mitigar o efeito contagio
da crise econdomica mundial na economia brasileira. Dentre os dispéndios governamentais que
estdo inseridos nas despesas discriciondrias incluem-se aqueles destinados as politicas sociais,

em atencao a pauta historica defendida pelo Partido dos Trabalhadores.
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No primeiro mandato do Governo Lula foram unificados programas de renda e acesso
a alimentagdo, ex vi “Bolsa Escola”, “Bolsa Alimentacdo”, Auxilio-gés”, “Fome Zero”
passando a integrar o “Bolsa Familia”. O objetivo foi de racionalizar os beneficios assistenciais
e ampliar o atendimento. O programa Bolsa Familia demonstrou ser uma politica social de
transferéncia que alcanca as classes hipossuficientes com repercussdes maiores que a elevacao
do saldrio minimo, reduzindo as desigualdades sociais € com custos relativamente reduzidos

para o poder publico (RESENDE, 2013).

Nesse sentido, em um pais como o Brasil, em que a desigualdade de renda ¢ notavel
e comparavel a paises longe do estdgio de “emergentes”, prescindir-se de um
or¢amento corrente mais robusto que permita ao Estado fornecer servigos essenciais
a sua populagdo redunda em entregar parte significativa da populacdo a condigdo de
pobreza e fazer com que a economia brasileira se encontre longe de seu produto
potencial ¢ do nivel de pleno emprego. As politicas de transferéncia de renda, parte
substancial dos gastos correntes e incrementadas a partir de 2004, foram
acompanhadas de bons niveis de crescimento econdémico pela dinamizagdo da
demanda efetiva e, o que ¢é tdo importante quanto, de superavit nas contas primarias
do setor publico, principalmente naquelas rubricas que contabilizam os gastos com
servicos essenciais fornecidos pelo Estado (TERRA et al., 2009, p. 28).

Embora mais contidos os gastos sociais no primeiro mandato governamental, foram
criados diversos programas: i) Programa Nacional de Estimulo ao Primeiro Emprego com
escopo de auxiliar na colocacdo de jovens no mercado de trabalho, ii) Programa Especial de
Habitacdo Popular para oferecer acesso a moradia aos segmentos populacionais com renda
inferior a trés saldrios minimos (BCB, 2003), iii) Programa Universidade para Todos
(PROUNI), destinando bolsas de estudo em universidades privadas com contrapartida na
isencdo de IR, CSLL, PIS/PASEP e CONFINS para as institui¢des credenciadas, iv) Programa
Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), facilitando o acesso dos
microempreendedores ao crédito e v) desoneracdo do PIS/PASEP-Cofins sobre os
medicamentos, facilitando o acesso de medicamentos as familias carentes (BCB, 2004 e 2005).

Apds 2006, inicia-se o processo de intensificagdo dos gastos em programas sociais,
acesso ao crédito, elevacao do saldrio minimo, ampliando de forma significativa a distribui¢cao

de renda e dinamizando o consumo das familias:

De fato, varios fatores contribuiram para que o consumo das familias fosse dinamico
entre 2000 e 2014: (a) a manutencdo de taxas relativamente baixas de inflacdo, que
tornou possivel romper com o mecanismo de corrosdo real dos salarios, cuja
indexagdo geral de pregos e salarios ndo conseguia evitar; (b) a recuperagao do poder
de compra do salario minimo, que aumentou 934,0% entre 1995 e 2014, muito acima
da taxa de inflagdo acumulada, de 295,9% (em termos reais, o salario minimo cresceu
161,1%); e (c) as transferéncias governamentais, cujos programas voltados as faixas
de mais baixa renda, tais como o Programa Bolsa Familia, além dos efeitos do
aumento do saldrio minimo sobre gastos previdenciarios, foram expandidos
(FERRARI FILHO; PAULA, 2016, p. 783).
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Na esteira de agdes visando liberar recursos para utilizagao de forma discriciondria, a
DRU foi prorrogada para o ano de 2007 (EC n°® 42/2003) e para o ano de 2011 (EC n° 56/2007),
desvinculando 20% das receitas com objetivo de aplicagdo em areas prioritarias, dentre elas os
investimentos publicos, os quais tém se apresentado como um dos grandes gargalos para o
crescimento econdmico (GREMAUD, 2017). A dindmica de investimentos publicos pode ser
vista no Grafico 6, demonstrando o continuo crescimento do investimento direto do governo e

a expansao dos investimentos das estatais apds o ano de 2006:

Grafico 6 — Investimento Publico do Governo Central e Estatais em % do PIB
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Fonte: Senado Federal (2018).

Para viabilizar investimentos com a participagdo da iniciativa privada ¢ aprovada a LC
n® 11.079 de 2004, que regulamenta as Parcerias Publico-Privadas, importante marco
regulatdrio para estimular a participagdo privada na execucdo de obras de infraestrutura. No
ano de 2005, calcado em concepgdes mais desenvolvimentistas, tem inicio o Projeto Piloto de
Investimentos (PPI), desvinculando do célculo da meta e superavit 0,15% do PIB para projetos
de infraestrutura, tais como: rodovia, metro, ferrovia, portos e irrigacdo, bem como pesquisa e
desenvolvimento nos setores de prospecg¢do de petroleo, meteorologia e administracao
fazendaria.

Os investimentos iniciam uma fase de expansdo: os percentuais efetivos de
investimentos se situaram em 0,13% (2005) e 0,14% (2006) do PIB, demonstrando que o
governo utilizou o programa para flexibilizar o planejamento orcamentério e nao para reduzir
as metas de superavit primario (GOBETI, 2008). Em 2007, ocorre o langamento do Programa
de Aceleracao do Crescimento (PAC) com vista a melhorar a infraestrutura e aumentar o ritmo
de crescimento econdmico, denotando a utilizagdo de politicas fiscais mais ativas. Os objetivos

do PAC atenderam a:

[...] agdes tanto para melhorar a gestdo do estado quanto para estimular o investimento
publico e privado. As medidas previstas sdo ordenadas em cinco sec¢des: 1)



66

investimento em infraestrutura; (2) medidas or¢amentarias de longo prazo; (3)
desoneragdes e melhorias para o sistema tributario; (4) a promogdo de crédito e
financiamento; (5) melhoraria nas condi¢des de investimento (LUKIC, 2015, p. 158)

O PAC consolidou um movimento de desvinculagdo de receitas que abriu espaco para
o investimento publico, que somado a um arrefecimento dos juros da divida publica propiciou
espaco fiscal para uma politica voltada ao crescimento econdmico. De outra sorte, o calculo do
superavit deixou de incluir os resultados da Petrobras e Eletrobras, ampliando a margem de
investimento das empresas, o que pode se verificar pela elevagdo de investimentos publicos das
estatais (Grafico 6). Dessa forma, embora nao haja consenso doutrinario, para alguns autores o

desenho de uma politica fiscal expansionista ja estava delineado antes da crise:

A mudanc¢a no desenho da politica fiscal refletiu o desenvolvimento do Estado na
estrutura de crescimento, ndo por simples aumento nos gastos publicos ja que se deu
atencdo a consisténcia fiscal, mas por um conjunto de agdes envolvendo a politica
orcamentaria, os agentes financeiros e as empresas publicas, vinculadas a diversos
tipos de instrumentos (isenc¢des fiscais, credito publico, compras privilegiadas e
investimento compartilhado, entre outros), direcionadas a impulsionar as decisdes de
investimentos e a contemplar interesses em areas prioritarias (LOPREATO, 2013, p.
222).

Com o desencadeamento da crise econdmica mundial que atingiu a economia brasileira
ao final de 2008, houve expansdo de investimentos na Petrobras, PAC e em 2009 a criagdo do
Programa “Minha Casa, Minha Vida” com o escopo de incentivar a producdo e aquisi¢ao de
um milhdo de unidades habitacionais para familias com renda de até dez salarios minimos. No
ano de 2010 também houve alteragdo no regime de exploracdo de reservas de petrdleo,
concessao e partilha, conferindo a Petrobras a condi¢do de unica operadora, garantindo-lhe a
reserva de participagao minima de 30% em caso de regime de concessdes € consorcios, a criagao
da Empresa Brasileira de Administragao de Petréleo e Géas Natural S/A (Pré-Sal Petroleo S/A)
para gestdo de contratos de partilha e a cessdo para Petrobras das atividades de pesquisa e lavra

de petroleo e gas natural do pré-sal.

[a]s empresas do Grupo Petrobras quase quadruplicaram seus investimentos nos
ultimos anos (de R$ 16,6 bilhdes, em 2005, para R$ 59,9 bilhdes, em 2011), o que fez
com que dobrasse sua participagdo, de 1% do PIB, no inicio de 2007, para 2% do PIB,
no final de 2011, apds terem permanecido relativamente estabilizados em proporcao
do PIB durante os anos 2002 a 2006.[...] A aceleracdo dos investimentos da Petrobras
coincide com o periodo do anuncio da descoberta de petroleo leve na camada pré-sal,
em meados de 2007, e o inicio das exploragdes no ano seguinte (ORAIR, 2012, p. 93-
94).

Apesar da estratégia governamental, segundo o TCU (2010), dos investimentos previstos
na ordem de R$ 503,9 bilhdes destinados para area de infraestrutura, somente foram executados

o valor de R$ 444 bilhdes referentes a 88% do programa. As habitagdes de mercado obtiveram
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execugdo acumulada de R$ 216 bilhdes, representando 49% da execugdo total do PAC.
Excluida a parcela habitacional, a execu¢ao do PAC seria correspondente a 55% da previsdo
governamental. Dessa forma, considerando a necessidade de investimento brasileiro, “o retorno
do nivel de investimento publico a inser¢ao da economia brasileira constitui em varias barreiras
a serem enfrentadas e conduzidas rumo a politica fiscal anticiclica” (REIS, 2012, p.133).
No primeiro trimestre de 2003 a relagdo Investimento/PIB era de 16,23%. No terceiro
trimestre de 2008, antes dos efeitos da crise financeira global, a relagdo chegou a
atingir 20,1%. No segundo trimestre de 2010 a relagdo atingiu 17,85%.

Comparativamente, pode-se afirmar que a relacdo Investimento/PIB brasileira ¢ baixa
(CURADO, 2011. p. 93).

Assim, a expansao ocorrida nos investimentos publicos denotou uma guinada na politica
econdmica, uma visao teorica implicita de estimulo ao crescimento, apesar do mddico volume
destinado em vista aos grandes déficits de infraestrutura brasileira e a elevagdo dos gastos
correntes, fatores que inviabilizam o crescimento econdmico dentro das preposigcdes
keynesianas de divisao or¢camentaria ¢ da necessidade de expansdo dos gastos de capital para
formag¢do de poupanca publica. Ndo se pode negar, no entanto, que a politica fiscal
implementada foi um avango e repercutiu na atividade econémica e no crescimento do PIB.

Além do PAC, o governo tomou medidas para aumentar o crédito para bens de
consumo, os programas de transferéncia de renda e o saldrio minimo. Estas alteragdes,
de acordo com Loureiro e Santos (2011), indicam “que a politica fiscal deixou de ser
apenas um instrumento de garantia de solvéncia para os credores (credibilidade

financeira) e adquiriu também o papel de instrumento de politica de crescimento
economico e de melhoria da distribui¢do de renda” (LUKIC, 2015, p. 151).

