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Resumo

O debate macroecondmico sobre a trajetoria recente da economia brasileira colocou a politica
fiscal no centro da explica¢do da desaceleracdo da atividade e a posterior recessdo, tanto no campo
da ortodoxia quanto da heterodoxia. O artigo tem como objetivo principal elaborar uma avaliacdo
empirica das principais explica¢des apresentadas. No campo da ortodoxia, a explicagdo principal
pode ser sintetizada no que ficou conhecido como “contragdo fiscal expansionista™: a falta de
credibilidade em uma politica fiscal austera e no compromisso com a sustentabilidade da divida
publica produziu efeitos deletérios sobre as expectativas dos agentes econdmicos, reduzindo assim
os investimentos e a taxa de crescimento. No campo da heterodoxia, em uma abordagem
Keynesiana, alguns autores apontam para inflexdo na atuagdo da politica fiscal, reduzindo o seu
potencial de atuacdo em um modelo de crescimento puxado pela demanda, em especial, com uma
forte queda dos investimentos publicos. Os dados parecem apontar que ambas as teses apresentam
falhas e que ndo houve grandes inflexdes no governo Dilma com relagdo ao governo Lula. Ainda
assim, dois fatores parecem relevantes para explicar a relacdo entre politica fiscal e crescimento
econdmico. A combinacdo da reducdo no ritmo de crescimento da arrecadagdo, apds a crise de
2008/2009, com uma regra fiscal rigida e pro-ciclica afetaram o ritmo de crescimento e a
composi¢ao dos gastos. Esses resultados parecem importantes para explicar a auséncia de resposta
da atividade econdmica aos estimulos fiscais no periodo de 2011 a 2014. Entretanto, a passagem de
uma mera desaceleracdo para uma recessdo a partir de 2015 ndo pode ser explicada apenas pela
politica fiscal ou mesmo a politica econdmica como um todo. E preciso incluir elementos de
economia politica para identificar o rearranjo das forgas politicas e seus reflexos na politica fiscal,
que levaram a uma guinada na condugao da politica fiscal simbolizado pelas medidas que tém sido
adotadas pelo novo governo, com impactos relevantes sobre a trajetoria do crescimento e da
distribuicao da renda.

Abstract

In the macroeconomic debate about the recent trajectory of the Brazilian economy, fiscal
policy is at the center of the explanation of the economic slowdown and the subsequent recession,
both for orthodox and heterodox. The main objective of this article is to elaborate an empirical
evaluation of the main explanations presented. For the orthodox, the main explanation can be
summed up in what is known as the "expansionary fiscal consolidation": the lack of credibility in an
austere fiscal policy and in the commitment to the sustainability of public debt has had deleterious
effects on the expectations of economic agents, thus reducing investments and the rate of growth.
For the heterodox, in a Keynesian approach, some authors point to an inflexion in the fiscal policy,
reducing its potential to act in a demand-led growth model, especially with a sharp fall in public
investments. The data seem to indicate that both theses has flaws and that there were no major
inflections in the Dilma government in relation to the Lula government. Still, two factors seem
relevant to explain the relationship between fiscal policy and economic growth. The combination of
the reduction in the growth rate of revenue after the crisis of 2008/2009 with a rigid and pro-
cyclical fiscal rule affected the pace of growth and the composition of expenditure. These results
seem important to explain the lack of response of economic activity to fiscal stimulus in the period
from 2011 to 2014. However, the transition from a mere deceleration to a recession after 2015 can
not be explained only by fiscal policy or even economic policies. It is necessary to include elements
of political economy to identify the rearrangement of political forces and their repercussions on
fiscal policy, which led to a shift in the direction of fiscal policy symbolized by the measures that
have been adopted by the new government, with relevant impacts on the growth pattern and income
distribution.
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Introduciao

O comportamento da economia brasileira passou de desacelera¢do, ao longo do primeiro
mandato de Dilma, para uma recessdo a partir do primeiro ano do segundo mandato. No debate
macroecondmico que se seguiu, a politica fiscal teve papel central para explicar a desacelera¢do da
atividade e a posterior recessao, tanto no campo da ortodoxia como na heterodoxia. A discussdo da
condugdo da politica fiscal, frequentemente, teve como pano de fundo o cumprimento das regras
fiscais.