Com relacdo a arrecadacdo tributaria, o Governo inicia com a aprovagdo da EC n°
42/2003 denominada “minirreforma tributiria”, seguida de diversas alteracdes
infraconstitucionais ao longo do periodo. A articulacdo tributdria compreendeu aumento de
aliquotas, modificacdes de base de calculo e inclusdo de novos fatos geradores, podendo ser
destacadas: como a prorroga¢do da CPMF com aliquota de 0,38%:;a elevagdo da aliquota da
Cofins de 3% para 4% para as instituigdes financeiras; a elevacao de 12% para 32% sobre a
receita bruta da CSLL para empresas prestadoras de servigos tributadas pelo lucro presumido;
a alteracdo da sistematica de tributacdo da Confins que passa a incidir sobre o valor agregado
com reajuste de 3% para 7,6%;as novas hipoteses de incidéncia do PIS/Cofins para importacao
de bens e servicos do exterior; o aumento de 11% para 22% da contribui¢do previdenciaria
sobre os servidores publicos e a cobranca sobre inativos (BCB, 2003, 2004). No ano de 2007,
com a extingdo da CPMF — redugdo estimada em R$ 40 bilhdes — houve a elevagao da CSLL
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de 9% para 15% para as instituicdes financeiras e do IOF sobre operagdes de crédito para
pessoas fisicas, cambio e seguro.

Apos o ano de 2004 inicia-se um processo de desoneragdes fiscais, incidindo
principalmente sobre IPI, PIS/PASEP, Confins, IOF ¢ IR para incentivar setores especificos da
economia— agricultura, construcdo civil, tecnologia, entre outros — em especial para
investimentos em bens de capital, maquinas e equipamentos; agdes fiscais de estimulo as
microempresas € empresas de pequeno porte com a ampliagdo das faixas de enquadramento no
SIMPLES e unificagdo de impostos e contribui¢des de competéncia de todos entes federativos
(BCB, 2003, 2004, 20006).

Em virtude dos efeitos resultantes da crise mundial, foram implementadas novas
medidas de desoneracdo como politica contraciclica: institui¢ao de aliquotas intermediarias
para o IRPF (7,5% e 22,5%) que representou uma rentncia fiscal de R$ 4,9 bilhoes; reducado de
R$ 2,9 bilhdes nas transferéncias através de fundos de participagdo para os estados e
municipios; redugdo de 3% para 1,5% do IOF para empréstimos de pessoas fisicas; redugdo de
IPI para aquisi¢do de carros e caminhdes novos e recolhimento mensal para o setor automotivo;
reducdo do prazo para aproveitamento de PIS/Pasep-Cofins sobre bens de capital; aliquota zero
para construgdo civil; reducdo de 20% para 10% da contribuicao do “Sistema S” sobre a folha
de pagamentos para empresas de tecnologia da informacao.

Em 2009 foi anunciado um conjunto de medidas de investimento para estimular o
crescimento do PIB que contaram com a desoneracdo fiscal, entre as quais a desoneragdo de
investimentos para refino de petrdleo e industria petroquimica e para venda de computadores
no varejo. Em 2010, houve prorrogacgao por seis meses da desoneragdo do IPI com aliquota zero
para bens de capital, caminhdes e tratores € de um ano para construcgao civil; em contrapartida
houve elevacdo de 2% para 4% do IOF para liquidacdo de cambio nos investimentos
estrangeiros em renda fixa. O comportamento da carga tributaria em relagdo ao PIB pode ser

evidenciado no Grafico 7:

Grifico 7 — Carga Tributiria Bruta Governo Geral em % do PIB
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A carga tributdria brasileira apresentou comportamento ciclico entre 2007 e 2010, o que
decorreu de politicas distintas na area fiscal. A elevacao de 31,10% (2003) para 33,70% (2005)
pode ser explicada pelas majoragdes, especialmente de contribuigdes, no ano de 2003, as quais
projetaram seus reflexos para o ano de 2004, relacionada a politica do primeiro mandato
governamental de manutencao de auspiciosas metas de superdvit primario, voltadas a garantir
o pagamento da divida publica. Apesar do inicio do processo de desoneracdes ocorridas em
2004, a relagao carga tributaria/PIB foi ascendente, levando a crer que a dinamizagao da
atividade econdémica e do mercado de trabalho propiciaram ao Estado a possibilidade de
participar da riqueza social sem utilizar o recurso da elevagado de tributos (ORAIR et al., 2014).

Nesse sentido:

O subperiodo 2003-2006, quando a carga tributaria subiu 2,4% do PIB, se caracterizou
pela continuidade da politica de superavits primarios, mas também por um cenario de
relativo dinamismo macroeconémico (notadamente a partir de 2004). O principal
responsavel pelo aumento nesse subperiodo foi o componente contribuigdes a
previdéncia (ainda que os impostos sobre a renda ¢ o patrimonio também tenham
subido significativamente), com elevacdo de 1% do PIB (SANTOS et al., 2014, p.82).

No periodo seguinte, no qual a politica fiscal teve escopo diferenciado sendo utilizadas
desoneragdes tributarias como forma de estimulo para determinados setores da economia, a
elevagdo da relagdo carga tributaria/PIB de 33,40% (2006) para 33,80% (2007) e 33,70% (2008)
— apesar dos impactos no final de 2008 do contagio da crise mundial — demonstra que a

arrecadacao tributaria esteve atrelada ao aumento da atividade economica:

ii) um segundo “momento” no periodo 2004-2007, em que a elevagdo dos impostos
parece estar relacionada a um aumento da lucratividade das empresas e da
formalizag@o da economia (e do mercado de trabalho, em particular) associados a um
novo (e ainda pouco compreendido) ciclo de crescimento economico (SANTOS et al.,
2014, p.100).

A carga tributaria brasileira no ano de 2009 reduziu-se para 32,40% do PIB em virtude
do arrefecimento da atividade econdmica e medidas de desoneracdes tributarias no bojo das
politicas fiscais contraciclicas; em sentido contrario, recebimentos de receitas vinculadas aos
programas de refinanciamento auxiliaram na manutencdo da arrecadacdo. No ano de 2010,
houve uma pequena elevagao da relacao carga tributaria/PIB de 0,10 p.p, decorrente tanto das
reoneracoes e do crescimento do PIB. Nesse sentido:

O periodo ap6s 2004 tem sido caracterizado por desoneragdes tributarias vinculadas
tanto a politica fiscal anticiclica quanto a medidas de cardter mais permanente de

estimulo aos investimentos em bens de capital, inovagdo, exportagdes e setores
produtivos especificos, além das reducdes de aliquotas da CIDE e do fim de uma
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contribuicdo (CPMF). Tais medidas foram particularmente importantes durante o
enfrentamento da crise internacional no Brasil entre os anos 2008-2009, mas ndo se
esgotaram neste periodo (ORAIR et al, 2014, p. 183).

Observando a composicao da carga tributaria brasileira, segundo as bases de incidéncia,

se identificam as variagdes ocorridas no periodo, conforme tabela 3:

Tabela 3 —Carga Tributaria Brasileira por base de incidéncia em participacio no PIB %
CTB 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Imposto sobre renda, lucro e ganho de capital - 2,0 2,0 2,2 2,2 2.3 2,4 2.3 2,3
pessoa fisica
Imposto sobre renda, lucro e ganho de capital - 2,8 2,8 34 3,3 3,7 4,0 3,8 34
pessoa juridica
Imposto sobre renda, lucro e ganho de capital ndo 1,6 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1
classificaveis

Impostos sobre folha de pagamento 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2.3 2.4 2.3
Contribuigdes Sociais RGPS 4,7 4,8 5,0 5,1 5,2 5,2 5,5 5,6
Contribuigdes Sociais RPPS 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Impostos sobre propriedade — transagdoes 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 0,7 0,6 0,7
financeiras e de capital

Impostos sobre propriedade — demais 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3

Impostos  sobre comércio e transagdes 07, 1,4 1,4 1,5 1,6 1,9 1,5 1,7

internacionais

Impostos sobre bens e servigos 13,5 13,7 13,7 13,5 13,3 13,6 12,8 13,2

Taxas administrativas 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5
Fonte: Orair et al. (2014, p.187).

A analise pelas bases de incidéncia demonstra a expansao dos impostos sobre folha de
pagamento, contribui¢des previdenciarias e imposto sobre renda, lucros e ganho de capital —
pessoa fisica, o que refor¢a o entendimento de que a dindmica de arrecadagao esta relacionada
com a melhora do mercado de trabalho, especialmente em termos de formalizagdo. Nesse

sentido:

Estes impostos contribuiram com cerca de metade do crescimento da CTB entre 2002
¢ 2007 (1,0 p.p. € 1,9 p.p.) e no periodo 2007-2012 cresceram mais do que a propria
CTB (1,9 p.p. e 1,3 p.p., respectivamente). A analise também sugere que a arrecadago
sobre os rendimentos do trabalho vem mostrando uma relagdo bastante estreita com
sua base tributavel, que vem crescendo mais do que o PIB, em decorréncia das
caracteristicas do padrdo de crescimento econdomico do periodo recente, o qual
combina expansdo mais acelerada da massa salarial e aumento do grau de
formalizag¢do do mercado de trabalho (ORAIR et al., 2014, p.188).

Por sua vez, os tributos sobre renda, lucro e ganhos de capital pessoa juridica cresceram
no periodo de 2004-2008, contribuindo para a elevacao da carga tributéria e, apds o contagio
da crise econdmica mundial, reduziram-se e apresentaram alta volatilidade, especialmente
diante do efeito das oscilagdes nos niveis de atividade. Os tributos sobre comércio ¢ transagdes

internacionais cresceram entre 2004 e 2007 influenciados pelas alteracdes legislativas do
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PIS/PASEP-Cofins e, apds 2008, ocorreu redugdo da arrecadacdo. Ainda sobre as transagdes

financeiras:

Por um lado, o fim da CPMF em 2008 contribuiu para reduzir a carga tributaria; e, de
outro, as recentes elevacdes de aliquotas do IOF ¢ a instituicdo da tributagdo do
PIS/PASEP-Cofins sobre valor adicionado para importagdes em 2004 contribuiram
para amplia-la. No periodo como um todo, o impacto do fim da CPMF prevaleceu e
houve uma reducdo da carga de impostos sobre transagdes financeiras e de capital.
Pode-se concluir que o principal efeito das mudangas na legislagdo tributaria
correspondeu ao redirecionamento da tributacdo sobre as transacdes financeiras para
as importagdes (ORAIR et al., 2014, p.191).

A politica tributaria contribuiu para o agigantamento da carga de tributos repassada a
sociedade: “caso o interesse da politica econdmica, assim como se expressa na teoria
keynesiana, tivesse ocorrido no sentido de estimular o crescimento da riqueza, a aliquota dessa
que seria transferida ao Estado aumentaria de forma automatica” (TERRA; FERRARI FILHO,
2012, p.12) sem a necessidade de recurso as majoragoes.

Os resultados fiscais do governo sdo apresentados no Grafico 8:

Grafico 8 — Governo Central - Resultado Primarios, Juros Nominais e NFSP em % do PIB

8,00%
6,00% -
4,00% -
2,00% -
0,00% -
-2,00% -
-4,00%
-6,00%

B Resultado Primario
MW Juros Nominais

W NFSP

Fonte: BCB (2018).

Os primeiros quatro anos de governo tiveram por objetivo controlar os gastos publicos
para manter os elevados superavits primarios com escopo de pagamento da divida publica e
controle da fragilidade externa. Os resultados primario € nominal do governo Lula nos anos de
2003-2005 sdao marcados por um ajuste fiscal bastante contracionista, com metas de superavit
primdrio na faixa de 4,25% do PIB, dentre os quais 2,45% somente referentes aos orgcamentos
fiscais e previdenciarios. Diante da politica contracionista implementada, os superavits
primarios do governo federal atingiram valores de 2,3% (2003), 2,5% (2004) e 2,4% (2005) do
PIB.

No periodo 2003-2006, em especial durante a gestdo do Ministro da Fazenda Antonio
Palocci, a politica econdmica foi muito mais conservadora. Segundo Lula da Silva e
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as Autoridades Econdmicas (AE), a ortodoxia da politica econdmica fazia-se
necessaria face a “heranga maldita” - inflagdo em elevacdo e fragilidade externa - do
governo FHC (FERRARI FILHO, 2011, p.57).

Dessa maneira, na ocasido, as metas de superavit fiscal foram elevadas para 4,25% do
PIB e os superavits fiscais obtidos entre 2003 e 2006 foram alocados ndo para a
realizacdo de investimentos em infraestrutura e em programas fundamentais, mas,
sim, para assegurar tanto o pagamento do servico da divida publica quanto a sua
redu¢do em relagdo ao PIB (FERRARI FILHO, 2011, p.57).

Os juros da divida publica oscilaram em patamares bastante elevados (Grafico 8) e
explicam a NFSP em percentuais de 3,6% (2003), 1,4% (2004) e 3,4% (2005), demonstrando
que o ajuste contracionista dos anos de 2003-2005, especialmente de contingenciamento de
gastos de custeio e investimento, nao foi suficiente para o pagamento dos dispéndios
financeiros, contribuindo para o aumento do estoque da divida publica.

Apds 2006, o governo central inicia processo de reducao de superavits e ampliacao dos
investimentos publicos e programas sociais; no ano de 2009 o superavit apresenta um recuo
significativo — 1,2% do PIB para esfera federal (Tabela 2) — decorrente do arrefecimento da
atividade econdmica, ampliagdo de investimentos (PAC e Minha Casa, Minha Vida) e

programas de transferéncia de renda. Nesse sentido:

No segundo mandato de Lula da Silva, a politica fiscal passou a ser conduzida de
forma um pouco mais flexivel, seja pelo fato de que os Ministros da Fazenda ¢ do
Planejamento, Guido Mantega e Paulo Bernardo, respectivamente, reduziram a meta
de superavit fiscal de 4,25% para 3,75% do PIB, seja porque foi criado o Programa
de Aceleragdo do Crescimento (PAC). Mais tarde, com a crise financeira
internacional, a politica fiscal tornar-se-ia ainda mais flexivel, uma vez que algumas
aliquotas de impostos (imposto de renda de pessoa fisica, imposto sobre operagdes
financeiras - IOF - de crédito ao consumidor e imposto sobre produtos industrializados
- setores automotivos e eletrodomésticos da “linha branca”, em especial) foram
reduzidas e os investimentos publicos vinculados ao PAC foram ampliados. Ademais,
em 2009 a meta de superavit fiscal acabou sendo reduzida de 3,75 para 2,5% do PIB
(FERRARI FILHO, 2011, p.58).

No periodo subsequente de 2007 a 2010, os juros da divida publica arrefeceram — 4,4%
(2007), 3,1% (2008) e 3,2% (2010) — implicando déficits nominais menores — 2,2% (2007),
0,8% (2008) e 1,2% (2010) —, a excecao do ano de 2009, que apresentou juros de 4,5% (2009)

e elevagao do déficit nominal na ordem de 3,2% do PIB.

Entretanto, o déficit nominal e o pagamento de juros nominais foram bastante
elevados durante todo o periodo, e somente apresentaram queda apds 2006, (muito
mais em fung@o do maior crescimento acumulado do PIB do que por diminuic¢éo do
dispéndio monetario). Em 2009, como resposta a crise econdmica internacional, o
Governo ampliou os dispéndios publicos em politicas de transferéncia de renda, como
o “Bolsa Familia”, e instituiu programas de investimentos publicos, como o “Minha
Casa, Minha Vida”. Isso explica a redugdo no superavit primario assistida po6s-2009
(FERRARI FILHO; TERRA, 2011, p. 13).
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Em suma, o Governo Lula efetuou uma politica fiscal bastante austera, seguida por um
periodo de flexibilizacdo e, em ambos, direcionamentos da politica fiscal os resultados
primarios obtidos demonstraram que sao os juros da divida publica o fator de desequilibrio do
orcamento brasileiro:

O superavit primario, no entanto, tem sido incapaz de promover o efetivo equilibrio
das contas publicas, dada a manutencdo de déficits nominais, o que evidencia o peso

relevante do pagamento de juros da divida publica no resultado final das contas do
governo (CURADO, 2011, p. 97).

Os superavits primarios contribuiram para que a trajetoéria da DLSP fosse decrescente.
O inicio do governo foi marcado pela heranga de elevada divida publica, sendo que no primeiro
ano j& apresentou sinais de arrefecimento, embora ainda fosse bastante elevada, correspondendo
a 54,8% do PIB (2003). Sua trajetoria foi declinando até 2008, quando o setor publico atingiu
o menor endividamento de 38,9%. O ano de 2009 representou uma inflexdo com aumento do
endividamento que atingiu 43,40%, retomando a trajetoria de declinio no ano seguinte (40,20%

do PIB/2010), conforme resultados apresentados no Grafico 9:

Grifico 9 — Divida Liquida do Setor Piiblico em % do PIB
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Contribuiram para a trajetéria de arrefecimento da divida os superavits primarios
obtidos, a excecdo de 2009, em que o resultado primério menos favoravel contribuiu para a
inflexdo da trajetoria de declinio da divida publica. Por sua vez, a estratégia governamental de
reduzir o risco sistémico da divida mobiliaria federal através do alongamento da divida e a
alteragdo do seu perfil, diminuindo os titulos atrelados a cambio e Selic e priorizando a
indexacao por indices de precos, produziram um arrefecimento dos juros da divida publica. A

composicao da DMF estd apresentada no grafico abaixo:

Tabela 4 — Indexadores da Divida Mobiliaria Federal

Indexador 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cambio 10,8 52 2,7 1,3 0,9 1,1 0,7 0,6
TR 1,8 2,7 2,1 2,2 2,1 1,6 1,2 0,8

IGP-M 8,7 9,9 7,5 6,0 5,8 5,1 4,6 4,5
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Over/Selic 61,4 57,1 51,8 37,8 33,4 35,8 35,8 32,5
Prefixado 12,5 20,1 27,9 36,1 37,3 32,2 33,7 37,9
IGP-DI 2,4 1,8 1,1 0,9 0,7 0,6 0,4 0,3

IPCA 2,4 3,1 6,9 15,6 19,8 23,6 23,6 23,3

Fonte: BCB (2018).

A tonica do o periodo de 2003-2007 foi a opgao pela divida prefixada, reduzindo a
variabilidade da relagdo entre a divida/PIB, uma vez que propicia ao governo previsibilidade
quanto ao valor dos pagamentos e as datas de vencimento dos titulos, evitando as oscilagdes
das variaveis macroecondmicas — cambio e Selic — dotando a politica monetaria de maior
independéncia em funcdo da auséncia de repercussdo na divida e propiciando a redugao do risco
sistémico da divida indexada ao cambio.

A partir 2005 inicia-se um processo de acumulagdo de reservas e o pagamento da divida
com o FMI (US$ 20,4 bilhdes); em 2006,a quitagdo do valor remanescente da divida com o
Clube de Paris (US$ 1,7 bilhdo), além da realiza¢do de diversas operagdes de pagamento da
DMFe, inclusive através de resgates antecipados, politica intensificada de forma permanente a
partir de 2007 (CAPUTO SILVA, 2009).

No ano de 2006 o governo inverte a posi¢ao, passando de devedor para credor externo,
no entanto ocorre um processo de substituicdo da divida externa pela divida interna, conforme
Giambiagi (2004):

Paralelamente, o governo adotou uma politica de recomposi¢do das reservas
internacionais, o que obrigou a colocar novos titulos de divida interna, para enxugar
a liquidez que poderia resultar disso. Essa troca de divida externa liquida por divida
interna, somada ao efeito dos juros limitando a reducdo da divida total, explica o
aumento da divida mobiliaria federal de 38% para 49% do PIB entre 2002 ¢ 2005.
Isso foi a contrapartida natural do virtual “desaparecimento” da divida externa liquida
do setor publico, mas a intensidade do processo implica que a divida mobiliaria tem

hoje um peso até mesmo maior que na crise de 2002, o que é preocupante
(GIAMBIAGI, 2004, p.25).

Quanto aos ajustes patrimoniais, a valorizagdo cambial contribuiu para a tendéncia de
queda da DLSP a partir de 2003 e o reconhecimento de esqueletos fiscais foi inferior a 1p.p. do
PIB e compensado com o saldo de privatizagdes (GOBETTI; SCHETTINI, 2014).

O Grafico 10 abaixo demonstra o comportamento do PIB no periodo de 2003 a 2010:

Grafico 10 — Produto Interno Bruto em variacio %
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O governo Lula da Silva inicia com reflexos da instabilidade dos mercados diante das
incertezas sobre a conduc¢do da politica brasileira ap0s as elei¢des, sendo que a forte intervengao
de politica monetaria operacionalizada pelo RMI manteve os juros em patamares elevados,
sendo a média da Selic de 23%. Nos anos seguintes as condi¢cdes econdmicas externas e internas
passam a ser mais favoraveis, propiciando crescimentos maiores do produto em que pese a

politica monetaria continuasse bastante restritivos:

Os juros foram, em média, iguais a 21,22% ao ano, entre 1995 e 2011. Trés valores
chamam a atencdo, quais sejam, (i) durante a dncora cambial, entre 1995 e janeiro de
1999, a taxa de juros acumulou média anual equivalente a 33,6%; (ii) ao longo do
RMI, a média dos juros alcangou 19,21% a.a.; (iii) com a crise internacional, iniciada
em 2007, o valor médio dos juros alcanga seu menor patamar, 11,19%. Ou seja, as
taxas de juros basicas, apesar de apresentaram um viés de baixa ao longo do periodo,
mantiveram-se em patamar bastante elevado (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p.
9)

A dependéncia ao longo do primeiro quadriénio foi de manter as contas externas
estaveis, as quais foram bastante favoraveis, com o crescimento continuo das exportagdes,
revertendo o resultado do governo anterior e acumulando superavits comerciais progressivos.
A reversao do déficit de transagdes correntes se deve a uma conjuncao de fatores, dentre elas o
crescimento continuo das exportacdes, especialmente de commodities agricolas e minerais. A
politica fiscal, por sua vez, foi bastante restritiva no primeiro mandato, com o intuito de produzir
superavits primarios para garantir a sustentabilidade da divida publica, ndo ocorrendo solugao
de continuidade da politica fiscal com o governo anterior.

Com a alteracdo da equipe economica, embora os pilares do tripé econdmico
permanecessem intactos, ocorreram mudangas na politica fiscal, no papel do Estado com énfase
ao aparato de intervencao econOmica, expansao de politicas sociais, apoio ao capital privado,
programas de transferéncia de renda, aumento do salario minimo, investimentos estatais e

expansao do crédito, para impulsionar o crescimento e o investimento privado. A conducdo da

politica orcamentaria foi programada para ampliar o volume de investimento, fortalecendo as
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empresas estatais como agentes catalizadores do investimento, sem colocar em risco a
sustentabilidade da divida publica. As politicas de incentivos e subsidios fiscais em setores
especificos de alta articulacdo passam a ser uma ferramenta utilizada como elemento ativo da
politica de desenvolvimento (LOPREATO, 2013).