Com das devidas nuances, ha duas vertentes antagdnicas sobre o papel da politica fiscal na
explicacdo da trajetoria recente. A primeira delas, que podemos chamar de a tese da “gastanca”,
defende que o descontrole fiscal teve papel fundamental para explicar a desaceleracdo e a crise. O
argumento ¢ que o aumento de gastos publicos teria sido elemento caracteristico da politica
econdmica do governo Dilma, levando a um aumento da divida publica e a crise fiscal, da qual
decorreria a crise econOmica. Nessa interpretacdo € a crise fiscal que leva a retragdo do crescimento.

A segunda vertente defende o oposto: decisdes equivocadas de politica fiscal do governo
Dilma, influenciadas por ideias ortodoxas dentro do governo, levaram a redugdo de gastos e,
principalmente, de investimentos publicos, retirando um impulso fundamental ao modelo de
crescimento econdmico impulsionado pela demanda que havia sido implantado ainda no governo
Lula. Nessa visdo, a crise fiscal ¢ que foi consequéncia da crise econdmica, cuja raiz estd na
guinada ortodoxa da politica fiscal.

Na primeira vertente, podemos citar os economistas de orientacdo liberal ou ortodoxa, como
Barbosa Filho e Pessoa (2014), Barbosa Filho (2015), Mesquita (2014), Biasoto e Afonso (2014)
defendem que houve uma guinada da politica economica no pds-crise de 2008, que prevaleceu no
governo Dilma, e colocam no centro desta mudanga a conducdo da politica fiscal expansionista e
uma nova visdo papel do Estado na dindmica do crescimento. Associa-se a este argumento da
elevagdo de gastos a adog¢ao de diversas outras medidas da chamada “nova matriz econdmica” —
controles de pregos, controles cambiais, subsidios, maior tolerancia com a inflagdo, etc. — que
teriam conduzido a um excesso de intervencionismo estatal e ao progressivo desmonte do chamado
tripé da politica macroecondmica: o regime de metas de inflagdo, a meta fiscal de superavit
primario e o regime de cambio flutuante (Barbosa Filho, 2015).

Esta explicagdo para a desaceleragdo econdmica ganha forca especialmente a partir de meados
de 2013, mas se consolida principalmente durante a campanha das elei¢des de 2014. Tais autores
defendem a guinada na politica macroecondmica de 2015, especialmente o ajuste fiscal
implementado por Joaquim Levy, visto como fundamental para garantir a volta da confian¢a dos
agentes economicos para a retomada do crescimento sustentado. Os economistas ortodoxos no
Brasil aparentemente ficaram totalmente alheios as mudancas no debate internacional descrita
acima, visto que seguiram insistindo na tese da “contragdo fiscal expansionista”.

Outra corrente interpretativa, que classificamos ainda dentro dessa primeira vertente, 0 novo-
desenvolvimentismo (Bresser-Pereira, Oreiro ¢ Marconi, 2016; Oreiro e Marconi, 2016)
compartilha da visdo liberal de que a politica fiscal expansionista, com o forte aumento dos gastos
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publicos, contribuiu para a crise de 2015, evidenciando o esgotamento do que seria o modelo de
crescimento economico dos governos Lula e Dilma, chamado de modelo social-desenvolvimentista.

A explicag¢do dos novos-desenvolvimentistas para a desaceleragdo do crescimento no governo
Dilma, além da questdo fiscal, destaca outros elementos, sendo o principal de carater estrutural, que
¢ a regressdo da estrutura produtiva, caracterizada pela desindustrializa¢do e reprimarizagdo da
pauta exportadora. Esta regressdo teria sido provocada por dois precos macroecondmicos
fundamentais que ficaram por muito tempo fora do lugar, a taxa de juros elevada e a apreciagdo da
taxa real de cambio, para as quais a politica fiscal expansionista teria contribuido. Para estes
economistas, a recessao a partir de 2015 foi a combinagdo da desaceleragdo estrutural com questdes
extra econdmicas, mas afirmavam que ndo héa divergéncia com os liberais no que diz respeito a
necessidade do ajuste fiscal para a retomada do crescimento em 2015 (Oreiro e Marconi, 2016).