O ano de 2007 foi marcado por resultados econdmicos favoraveis, tais como
crescimento de 5,4% do PIB e queda da relagao divida publica/PIB, 42,7%, melhor resultado
desde o ano de 1998. O comportamento dos juros, que sofrera aumento no ano de 2006, em
virtude da inflagdo, foi revisto considerando que a inflagdo decorria de sazonalidades, e no ano
de 2007 iniciaram-se cortes sucessivos da taxa Selic, sem comprometer as metas inflaciondrias.
O crescimento e as razdes do otimismo desse periodo podem ser explicados, no setor interno,
pelo consumo das familias, consequéncia da expansao de politicas publicas de distribui¢ao de
renda e reducdo da pobreza via transferéncias governamentais, combinada com o aquecimento
do mercado de trabalho.

Como pode ser observado, a estratégia de desenvolvimento de um mercado de
consumo de massa ndo ficou apenas no papel. Houve uma intencionalidade politica
que se verificou, i) na politica de aumento do salario minimo, que apresentou
crescimento real de 70% ao longo dos governos petistas, elevando os rendimentos do
trabalho e contribuindo para a redu¢do da desigualdade3, ii) nas politicas de
transferéncias de renda, tanto com o aumento do valor dos beneficios da previdéncia
e seguridade social (em grande medida vinculados ao salario minimo), quanto com a
criagdo de programas de transferéncia como bolsa familia4, iii) nas politicas de
facilitagdo do credito as familias e empresas, dentre as quais se destacam o crédito
consignado, o crédito habitacional ¢ a expansdo do crédito dos bancos publicos em
particular apos a crise de 20085 ¢ iv) no aumento do volume de despesas publicas na
area social, que passaram de 21,9% em 2005 para 25,2% do PIB em 2010, que

possuem um elevado multiplicador e contribuem para geragdo de empregos formais e
informais (IPEA, 2011) (ROSSI; MELLO, 2017, p. 3).

Com a crise subprime ¢ da zona do euro, “cujas consequéncias sdo o contagio delas
sobre a economia real, configurada pela grande recessio (GR)” (FERRARI-FILHO;
CONCEICAO, 2013, p. 19), a economia brasileira é atingida por seu efeito contdgio. O governo
utilizou-se de politicas contraciclicas como forma de evitar maiores efeitos da crise
implementando medidas fiscais, cambiais e monetarias. O resultado das medidas contraciclicas
contiveram os reflexos mais acentuados da crise, embora tenha ocorrido redugao da atividade
econdmica no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009, retracdo de 3,5% e
0,9%:

A despeito da morosidade das AEB em agirem diante da crise, as medidas de estimulo
a demanda agregada efetivadas no primeiro trimestre 2009 acabaram surtindo algum
efeito, principalmente no que toca a redugdo da taxa de desemprego no Pais, que de

6,8% em dezembro de 2008, alcangou 9,0% em margo de 2009, retornando a 6,8%
em dezembro desse ano. Ademais, ndo se assistiu a grandes faléncias no sistema
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financeiro nacional, como ocorreu nos paises centrais (FERRARI FILHO; TERRA,
2012, p. 15).

A critica de Almeida (2010) em relagdo as medidas econdmicas ¢ pautada na
implementacgdo tardia das medidas anticiclicas, com a primeira redugdo de juros somente em
janeiro de 2009 e a utilizacdo do instrumento de liquidez para defesa do sistema bancario entre
setembro de 2008 e inicio de 2009. Apesar de terem sido acionadas poucas medidas
contraciclicas no Brasil, em comparacao a outras economias mundiais, elas evitaram uma

recessdo mais profunda:

Em suma, a manutengdo e o aumento do nivel do investimento e do gasto publico ¢ a
ampliag¢do do crédito em plena crise, foram os determinantes do éxito brasileiro em
responder a crise internacional e supera-la com rapidez, minimizando a retra¢do do
PIB em 2009. A ampliagdo do crédito pode ser considerada fator ativo mais relevante
para a retomada do crescimento da economia a partir do segundo trimestre do ano
passado. Se o Brasil tivesse se aproximado mais de outros paises em termos de arrojo
na execugdo de politicas fiscais e de juros, como no caso da China e dos paises
desenvolvidos, talvez sua economia nem tivesse entrado em recessdo e teria
acumulado crescimento no ano critico de 2009 (ALMEIDA, 2010, p.332).

Terra e Ferrari Filho (2012) apontam que as medidas aplicadas no inicio do ano de 2009
surtiram efeitos, mas ndo foram de natureza estritamente keynesianas. Possuiram carater
keynesiano por serem contraciclicas e dinamizarem a demanda efetiva. No entanto, elas ndo
impediram a ocorréncia do ciclo, foram ex post, € tampouco estimularam os empresarios a abrir
mao da liquidez para efetuar investimentos, muito menos em carater de agao continua, como se

propunha para funcionarem como estabilizador automatico.

Em suma, mesmo com atraso e com medidas relativamente timidas como a modesta
reducdo da taxa de juros basica, as AEB lograram éxito no combate a crise. Assim
sendo, caso o argumento keynesiano de o Estado utilizar de perenes estabilizadores
automaticos de demanda efetiva tivesse sido o convencionalmente adotado,
certamente haveria uma dindmica menos ciclica da economia brasileira. Crises de
demanda efetiva, como a que foi vivenciada pelas economias mundial e brasileira
desde 2007, muito dificilmente seriam tdo impactantes ¢ certamente teriam uma
rapida duracdo. Ao perceber que a expectativa do empresario € o fator causal das
crises e, a0 mesmo tempo, ¢ a causadora da prosperidade do sistema econdmico,
Keynes propds politicas econdmicas estabilizadoras automaticas que viabilizem bases
seguras a agdo empresarial. Nao bases, como se fez no Brasil, de quase extrema ung¢do,
mas de compromisso constante (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p. 16).

Considerando a flexibilizagdo fiscal ocorrida entre os anos de 2005 a 2010, criou-se
espago fiscal para redu¢do do superdvit primario, bem como a arrecada¢cdo acompanhou o
crescimento do produto, propiciando o aumento de investimentos publicos e transferéncias

sociais. Nesse sentido:
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No primeiro subperiodo de flexibilizagdo fiscal (2005-2010), entretanto, a
arrecadagdo acompanhou o ritmo mais acelerado de crescimento do produto (a
despeito das desoneragdes), e ndo somente absorveu as pressdes do gasto social como
também ampliou os graus de liberdade da politica fiscal. (ORAIR e GOBETTI, 2017,
p- 54)

A alteracao da politica econdmica do Governo demonstra a existéncia de graus de
liberdade para efetuar uma politica fiscal voltada aos investimentos, sem comprometer as
condig¢des de sustentabilidade da divida publica, mesmo diante das determinagdes impostas pela
LRF.

Em suma, a politica fiscal mais voltada ao pagamento da divida publica que a agao ativa
estatal compromete o investimento publico e o crescimento economico. A auséncia de divisdo
clara entre os orgamentos correntes ¢ de capital, aliado a baixa destinacdo de recursos para
investimentos, impede a formacao de poupanca publica para fins de politica anticiclica. Apesar
do PSI e do PAC, a formacgao bruta de capital fixo brasileira continua em patamares bastante
modicos (atingiram marca acima de 19% do PIB somente nos anos de 2008 ¢ 2010), e a politica
de crescimento baseada em consumo de massa contribuiu para um crescimento dos setores
voltados a bens nao duraveis ¢ servigos, reforcando a desaceleragao do setor industrial de bens

de capital.

Concomitantemente, as profundas mudangas na estrutura de demanda e no
mercado de trabalho também foram acompanhadas de transformagdes do lado
da oferta. No entanto, essas transformagdes ndo promoveram mudangas que
pudessem superar entraves estruturais ao desenvolvimento [...] Portanto, o
ciclo de crescimento dos governos Lula foi caracterizado pela ampla
modernizagdo da estrutura de demanda sem uma equivalente modernizagdo na
estrutura produtiva capaz de supri-la (ROSSI e MELLO, 2017, p. 4).

Por fim, a economia brasileira continuou apresentando um comportamento a la stop-
and-go prejudicial ao animo empresarial também refletindo no investimento privado e no
crescimento do produto:

Crescimento sfop-and-go, como o verificado no Brasil, ¢ prejudicial ao animo
empresarial, como toda e qualquer volatilidade dos precos basicos da economia, como
cambio, juros e salario. Para a ocorréncia do investimento produtivo em um ambiente

de incerteza, o empresario requer constincia e ¢ isso que Keynes propds com a
estabilizacdo automatica (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, p. 17).

3.1.3 O governo Dilma Rousseff

As primeiras medidas do governo Dilma Rousseff foram promover um ajuste fiscal

bastante rigido, devido ao diagndstico de que a atividade econdmica estaria proxima ao produto
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potencial pressionando, assim, a inflagdo. O ajuste implementado em 2011 foi um dos mais
austeros desde 2003, superando a meta de superavit primario fixada em 3,1% do PIB. As
medidas representaram uma inflexao das politicas governamentais expansionistas do governo

Lula da Silva (MESQUITA, 2014). Entre as medidas destacam-se:

(i) elevacao da taxa Selic de 10,75% a.a em janeiro de 2011 até atingir 12, 5% a.a em
julho; (ii) fortalecimento das mediadas macroprudenciais, para controle da expansao
do crédito; e (iii) meta de superavit primario de 3% do PIB para 2011, que depois foi
ampliada durante o ano (GREMAUD, 2017, p. 691).

No segundo semestre, a estratégia economica foi flexibilizada em virtude da perda de
ritmo da economia brasileira, com foco voltado ao crescimento € menor preocupagio
inflacionaria, sendo promovidos cortes sucessivos na taxa Selic, que atingiu 7,25% ao ano e
assim permaneceu até abril de 2013 (GREMAUD, 2017). No campo da politica fiscal, os anos
de 2011-2012 buscaram produzir um efeito anticiclico, no entanto de forma atrasada e
privilegiando isengdes fiscais e ndo investimentos, resultando em pouco impacto econdmico na
atividade econdomica (FERRARI FILHO; PAULA, 2016). Posteriormente ocorreu um processo
de aumento dos gastos publicos e de desoneragdo fiscal, mantido até o ano de 2015, denotando
uma estratégia expansionista (ROSSI; MELLO, 2017; GOBETTI, 2015). No que concerne a
politica cambial, esta passa a restringir o ingresso de capitais e intervir no cambio através de

aquisi¢ao de reservas, tendo por objetivo impedir a valorizagdo do real. Assim,

comegava a se delinear um dos aspectos marcantes da gestdo Dilma: o forte ativismo
do Estado para alcangar seus objetos, e a forte ingeréncia na defini¢do de pregos, uma
maior preocupagdo com o crescimento e maior tolerdncia dom a inflagdo.
Configurava-se uma Nova Matriz Economica (GREMAUD, 2017, p. 695).

Os anos seguintes sdo marcados por crises internacionais € crises internas, estas
decorrentes da polarizagdo politica prévia e posterior ao ciclo eleitoral e das denuncias de
corrupg¢ao envolvendo a Petrobras no bojo da Operagdo Lava a Jato. Tal cenario ¢ acompanhado
pela deterioragao dos resultados fiscais e arrefecimento do crescimento econdmico, levando o
pais a uma das maiores recessoes das ultimas décadas. Aliados a estes fatos, irregularidades na
conducdo orcamentaria culminam na rejei¢do das contas do ano de 2014 pelo TCU,
desencadeando uma nova inflexdo da politica econdomica de forma a torna-la menos
expansionista, a partir do ano de 2015. Milan (2018, p. 39) pontua a auséncia de amparo tedrico
nas medidas adotadas pela equipe econdmica, afirmando que “o programa de austeridade fiscal

de Levy-Barbosa Filho ndo encontra suporte nem mesmo nos livros-texto bésicos de
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macroeconomia. O Unico ‘respaldo’ tedrico, a supersti¢do da contragdo expansiva, foi rejeitada
pelo proprio FMI™.

A tentativa de ajuste perpetrada com a utilizacdo de contingenciamento dos gastos
publicos “nao conseguiu surtir resultados, pois as despesas totais reais subiram, ao passo que,
em 2016, elas se reduziram, em termos reais, para niveis proximos aos de 2014 (TN, 2018)”
(TERRA et al., 2018, p. 53). A perda da credibilidade do governo aliado as denuncias de
irregularidades também presentes nas contas de 2015 originam o processo de impeachment da
Presidente da Republica, iniciado em 02.12.2015, ¢ que culminaria no seu afastamento
provisorio em 12.05.2016 e na cassa¢cdo do mandato presidencial em 31.08.2016.

Assim, o Vice-Presidente da Republica Michel Temer assume o cargo de forma
provisoria apds o afastamento da titular do Poder Executivo e de forma definitiva apos o
impeachment®, em meio a uma das maiores crises economicas e politicas da historia brasileira.
Como medida de ajuste fiscal ¢ instituido o novo regime fiscal (NRF) através da EC n°® 95/2016,

limitando os gastos publicos para as despesas primarias pelo prazo de 20 anos.

Desta forma, o NRF deixou clara a sua intengdo: a redugdo da participagdo do Estado
na economia [...] O NRF foi um desperdicio de oportunidade, pois, além de nio se
preocupar com a tributacdo, perdeu a chance de criar no Pais um orcamento que
utilizasse efetivamente os investimentos publicos como estabilizadores do ciclo
econdmico, com administragdo contraciclica e sem qualquer necessidade de incursdao
em déficits fiscais para tanto (TERRA et al., 2018, p.53-55).

A trajetdria das receitas e despesas publicas na condugdo da politica fiscal do periodo

2011-2016 esta discriminado na Tabela 5:

Tabela 5 — Receitas Publicas, Despesas Publicas e Resultado Primario em % do PIB

Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RT 22,6 22,0 22,1 21,1 20,8 21,0
Tesouro 14,4 13,4 13,5 12,8 12,8 13,1
INSS 5,6 5,7 5,8 5,8 5,8 5,7
Outras 2,6 2.8 2,8 2,5 2,2 2,2
Repartigdo 3,7 3,6 34 3.4 3,4 3,6
Receitas

RCL 18,9 18,5 18,7 17,7 17,4 17,4
DT 16,8 16,9 17,3 18,1 19,4 20,0
Pessoal e 4,1 3,9 3,8 3,8 4,0 4,1
Encargos

8 O processo de impeachmment teve por fundamento a existéncia de crime de responsabilidade da Presidente da
Republica decorrente da abertura de créditos suplementares por Decreto Presidencial sem a autorizagdo do
Congresso Nacional e sem lastro fiscal além da contratagdo ilegal de operagdes de crédito por instituigoes
financeiras controladas pela Unido (pedaladas fiscais), infragdes decorrentes das contas publicas do exercicio
de 2015, conforme a sentenga final do processo.
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Beneficios 6,4 6,6 6,7 6,8 7,3 8,1
Previdenciarios

Outras despesas 2,1 2,2 2,5 2,8 3,9 3,2
obrigatorias

Despesas 4,1 43 43 4,7 4,2 4.5
discricionarias

Resultado 2,1 1,8 14 -0,4 -2,0 -2,6
Primario

Fonte: BCB (2018)

As despesas publicas de pessoal atingiram 4,1% do PIB nos anos de 2011 e 2016, ao
passo que houve retragdo nos anos de 2013 e 2014, 3,8% do PIB. As despesas com pessoal e
encargos oscilaram dentro dos limites previstos na LRF e com crescimento bastante controlado

decorrente dos ajustes contracionistas efetuados:

[...] o crescimento real da despesa de pessoal ¢ interessante porque indica um padrdo
diferenciado de ciclo, mais curto, em que a cada quatro anos se alternam contragdes e
expansdes. Curiosamente, o periodo de governo considerado fiscalmente mais
expansionista (Dilma II) foi o que registrou a menor taxa de crescimento real da
despesa com salarios e aposentadorias de servidores publicos (GOBETTI; ORAIR,
2015, p. 25).

Em contraposi¢ao as despesas de pessoal, todas as demais foram elevadas. As despesas
com beneficios previdenciarios aceleraram de 6,4% (2011) para 8,1% (2016), influenciada
pelos mesmos motivos que no governo Lula, ou seja, o aumento do saldrio minimo e o
crescimento vegetativo do nimero de beneficidrios — decorrente das pressdes demograficas e
da formalizagdo do mercado de trabalho (GOBETTI; ORAIR, 2015). A dindmica de
arrecadacdo previdencidria continuou a trajetoria de expansao até 2012, estabilizando no triénio
2013-2015 em 5,8% do PIB em decorréncia dos efeitos das desoneracdes fiscais sobre a folha
de pagamento, apesar do repasse compensatorio do Tesouro Nacional ao Regime Geral de
Previdéncia. Outrossim, o crescimento das receitas perdurou em percentuais inferiores aos
gastos e o descolamento entre receitas e despesas foi crescente, como se verifica na Tabela 5.

Ap6s a contracdo fiscal de 2011, a politica de transferéncia de renda foi ampliada, com
a criagao e ampliagdo de varios programas sociais, podendo ser destacados o “Plano Brasil sem
Miséria” com agdes voltadas a transferéncia de renda e a ampliagdo do “Programa Bolsa
Familia” através do reajuste dos valores pagos e inser¢ao de novos beneficidrios, que atingiram
os percentuais de 8,44% do PIB (2012) e 10,17% do PIB (2016). A mesma trajetdria crescente
ocorreu com os gastos de abono salarial e seguro desemprego, decorrentes da formalizagao do
mercado de trabalho e aumento do salario minimo. Houve ampliacao das despesas com satude
e educacao, de 2,8% do PIB no governo Lula (2010) para 3,1% do PIB (2014). Embora os picos

de gastos tenham coincidido com o ciclo eleitoral, tais dispéndios foram vinculados a programas
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estruturantes — “Satde da Familia”, “Mais Médicos” e “Ciéncia sem Fronteiras” —, motivo pelo
qual ndo houve retragdo apos as eleigdes (GOBETTI, 2015; DWEK; TEIXEIRA, 2017).

Gobetti (2015) afirma que as transferéncias passaram pela postergagdo de repasses
governamentais, dado comprovado pela analise da rubrica “subsidios, subvengdes e Proagro”,
cujos percentuais mantiveram-se em 0,1% do PIB (2011), 0,2% do PIB (2013 ¢ 2014) e saltaram
para 0,9% (2015) € 0,4% (2016). Essa subita elevacao em 2015 e 2016 decorreu da equalizagao
de passivos ndo contabilizados nos anos em que ocorreram os gastos’.

No primeiro governo Dilma Rousseff, a relacio média de investimento/PIB foi
relativamente elevada, iniciando um processo de declinio a partir de 2013 (MALDONADO
FILHO; FERRARI FILHO; MILAN, 2016). Nos anos de 2011 ¢ 2012 os investimentos para o
programa “Minha Casa, Minha Vida” (MCMV) foram dinamizados, com meta de
financiamento de dois milhdes de unidades habitacionais para familias de baixa renda e os
investimentos referentes ao PAC evoluiram em relagdo ao governo Lula, passando de 0,58%
do PIB em 2010 para 1,02% do PIB no ano de 2014. Indo na mesma direcdo, o programa
MCMYV, que representava 0,05% do PIB em 2010, atingiu 0,33% do PIB em 2014 (DWEK e
TEIXEIRA, 2017). No entanto, muitas despesas de saude educagdo e seguranca passaram a
compor o PAC apos 2012, representando uma perda de investimentos publicos (ORAIR, 2016)

Nesse periodo, observa-se que a FBCF passa de 2,7% do PIB em 2010 para 2,2% do
PIB em 2012 e 2013. J4 em 2014 o indicador de FBCF retoma crescimento,
alcancando 2,4% do PIB. Deste total nota-se que o Governo Central contribui com
27%, enquanto os Governos Municipais, com 35% e os governos estaduais com 38%
da FBCF. Entre as categorias mais importantes na FBCF, destacam-se Edificios e

Estruturas, com 80% do total, e Maquinas e Equipamentos, com cerca de 18% do total
(BRASIL, 2015).

De acordo comas informagdes constantes no Relatorio do Senado Nacional (2017), os
investimentos do governo central declinaram de 0,8% do PIB (2010) para 0,6% do PIB (2011
e 2013) e 0,5% do PIB (2012) e se elevaram para 0,7% do PIB (2014). Por sua vez, os
investimentos das estatais apresentaram os seguintes percentuais: 1,6% do PIB (2011), 1,8%

do PIB (2012), 1,9%do PIB (2013), declinando para 1,5% do PIB (2014), corroborando que o

9 “Os subsidios financeiros e crediticios foram importante instrumento de politica econdmica dos tltimos anos,
principalmente no periodo pds-crise de 2008. No entanto, quando sdo analisados os valores pagos, nota-se um
pico em 2005, pouco superior a 0,4% do PIB, e posterior reducdo até¢ 2014. Essa aparente contradi¢@o ¢ explicada
pela forma da equalizacdo de taxas de juros que, de 2012 até dezembro de 2015, tevé seu pagamento postergado
em 24 meses apos a apuragdo dos valores devidos. Contudo, com a alteragdo promovida pela Portaria n°
950/2015, do Ministério da Fazenda, os valores de equalizacao de subsidios e subvengdes passam a ser devidos
um dia ap6s a apuragdo dos valores a pagar, de forma que em 2015, os gastos com subsidios e subvengdes
elevam-se para 0,9% do PIB, alinhando os critérios de caixa e competéncia para este item de despesa”
(RELATORIO DO TN, 2015, p. 11).
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investimento publico esteve em patamares superiores a outros periodos da historia recente. A
partir do segundo governo Dilma Rousseff os investimentos do governo central sdo reduzidos
para 0,5% do PIB (2015) e 0,4% do PIB (2016) e os investimentos das estatais também sdo
significativamente reduzidos para 1,2% (2015) e 0,8% do PIB (2016), indicando que a
conten¢ao nos gastos publicos recaiu sobre a variavel investimento.

Por fim, a pratica de inscrever em restos a pagar as despesas com intuito de obter

superavits orcamentarios foi recorrente e atingiu elevados patamares apds 2010. Nesse sentido,

[...] as despesas ja contratadas (RAPs processados) subiram para cerca de R$ 40
bilhdes em janeiro de 2015 e as que ainda ndo o foram (RAPs ndo processados)
cresceram a uma média anual de R$ 17 bilhdes no periodo, alcangando a soma de R$
186 bilhdes (REZENDE, 2016, p. 75).