A visdo heterodoxa da politica fiscal’ apresenta argumento oposto ao dos liberais e dos novos-
desenvolvimentistas. Nesta linha de argumentacdo, Serrano ¢ Summa (2015) apontam como causa
para o que chamam de “desaceleragdo rudimentar” da economia brasileira, a mudanca deliberada,
pelo governo Dilma, da politica econdmica virtuosa do governo Lula, que foi fundamental no bem-
sucedido modelo de crescimento impulsionado pela demanda. Refutando os argumentos de que a
crise internacional ou a sobrevalorizacdo cambial tiveram forte influéncia na atividade doméstica,
defendem que as medidas de contracdo fiscal e monetdria no primeiro mandato da presidente
Dilma, em particular a forte contracdo dos investimentos publicos, foram a causa fundamental da
desaceleragdo economica no periodo de 2011 a 2014. Na recessdao que tem inicio em 2015, vao
atribuir papel fundamental ao forte ajuste fiscal realizado sob o comando do ministro Joaquim
Levy, além da elevacdo da taxa de juros pelo banco central (Serrano e Summa, 2015, p. 30).

Serrano e Summa argumentam ainda que, ao se deparar com a desaceleracdo do crescimento,
o governo Dilma tentou diversas medidas de estimulo ao investimento privado, na tentativa de fazer
o setor privado liderar o crescimento. Porém, ao ndo produzirem efeito significativo sobre a
demanda agregada, tais politicas foram indcuas para elevar os investimentos (Serrano e Summa,
2015, p. 31).

Ainda nessa segunda vertente, de que nao foi o descontrole dos gastos que levou a
desaceleragdo, uma outra linha de interpretagdo, semelhante em alguns aspectos a de Serrano e
Summa, destaca a mudanga na composicao do gasto publico para explicar a crise. Segundo Gobetti
e Orair (2015), as medidas para tentar acelerar o crescimento a partir de 2011 se concentraram, em
especial, nas desoneragdes tributarias e aumento de subsidios. Para estes autores, a explicacdo para
a desaceleragcdo ndo estd no tamanho do gasto publico, mas na mudanca de sua composi¢do. No
governo Dilma teria havido desaceleracdo dos investimentos e crescimento das desoneracdes fiscais
e subsidios, que ndo teriam efeito multiplicador tdo expressivo quanto os gastos sociais e
investimentos, o que explicaria o fracasso destas politicas em sustentar a atividade econdmica. Tal
conclusdo ¢ reforcada em Orair, Gobetti e Siqueira (2016), no qual os autores estimaram o0s
multiplicadores para os diferentes tipos de gasto e para as diferentes fases do ciclo econdmico (fase
ascendente e recessdo). Obtiveram como resultado que os multiplicadores do gasto sdo mais
expressivos na fase recessiva do ciclo que na ascensdo, além de que o efeito multiplicador dos
investimentos e gastos sociais ¢ muito mais expressivo que o dos subsidios ou incentivos fiscais.

Para essa segunda vertente de interpretagdo sobre o papel da politica fiscal, a recessdo de
2015 foi consequéncia do ajuste fiscal implantado naquele ano, bem como da politica monetaria
também contracionista, politicas equivocadas quando a economia ja estava debilitada. A
deterioragdo do resultado fiscal ndo ¢, portanto, a causa da crise, mas consequéncia da
desaceleragdo da atividade pelo impacto na queda das receitas.

} Algumas referéncias sdo: Serrano e Summa (2015), Gobetti e Orair (2015), Orair, Gobetti e Siqueira (2016) e Gentil e
Hermann (2015)



Por isso, ndo se pode dizer, para esta vertente, que a reducdo do resultado primario tenha
significado uma politica expansionista e, menos ainda, uma ‘“gastanca” desenfreada, como
argumentam os autores da primeira vertente. Voltaremos a este ponto na proxima secao.

Assim, o presente artigo procura analisar a gestdo fiscal do governo Dilma, de 2011 a 2015,
procurando demonstrar que as diversas inflexdes ao longo dos cinco anos, responderam, em parte,
as mudancas nos cenarios fiscal e macroeconomico, mas também a constrangimentos das regras
fiscais adotadas. Em que pesem as criticas as politicas adotadas nesse periodo, até 2014 logrou-se
manter o nivel de desemprego nos menores patamares da série historica, indicando que parte das
decisdes tinham como pano de fundo a manutenc¢do do desemprego baixo.

Neste artigo vamos detalhar este debate desenvolvendo as principais questdes que ele suscita
e avaliar empiricamente a sustentacdo das teses levantadas.