Os impactos dos restos a pagar desequilibram o or¢camento publico e quando sua
composicao inclui despesas de repasses obrigatdrios e, portanto, nao passiveis de cancelamento,
obrigam o Governo a depender de receitas extraordindrias para acomodar os gastos do
orcamento paralelo. No governo Dilma Roussef as receitas extraordinarias foram obtidas
através de refinanciamentos de tributos, repatriacdes tributdrias e concessdes, contribuindo para
a deterioracdo do resultado fiscal'® (REZENDE, 2016).

Sob a dtica das receitas, a trajetoria foi de declinio entre 2011 e 2016, com recuperagao
de 0.2 p.p. em 2016 (Tabela 5), retragao explicada pela combinagao de baixo crescimento do
PIB e da politica de desoneracdes. As receitas tributarias relacionadas ao Tesouro Nacional,
que possuiam trajetoria historica de elevacao, cairam de 14,4% do PIB (2011) para 12,8% do
PIB (2014-2015), com leve recuperagdo no ano de 2016.

As medidas de desoneragdao implementadas ndo foram decorrentes de uma reforma
ampla no sistema tributario de forma a torna-lo menos regressivo, mas decorrentes de estimulos

a setores especificos. O Plano Brasil Maior (PBM), langado com objetivo de acelerar o

Dentre as irregularidades nas contas de 2014, apontadas no processo TC 005.335/2015-9, estdo: adiantamentos
concedidos pela Caixa Econdmica Federal a Unido para cobertura de despesas no ambito dos programas Bolsa
Familia, Seguro Desemprego, Abono Salarial, Programa MCMYV e adiantamentos concedidos pelo BNDES a
Unido para despesas no ambito do Programa de Sustentagdo do Investimento no exercicio de 2014; e operagdes
de equalizag@o de juros junto ao BB ¢ BNDES ¢ a omiss@o do registro de passivos da Unido junto ao Banco do
Brasil, ao BNDES e ao FGTS nas estatisticas da divida publica de 2014. Os atrasos nos repasses de recursos
verificados ao longo do exercicio consistiram em artificio capaz de mascarar o resultado fiscal a cada bimestre,
de forma a postergar a adocdo das medidas corretivas, notadamente o contingenciamento de despesas exigido
pelo art. 9° da LRF. Dessa forma, os principais descumprimentos da LRF referiram-se ao art. 32, §1°, I (prévia e
expressa autorizagdo para contratacdo de operagao de crédito), art. 32,§2°, I (auséncia de inclusdo no orgamento
dos recursos provenientes das operacdes), art. 36 (descumprimento da proibi¢do de operagdo de crédito com
institui¢do financeira estatal e o ente que o controle), art. 9° da LRF (de medidas que assegurem o cumprimento
das metas fiscais, tais como limitagdo de empenho e movimentacdo financeira a cada bimestre) e art. 1°, §1°
(omissdo de transagOes primarias deficitarias da Unido junto ao Banco do Brasil, ao BNDES e ao FGTS nas
estatisticas dos resultados fiscais).
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crescimento do investimento produtivo e aumentar a competitividade dos bens e servigos
nacionais, utilizou desoneragdes de IPI sobre materiais de construgdo, bens de capital e
caminhdes e veiculos comerciais leves, reducdo da base de calculo do IPI para o programa
Inovarauto, aliquota zero para contribui¢cdes previdencidrias patronais nas industriais de
confecgdes, calgados, moveis, software, construcao civil e comércio varejista, substitui¢ao da
contribui¢do previdencidria por uma aliquota de 1% a 2% incidente sobre o faturamento bruto
das empresas para 11 setores da economia e aliquota zero sobre a CIDE-combustiveis.

O incentivo a pequenos e microempresarios decorreu da ampliagcdo da receita bruta para
fins de enquadramento no Simples Nacional. Outros programas governamentais incluiram
desoneragdes especificas, tais como o Reporto que suspendeu a cobranga de IPI/PIS-Confis
para investimentos na estrutura portuaria, semicondutores ¢ redes de telecomunicagdes € o
Reintegra, permitindo o ressarcimento de tributos da cadeia produtiva para bens destinados a
exportacao (RELATORIO ANUAL DO BCB, 2011, 2012).

O ano de 2013 é ambiguo, com desoneracdes do PIS-Confis sobre a receita de prestagao
de servigos de transporte coletivo municipal rodoviario, metroviario, ferroviario e aquaviario
de passageiros, importagdo de produtos que compde a cesta basica e pelo inicio do processo de
conten¢do da queda da arrecadacdo tributdria através da recuperacdo das aliquotas de IPI
(automoveis, moveis e linha branca), elevacdo do IOF de 0,38% para 6,38% sobre saque de
moeda estrangeira no exterior, uso de cartdes e cheques viagem. Também como forma de
dinamizar as receitas extraordinarias, o governo lancou mao do Refis relativo ao PIS-Confis
para institui¢des financeiras e companhias seguradoras e dos tributos IRPJ e CSLL para as
multinacionais, impactos que elevaram somente 0,1p.p. a arrecadacdo do ano (Tabela 5). Por
sua vez, as medidas legislativas de 2014 ampliaram a substituicdo das contribui¢des
previdencidrias incidentes sobre a folha de pagamentos de forma a atingir 56 segmentos da
economia.

Em 2015 e 2016 os impactos na arrecadacdo forcam o Governo a alterar a estratégia,
revisando as desoneragdes sobre o IPI; PIS-Cofins e IOF, restabelecendo a CIDE-combustiveis,
reduzindo as desoneragdes sobre a folha de pagamentos e majorando a aliquota da CSLL para
as institui¢des financeiras de 15% para 20%. No ano de 2016 a Lei n°® 13.254/2016 instituiu o
Regime Especial de Regularizacdo Cambial e Tributaria (RERCT) como forma de repatriar
bens e direitos, elevando a receita tributéria referente ao Imposto de Renda.

A Tabela 6 mostra a magnitude da renlincia de receitas tributarias e de contribui¢des

decorrentes da politica fiscal implementada:
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Tabela 6 — Desoneracoes sobre tributos selecionados, em RS bilhoes

Descrigao 2012 2013 2014 2015 2016
Desoneragdo folha 3,7 12,3 22,1 24,1 14,6
Simples 5,3 5,9 6,8 10,5 11,3
IPI manutengdo/prorrogacdo 6,4 10,9 9,6 6,0 7,1
IPI Diversos (novos) 2.4 0,7 0,5 0,5 0,6
Innovarauto 0,0 0,9 0,8 0,9 0,9
IOF crédito 2,3 3,6 3,8 0,3 0,0
IOF demais 0,6 1,3 1,6 1,6 1,6
Cesta Basica (PIS-Cofins) 0,0 5,7 8,1 9,0 9,7
CIDE 8,5 11,5 12,2 5,4 0,0

Fonte: Rossi ¢ Mello (2017).

O comportamento da carga tributaria brasileira apresentou declinio no periodo 2011-
2014, queda explicada pelas rentincias fiscais e arrefecimento da atividade econdmica. Por sua
vez, a elevacdo da carga tributaria nos anos de 2015 ¢ 2016 parte do processo de diminui¢do de

desoneragdes. O Grafico 11 apresenta a evolugdo da carga tributaria em relagdo ao PIB:

Grifico 11 — Carga Tributiria Bruta em relacio ao PIB (%)
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Fonte: Senado Federal (2018).

A tonica do periodo 2011-2016 se diferenciou de governos anteriores pela trajetoria da

arrecadagdo ser inferior a expansao dos gastos publicos. Nesse sentido:

A explicacdo para a deterioragdo dos resultados fiscais, portanto, se encontra muito
mais concentrada no comportamento da receita, que apresentou crescimento real
muito aquém da média histérica, do que na expanséo das despesas. O crescimento real
da receita publica se deu em um ritmo de 1,5% entre 2010-2014, contra 3,6% em
média no segundo governo Lula. Essa deterioragdo decorre tanto da queda do ritmo
de crescimento econdmico, quanto das novas desonerac¢des, que somaram R$ 342,340
bilhdes entre 2011 e 2015 (ROSSI; MELLO, 2017, p.11).

Verifica-se que no primeiro governo a agenda econdmica com diagndstico industrialista
implementa politicas diferenciadas do governo anterior, com foco na oferta e ndo na
dinamizagdo da demanda, o que explica as desoneragdes para reduzir o custo tributdrio
implementadas, e por consequéncia a diminui¢do da carga tributaria nos anos de 2011 a 2014:

No centro do diagnéstico industrialista se encontra o discurso da competitividade,

apontando para a queda de rentabilidade das empresas industriais como o problema a
ser enfrentado. Em razao disso, a agenda central do governo passa a ser a de garantir



86

condi¢des de competitividade para a indistria nacional em meio a um cenario
internacional adverso, reduzindo custos de insumos (como os custos de energia
elétrica e combustivel), os custos de crédito (ao reduzir os juros — em um primeiro
momento - e o spread bancario), os custos do trabalho (através de desoneragdes dos
encargos trabalhistas), promovendo a desvalorizag@o da taxa de cambio e formulando
uma ampla politica de subsidios e isengdes fiscais que visou reduzir o custo tributario
(ROSSI; MELLO, 2017, p. 7).

Por sua vez, o forte ativismo estatal provoca a deterioragdo das contas publicas, sendo
as metas de superavits mantidas por artificios contdbeis (contabilidade criativa) com
“antecipacdo de receitas, criagdo de receitas extraordinarias, exclusdo e adiantamento de
determinadas despesas e dividas, entre outros mecanismos que dificultam a real avaliacao das
contas publicas” (GREMAUD, 2017, p. 701). Nos anos de 2014 ¢ 2015, devido a inflexdo dos
resultados primarios, a politica tributéaria volta-se a reoneragdo, com a busca de implementar
receitas suficientes para conter o déficit publico em cenario de forte contragdo da atividade
econdmica.

O grafico 12 apresenta os resultados primario e nominal de 2011-2016:

Grafico 12 — Resultado Primario e Resultado Nominal em % do PIB
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Fonte: BCB (2018).

O resultado primdrio do periodo 2011-2013 foi superavitario, embora tenha declinado
de 2,94% do PIB (2011) para 1,72% do PIB (2013), demonstrando a inexisténcia de um excesso
de gastos publicos primarios incompativeis com as receitas. Por sua vez, os juros da divida
publica arrefeceram em 2011 e 2012 (5,41% e 4,45%, respectivamente) e aumentaram para
4,68% (2013), refletindo o comportamento da taxa Selic. Os resultados nominais “apresentam
alternancias nas taxas, sem qualquer tendéncia de expansdo explosiva até 2013. Esses déficits
sdo uma caracteristica estrutural da economia brasileira, em funcdo da elevada conta de juros
do Tesouro” (MILAN, 2018, p. 39).

O periodo subsequente (2014-2016) ¢ marcado pela deterioracdo do cendrio fiscal que

j& vinha sendo sinalizado pelos descompassos na programacdo orcamentaria do governo. A
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LDO-2014 passou por trés revisdes de metas de superavit, previstas inicialmente na ordem de
R$ 167 bilhdes (3,1% do PIB) para o setor publico consolidado ndo-financeiro e de R$ 116
bilhoes (2,15% do PIB) para o governo central: elas foram revisadas para R$ 80,8 bilhoes
(1,55% do PIB) para o governo central e a R$ 99 bilhdes (1,9% do PIB) para o setor publico
consolidado e ao final do exercicio, nova alteragdo para R$ 10,1 bilhdes (0,2% do PIB),
conforme o Relatorio do TN (2014).