Na secdo I, serdo apresentados os principais dados de receitas, despesas, resultado primario e
evolucdo da divida desde o governo FHC, para avaliar se faz sentido a ideia corrente de que os
governos do PT e, em particular, o governo Dilma podem ser caracterizados como tendo promovido
uma “gastanga” irresponsavel, tese que se tornou bastante difundida.

Na secdo II, o foco estara na analise das mudangas ocorridas na politica econdmica, em
particular nas diferencas entre o governo Dilma e o governo Lula, para avaliar em que medida
houve rupturas e continuidades no papel da politica fiscal no Padrao de crescimento.

Na secao IV, apresentamos nossa posicao a respeito do debate sobre o papel da politica fiscal,
bem como uma breve discussdo do regime fiscal brasileiro, baseado nos dados apresentados nas
secoes II e III.

A secdo V apresenta as consideragdes finais, incluindo um prognostico para os proximos
anos, apontando o impacto esperado das medidas que tém sido adotadas pelo novo governo sobre a
trajetoria do crescimento e da distribui¢do da renda.

I. A Evolucio das Variaveis Fiscais e a tese da “gastanca”

Ha uma grande polémica sobre a trajetoria das varidveis fiscais e suas relagdes de causalidade
com a atividade econOmica. Apresentaremos nesta secdo os principais dados fiscais para que se
tenha um panorama de como evoluiram essas varidveis. Na sequéncia sera feita uma andlise sobre
as possiveis inflexdes da politica fiscal durante o primeiro mandato da Presidente Dilma.

Comecemos por olhar para o resultado primério desde 1997°, que desde 1999 assumiu papel
central como meta da politica fiscal, impondo um carater intrinsecamente pro-ciclico como sera
visto abaixo. A série apresentada a seguir foi ajustada, retirando o efeito de alguns fatores
esporadicos que afetaram o resultado primdrio divulgado, mas que, do ponto de vista econdmico,
com relacdo a influéncia na demanda agregada’®, ndo devem ser considerados.’

Como podemos ver no Grafico 1, de fato ha uma significativa redu¢do do superavit primario
de 2009 a 2013 (com exce¢do de 2011) com relagdo ao periodo de 2003 a 2008, e a partir de 2014
os resultados se tornam-se crescentemente negativos.

* O intervalo das séries apresentadas ira variar para cada variavel de acordo com a disponibilidade dos dados. Em geral,
as séries fiscais sO sdo apresentadas a partir do Plano Real, devido a redu¢do da inflagdo que permite séries mais
confiaveis.

5 Nesse sentido ndo foi retirado do primario os efeitos dos REFIS tributarios, como se costuma fazer nos calculos de
primario recorrente, pois de fato trata-se de um pagamento efetuado pelas empresas no ano em que ¢ permitido o
refinanciamento.

£ o caso do deposito (2008) e saque (2012) do Fundo Soberano, a capitalizagdo da Petrobrés e a cessdo onerosa dos
barris de petroleo (2010), a compensag@o pelas desoneragdes da folha de pagamentos (2012 em diante) bem como o
pagamento dos passivos apontados pelo TCU (afetando principalmente a partir de 2010).



Grdfico 1 - Resultado Primdrio Governo Federal Ajustado™ (% do PIB)
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Fonte: STN ajustada. Elaborag¢ao Propria
*ajustado passivos, sem FSB e sem Cessdo Onerosa e Capitalizagdo da Petrobras

A evolugdo do resultado primario depende, por defini¢cdo, da evolu¢do do comportamento da
arrecadacdo priméria e da despesa primaria. No entanto, como se pretende demonstrar, o
comportamento do resultado primario pode ser explicado, mais intensamente, pelo comportamento
da receita, uma vez que a evolucdo da despesa parece inclusive ter um sinal invertido ao que seria
esperado, com um crescimento menor em periodos de piora do resultado primario do que em
periodos de elevado superavit primario.

Para analisar a arrecadagdo, ¢ importante manter a distingdo feita pela Receita Federal entre as
receitas administradas, inclusive as previdenciarias, das demais receitas, pois as primeiras estao
mais associadas ao ciclo econdmico.