No ano de 2015 o projeto de LDO previa R$ 86 bilhdes (1% do PIB) em superavit
primario, decaindo para R$ 55 bilhdes (1% do PIB) e para R$ 5,8 bilhoes (0,1%) do PIB, em
que pese o fato de as perspectivas apontarem para o descumprimento das metas fiscais de forma
mais severa. O relatorio de avaliagdo do quinto bimestre do ano indicava déficit de R$ 52
milhdes (-0.9%) do PIB e somente em outubro houve o ajuste das metas fiscais de 2015 a

realidade, fator este que foi crucial no desenrolar do processo se impeachment:

No oficio que encaminhou a proposta de alteracdo das metas inicialmente previstas na
LDO para 2015, os ministros da Fazenda e do Planejamento enfatizaram as sucessivas
revisoes das estimativas de queda do PIB e seus efeitos na arrecadagao tributaria, que,
apesar dos esfor¢os do governo para conter a expansdo das despesas ndo teria
permitido evitar a deteriorag@o fiscal. Assim, para se precaver de novas agdes movidas
pelo TCU as propostas enviadas ao Congresso tratou de alterar a meta fiscal para 2015
de acordo com os niimeros extraidos do relatdrio de avaliagdo das contas publicas
relativos ao quinto bimestre daquele ano (REZENDE, 2016, p.217).

Inobstante aos fracassos das previsdoes, a LDO-2016 incorreu nos mesmos erros,
estabelecendo inicialmente uma meta de superavit primario de R$ 30,6 bilhoes (0,5% do PIB)
para o setor publico consolidado. No més de maio de 2016 a meta foi alterada para déficit
primario de R$ 163,9 bilhdes (2,7% do PIB) e para o setor publico consolidado e um déficit de
R$ 170,5 bilhdes (2,8% do PIB) para o Governo Central (Relatério da Divida Publica do
Tesouro Nacional, 2016).

A evidente redugdo do PIB e da dindmica entre os gastos e arrecadagdo demonstrava
que as metas de superavit primario fixados pelo Governo eram irreais € ndo seriam cumpridas.
O Gréfico 12 mostra a inflexdo ocorrida. No entanto, ndo somente o déficit primario contribuiu
para o recrudescimento da Necessidade de Financiamento do Setor Publico, “mas
principalmente pela politica monetaria de elevag@o da taxa nominal de juros” (MILAN, 2018,
p- 39). A taxa Selic atingiu patamares elevados apos 2014, com pico de 8,50% no ano de 2015,

elevando o déficit nominal (Grafico 12), e acrescendo déficits de fluxo na divida publica. O

Grafico 13 mostra a trajetoria da DLSP:

Grifico 13 — Divida Liquida do Setor Piblico em % sobre o PIB
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Fonte: IPEA (2018).

A DLSP apresentou uma trajetoria estavel até o ano de 2013, com reducao de 34,5% do
PIB (2011) para 30,50% do PIB (2013). A manutencdo de superavits primarios € o
comportamento da taxa Selic influenciaram para o arrefecimento da divida pablica, bem como
a continuidade da politica de substituicdo de titulos indexados a Selic por titulos indexados a
indice de pregos.

Em meados de 2014 ocorre a reversao na trajetoria da DLSP, com elevagdo constante
até atingir 46% do PIB no ano de 2016. A variacdo decorre de multiplos fatores: os impactos
de fluxo decorrentes do resultado deficitario primario e nominal, o aumento de emissoes titulos
indexados a Selic, que alteraram o perfil dos indexadores da divida mobiliaria, a maior
rentabilidade dos titulos decorrentes da elevacao da taxa Selic e da inflagdo, e 0s swaps cambiais
utilizados para conter a desvalorizagao do real:

O resultado nominal, por sua vez, apresenta uma deteriora¢do ainda maior que o
primario devido ao aumento expressivo nos gastos com juros nominais [...], tanto em
decorréncia tanto do aumento da taxa SELIC, quanto dos gastos com swaps cambiais
realizados pelo BACEN para conter a desvalorizagdo do real no periodo. [...]
Ademais, o aumento da inflag@o no periodo impacta o gasto com juros nominais, uma

vez que mais de 40% dos titulos da divida publica sdo atrelados a indices de pregos
(ROSSI; MELLO, 2017, p.28).

A inflexdo da trajetoria de declinio da divida publica ¢ reflexo da deterioracdo
econOmica brasileira, que atingiu ndo somente a DLSP, mas também a atividade econdmica. O

grafico 14 revela o comportamento do PIB no governo Dilma Roussef e Michel Temer:

Grafico 14 — Produto Interno Bruto (PIB), variaciao anual, %
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O primeiro triénio do governo Dilma Rousseff foi marcado pelos impactos da crise fiscal
dos paises da zona do euro, a lenta recuperagdo americana pos-crise subprime ¢ a desaceleragao
dos paises emergentes, além do arrefecimento econdmico mundial que trouxeram reflexos para
economia brasileira. Apesar do crescimento ndo atingir patamares elevados como o ano de
2010, em que a economia cresceu em ritmo chinés (7,5%), o crescimento do ano de 2011
permaneceu elevado (3,9%), com arrefecimento do PIB para 1,9% (2012) e nova expansao em
2013 (3,0%). O ritmo da atividade econdmica foi sustentado pela demanda doméstica,
mantendo aquecido o mercado de trabalho com taxas de desemprego de 6,0% (2011), 5,5%
(2012) e 5,4% (2013). A relacao FBKF/PIB decresceu em relacdo ao ano de 2010, com
percentuais de 18,5% para os anos de 2011 e 2013 e declinio de 0,4 p.p em 2012, percentuais
insuficientes para sustentar um crescimento de longo prazo. Em vista do resultado do PIB o
Governo expandiu a politica fiscal elevando o gasto publico e diminuindo tributos,
especialmente através de desoneragdes para setores especificos. Esse impulso fiscal ¢
questionado por Terra ef al. (2018), como segue:

Como mostra a SPE (2018), em 2012 e 2013 o Governo deu um impulso fiscal
equivalente a 0,6% do PIB em 2012 e 1,0% em 2013, com uma taxa trimestral média
de crescimento do consumo publico da ordem de 2,7% entre 2011e 2013. Porém, neste
periodo a iniciativa privada estava, devido a expansdo do consumo das familias — uma
média de crescimento trimestral de 4,0% —, aumentando a formagao bruta de capital

fixo ao redor de 4,5%, média trimestral. Ou seja, o0 Governo pisou no acelerador fiscal
em um momento em que a iniciativa privada também acelerava (TERRA et al., 2018,

p.-51).

Dessa forma, a aceleracgao fiscal ocorreu em momento em que ndo havia insuficiéncia
de demanda, ao contrario, ocorriam restricoes de oferta decorrentes entre outros fatores da
depreciagdo cambial e do aumento do preco das commodities que elevavam os custos de
producdo. Assim, as medidas utilizadas eram contraditorias com as metas de superavit primario
propostas, ndo inspirando confianga aos agentes economicos (TERRA et al., 2018).

Por sua vez, diferentemente do governo Lula, a politica fiscal caracterizou-se pela

utilizacao de subveng¢des, desoneragoes, subsidios e distribuicao de renda, alterando o perfil dos
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gastos publicos e alterando a orientacdo da politica fiscal, que passa a ser voltada para oferta e
ndo para demanda. Vale ressaltar que o crescimento econdmico marcado fortemente pelo
consumo das familias, expansao de crédito e medidas de desoneragao nao logrou vencer um
dos grandes entraves ao crescimento econdmico, a desindustrializagao, por ndo contribuir para
“i) modernizar a estrutura produtiva de forma a sustentar as transformagdes do lado da demanda
e 1) incluir a mao de obra em setores de maior produtividade” (MELLO; ROSSI, 2017, p.2).
O ano 2014, além da crise politica e juridica, foi marcado pela resisténcia do Governo em aceitar
que o crescimento econdmico nao apresentaria os resultados previstos, ocorrendo uma inflexao do
resultado primério e deterioracdo dos resultados fiscais, instabilidades que afetam os investimentos (a
FBKF cai para 17,4% no ano de 2014), apesar do mercado de trabalho continuar aquecido, com taxas
de desemprego de 4,8% (MELLO et al., 2018; GOBETTI, 2015). A crise seria aprofundada anos de
2015 e 2016 e agravados pelas dentincias de corrupgao e instabilidades politicas decorrentes do processo
de impeachment, além da fragilidade dos resultados primarios e elevacao inflacionaria. Para conter a
deterioragdo do superavit primario, o Governo utilizou-se de uma politica fiscal contracionista, afetando
especialmente os investimentos publicos. A estratégia governamental foi na contramao das disposicdes
keynesianas. Assim,
A tese de que a austeridade fiscal estimularia convengdes otimistas sobre o ajuste das
contas publicas é questionavel, uma vez que ao contribuir para a contracdo da
demanda efetiva e, portanto, do PIB, o corte de gastos publicos em cenario de recessdo
econdmica levaria a queda da arrecadagdo do Governo. Novamente, a politica fiscal
adotada foi pro-ciclica, o que estimulou convengdes negativas sobre o desajuste fiscal

e a capacidade do governo federal de promover a superagdo da recessdo que se
aprofundava ao longo de 2015 (TERRA et al., 2018, p. 54).

Em suma, existiu um componente ciclico que afetou o crescimento econémico no periodo;
no entanto, a condugdo da politica fiscal foi erratica e pro-ciclica, além de afetar negativamente as
expectativas empresariais diante da elevagdo da incerteza quanto ao futuro. A utilizacdo de
desoneragdes e incentivos fiscais foram na contramao das politicas keynesianas de dinamizagao do
investimento, que permitiria elevar a capacidade da economia de crescer de forma sustentada, apesar

das restrigdes do ultimo biénio.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A teoria keynesiana parte da interveng@o ativa do estado na economia como forma de
permitir o pleno emprego € o crescimento econdmico, questionando a eficiéncia dos mercados
e a incapacidade da “mao invisivel” de produzir harmonia entre interesses individuais € o bem-
estar geral (FONSECA, 2016). Keynes identifica no capitalismo moderno dois problemas
centrais: a concentragdo excessiva de renda e a incapacidade de sustentar o pleno. Esses dois
aspectos provocam deficiéncias de demanda efetiva exigindo uma postura ativa do Estado na
conducao da politica macroeconomica (CARVALHO, 2008).

Keynes e os pos-keynesianos defendem a agdo intervencionista do Estado através das
politicas fiscal, monetaria e cambial como forma de coordenar a demanda agregada e manter o
pleno emprego. A politica fiscal afeta a demanda agregada, especialmente o consumo e o
investimento, sendo seus pilares as politicas de tributacdo e de gastos publicos. Para
implementar uma politica voltada aos gastos publicos Keynes propunha a divisao do or¢gamento
em duas categorias: or¢amento corrente ¢ orcamento de capital, cabendo ao segundo a fungao
de viabilizar o investimento € manter a estabilidade dos ciclos econdmicos. Por sua vez, a
importancia da politica tributaria permite a redistribuicdo de renda através do Estado,
propiciando que a desconcentragao tipica do sistema capitalista afete o crescimento econdmico.

A LRF criada no governo FHC foi parte do ajuste capitaneado pelo FMI apds a
concessao de empréstimo ao Brasil e seu escopo foi criar regras fiscais que enfocassem a
solvéncia da divida publica como um dos elementos centrais de politica econdmica. Pautada
sobre quatro pilares — planejamento, transparéncia, controle dos gastos publicos e
responsabilidade — suas disposi¢des atingem todas as esferas do poder publicos e todos os entes
estatais. Entre as disposi¢des da LRF estdo as alteracdes na lei de diretrizes orcamentérias com
acréscimo de dois anexos — de metas e de riscos fiscais — estabelecendo metas anuais para as
receitas, despesas, resultado nominal, resultado primério e montante da divida publica, e formas
de controle sobre a execucdo or¢gamentaria e critérios de limitacdo de empenho, garantindo a
contenc¢ao dos gastos do governo até que a arrecadagdo seja suficiente para o cumprimento das
metas de superavit. Quanto a divida publica, tecnicamente a preocupacao da Lei, a competéncia
de fixag¢do dos limites competiria ao Senado Federal e Congresso Nacional que ainda discutem
tais limites, somente tendo fixado o limite de operacdes de crédito.

O governo FHC amparado pela referida Lei fiscal tratou as despesas primdrias com

austeridade e elevou os superavits primarios de 3,23% do PIB (1999) para 3,91% do PIB (2002),
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cumprindo as metas fiscais previstas e evidenciando o ajuste contracionista da economia. A
impossibilidade do Estado participar da riqueza social através de ganhos do crescimento
econdmico obrigou o Governo a utilizar a majoragdo tributaria para expandir as receitas,
elevando a carga tributéria de 28,4% do PIB (1999) para 32,1% do PIB (2002), reforcando a
tendéncia de regressividade da carga tributaria ao centralizar as alteragdes nas contribuigdes,
ndo contribuindo para atenuar a concentracdo de renda. Os gastos do governo central com
investimentos foram de 0,35% do PIB, na média, e das estatais inferiores a 1% do PIB,
influenciando a FBKF que atingiu seu melhor desempenho no ano de 2001(17%).

A auséncia de politica fiscal voltada aos investimentos publicos ndo foi suficiente para
elevar os investimentos privados em percentuais que garantissem um crescimento robusto. A
politica de austeridade voltada para inibir a dominancia fiscal cumpriu as metas de superavit
primdrio que, no entanto, ndo foram suficientes para pagar os altos juros da divida —
influenciada pela indexagdo de titulos a Selic e cambio —, produzindo déficits nominais em
todos os anos. Os reflexos foram a elevacao da divida publica de 49,4% do PIB (1999) para
60,38% do PIB (2002) e crescimento econdmico de 2,1% no periodo de 1999 a 2002. Nao se
pode identificar a politica fiscal do governo FHC, tanto relacionada aos gastos publicos quanto
aos tributos, com medidas keynesianas, uma vez que ela ndo teve como objetivo influenciar a
demanda efetiva, ao contrario, o crescimento econdmico foi a la stop-and-go com tendéncia a
estagnacgdo, em fungdo da politica fiscal de austeridade.

A politica economica do governo Lula da Silva pode ser desmembrada em dois
momentos distintos com alteragcdes nas concepgoes tedricas e mudanca no direcionamento da
acdo fiscal, sem o abandono do tripé macroecondmico em ambos o0s mandatos.
Aproximadamente, até¢ o ano de 2006 a politica fiscal ¢ balizada por um ajuste fiscal bastante
contracionista, com metas de superavit primario na faixa de 4,25% do PIB, sendo os superavits
primarios do governo federal de 2,4% do PIB. As receitas tributarias continuam a ser explicadas
pelas majoragoes, especialmente de contribuigdes que elevaram a carga tributaria de 31,1%
(2003) para 33,7% (2005), se arrefecendo posteriormente pela influéncia da politica de
desoneragdes. Os investimentos do governo central para os anos de 2003 e 2004 sdo de 0,20%
do PIB e iniciam um processo de intensificagdo no ano de 2005 com a desvinculagao do célculo
da meta e superavit de 0,15% do PIB para o Projeto Piloto de Investimentos (PPI), atingindo
0,3% do PIB e 0,4% do PIB em 2006. Para as empresas estatais o investimento decresce de
1,1% do PIB (2003) para 1,0% do PIB (2004-2006), ambos em patamares significativamente
baixos, motivo pelo qual a FBKF varia entre 15% e 16% do PIB. Apesar das metas de superavit

primadrio os juros da divida publica oscilaram em patamares bastante elevados — arrefecendo-se
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paulatinamente com a reducdo dos titulos indexados ao cambio e a Selic — ¢ a NFSP em
percentuais de 3,6% (2003), 1,4% (2004) e 3,4% (2005), demonstrando que o ajuste
contracionista dos anos de 2003 a 2005 nao foi suficiente para o pagamento dos dispéndios
financeiros, contribuindo, assim, para o aumento do estoque da divida publica. No ano de 2005
se inicia um processo de acumulagdo de reservas e pagamento da divida externa resultando em
declinio da divida publica, que decresce para 47,3% do PIB. Apesar da reversao do déficit de
transagoes correntes € do crescimento continuo das exportacoes, especialmente de commodities
agricolas e minerais, o PIB apresentou crescimento pouco significativo, atingindo uma média
de 3,5% ao ano. A politica fiscal, por sua vez, foi bastante austera e voltada para garantir a
sustentabilidade da divida publica e ndo sendo identificada com politicas ativas do Estado nos
moldes keynesianos.

No segundo mandato do governo Lula da Silva, a articulag@o da politica fiscal comega
a denotar sinais de flexibilizagdo, com as diretrizes estabelecidas no PPA de 2007-2010,
voltadas para a expansdo do mercado de consumo de massa e investimentos em diferentes
segmentos da infraestrutura. A intensificagdo dos gastos com programas de transferéncia de
renda, o aquecimento do mercado de trabalho, o acesso ao crédito e a elevagdo do salario
minimo ampliaram de forma significativa a distribuicdo de renda e dinamizaram o consumo das
familias. Quanto aos investimentos, em 2007 ocorre o langamento do PAC consolidando um
movimento de desvinculacdo de receitas que abriu espaco para o investimento publico
intensificado pela crise econdmica mundial com a expansdo de investimentos na Petrobras,
Programa “Minha Casa, Minha Vida” (2009) e na exploracdo de reservas de petroleo. Apesar
da estratégia governamental, dos investimentos previstos na ordem de R$ 503,9 bilhdes
destinados para a area de infraestrutura, somente foram executados o valor de R$ 444,0 bilhoes,
referentes a 88% do Programa. As habita¢des de mercado obtiveram execu¢do acumulada de
R$ 216,0 bilhdes, representando 49,0% da execugdo total do PAC, de acordo com o TCU
(2010).

Os investimentos do governo central representaram 0,4% (2007 e 2008) ampliando-se
para 0,6% (2009) e 0,8% (2010) e as Estatais contribuiram com investimentos publicos que
atingiram 1,8% (2009) e 1,9% (2010). Apesar de permanecer baixa a FBKF, ela atinge 19,5%
no ano de 2010. A relagdo carga tributaria/PIB se arrefece para 33,7% (2008) e, diante das
medidas de desoneragdes tributarias no bojo das politicas fiscais contraciclicas, € 32,4% do PIB
(2009). As metas de superavit primario do governo central foram flexibilizadas, especialmente
nos anos de 2009 e 2010, sendo de 1,3% e 2,0% do PIB, respectivamente, e diante do

arrefecimento dos juros da divida publica os déficits nominais foram menores — 2,2% (2007),
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0,8% (2008) e 1,2% (2010); a excec¢do foi o ano de 2009 que apresentou juros de 4,5% (2009)
e elevagdo do déficit nominal para a ordem de 3,2% do PIB.

A relagao divida publica/PIB oscilou: 38,9% em 2008 e 43,4% em 2009, devido a crise
econdomica. O PIB atingiu 6,1% (2007), 5,1% (2008), - 0,1% (2009) e 7,50% (2010). A
auséncia de divisdo clara entre os orcamentos correntes e de capital, aliado a baixa destinagdo
de recursos para investimentos, impediu a forma¢ao de poupanga publica para fins de politica
anticiclica em termos keynesianos, embora possam ser identificados tragcos de politicas mais
ativas do Estado quanto ao investimento e a distribuicao de renda. O crescimento sustentado
pelo consumo de massa contribuiu para um crescimento econd0mico; no entanto, a auséncia de
investimentos na estrutura produtiva, especialmente quanto a bens de capital, dificultou um
crescimento sustentdvel a longo prazo. O Governo utilizou-se de politicas contraciclicas —
fiscais, cambiais € monetarias — em 2009 para mitigar o impacto da crise internacional de 2007-
2008. Em termos gerais as acdes foram tardias e timidas, permitindo a retragdo do crescimento
no ano de 2009, mas contiveram reflexos mais acentuados apds a crise, permitindo uma
aceleracao substancial do crescimento economico em 2010.

TERRA; FERRARI FILHO (2012) apontam que as medidas possuiram carater
keynesiano por serem contraciclicas e dinamizaram a demanda efetiva. No entanto, elas ndo
impediram a ocorréncia do ciclo e tampouco estimularam os empresarios a abrirem mao da
liquidez para efetuar investimentos. Ademais, elas ndo tiveram um carater de acdo continua,
para funcionar como estabilizador automatico, motivo pelo qual ndo podem ser reconhecidas
como medidas tipicamente keynesianas.

A politica fiscal do governo Dilma Roussef no primeiro mandato foi paradoxal:
inicialmente, em 2011, houve um ajuste bastante austero, superando a meta de superavit
primdrio fixada em 3,1% do PIB, mas, a partir de 2012, expandiu os gastos publicos e houve
desoneracdo fiscal, mantido até o ano de 2014, denotando uma estratégia expansionista. Apos
a contragao fiscal, ocorre a dinamizacao da politica de transferéncia de renda, com a criacao e
ampliacdo de varios programas sociais. Por sua vez, os investimentos do governo central
declinam de 0,8% do PIB (2010) para 0,6% do PIB (2011 ¢ 2013) € 0,5% do PIB (2012), sendo
que em 2014 eles se elevam para 0,7% do PIB. Ademais, os investimentos das estatais
apresentaram os seguintes percentuais: 1,6% do PIB (2011), 1,8% do PIB (2012), 1,9%do PIB
(2013) e 1,5% do PIB (2014). Sob a otica das receitas, a trajetoria foi de declinio entre 2011 e
2014 em virtude da politica de desoneragdes, arrefecimento da atividade economica e de
politicas diferenciadas do governo anterior, com foco na oferta, sendo que os resultados

primarios foram decrescentes: 2,91% (2011) com inflexdo e resultado negativo em 2014 (-
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0,57%), especialmente diante do comportamento das receitas no primeiro tri€nio. Os resultados
primarios também apresentaram viés de baixa, apesar das alternancias ndo evidenciarem
expansao explosiva da divida publica até o ano de 2013 (MILAN, 2018). O PIB cresceu, em
média, 2,2% ao ano, também com viés de baixa, atingindo 0,5% (2014). A condugao da politica
fiscal foi contraditéria, ndo inspirando confianca aos agentes econdmicos, bem como ela
evidenciou um comportamento ciclico, pois a aceleragdo fiscal ocorreu em um momento em
que a demanda efetiva nao era insuficiente e tampouco havia baixos indices de emprego.

Em suma, as politicas fiscais operacionalizadas apos a ado¢do da LRF nao convergem

para a logica operacional das politicas fiscais keynesiana e pds-keynesiana.
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