Entre 1997 a 2002, hd uma clara tendéncia ao aumento da arrecadagdo de impostos e
contribuigdes, sendo que o aumento foi basicamente todo puxado pelo crescimento das
contribui¢des, que sairam de 4,3% do PIB em 1997 para 7,1% em 2002, enquanto, no mesmo
periodo, as receitas de impostos subiram cerca de um ponto percentual, passando de 6,2% em 1997
para 7,4% em 2002.

Entre 2003 a 2008, houve certa estabilidade na soma da arrecadagdo de impostos e
contribui¢cdes, mesmo com a perda da CPMF em 2007, que gerou a perda de 1 ponto de PIB de
arrecadagdo, sendo parcialmente compensada pelo aumento do IOF. Com a crise, hd uma clara
mudanca de nivel pela forte perda de arrecadacdo em 2009, seguida de nova redugdo do nivel em
2014. A queda da participagdo da arrecadagao no PIB ocorreu mesmo em um periodo de redugdo do
crescimento do PIB, o denominador nessa razdo, o que aponta para uma forte queda na taxa de
crescimento do numerador, a arrecadacao.



Grdfico 2 - Receita de Impostos e Contribuicoes (% do PIB)
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Fonte: STN. Elaboragao Propria.

No caso da arrecadagdo previdencidria, o comportamento foi um pouco distinto, o que pode
ser explicado pela dindmica do mercado trabalho, que manteve o crescimento da massa salarial, até
2014, decorrente de aumentos reais dos salarios e queda do desemprego, mesmo em um periodo de
desaceleragdo econdmica. O grafico 3 apresenta a trajetéria das receitas da previdéncia com e sem a
compensa¢ao da folha. O que se observa ¢ que se ndo houvesse a desoneragdo da folha a trajetoria
seria representada pela linha azul, onde a queda s6 se verificaria em 2014.

Grdfico 3 - Arrecadacdo RGPS (% do PIB) - com e sem compensacdo pela desoneracdo da folha
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional - STN. Elaboracao Propria.

Em resumo, do ponto de vista da arrecadacdo, ha uma importante inflexdo apos a crise de
2008/2009 e, portanto, anterior ao periodo das desoneracdes do governo Dilma, que serdo discutidas
em mais detalhes na préxima se¢ao.



Vamos olhar mais detalhadamente para a despesa. Fazendo os ajustes referidos anteriormente,
observa-se que hd um crescimento quase continuo da despesa primdria como propor¢do do PIB
desde 1997 até 2007. Tomando-se apenas o governo Dilma, em 2011 e 2012 as despesas ficaram
em torno de 17% do PIB, mesmo nivel de 2007, antes da crise, mas comecam a crescer a partir de
2014.

Grdfico 4 — Despesa Primaria Federal Total* (% do PIB)
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Fonte: STN ajusta. Elaboragdo Propria.
*Sem capitalizagdo da Petrobras, sem compensacdo ao RGPS e ajustando o pagamento dos passivos
apontados pelo TCU

A redugdo do superavit primario a partir de 2011, resultado da combinagdo da queda da
receita e aumento da despesa como propor¢ao do PIB, levou a tese de “gastanca”. No entanto, como
sera visto em mais detalhes, esse forte aumento das despesas no PIB, no periodo recente, ocorreu
justamente quando houve a menor taxa de crescimento das despesas. Esse fendmeno ¢ facilmente
explicado porque trata-se de uma razdo, cujo comportamento depende da evolugdo tanto do
numerador quanto do denominador. Sendo assim, se a queda na taxa de crescimento do PIB for
mais acentuada do que a queda na taxa de crescimento das despesas, a razdo despesa/PIB ird se
elevar.

No gréfico 5, apresenta-se a decomposi¢do’ da variagdo da participagio da despesa no PIB
para entender o peso relativo do numerador (despesa) e do denominado (PIB). A participagdo
relativa da variagdo do PIB tem sinal negativo, pois quanto maior o crescimento do PIB, menor sera
a variagdo da razao despesa PIB.

A linha preta apresenta a variacdo em pontos percentuais (p.p.) da participagdo da despesa no
PIB em 5 periodos distintos de 4 anos. Como pode ser observado, a menor variagdo da despesa PIB
ocorreu no intervalo de 2007 a 2010, apenas 0,4 p.p., € o maior aconteceu no periodo recente, 2,5
p.p., entre 2013 e 2016. No entanto, como pode ser observado, o fator explicativo mais relevante
para a variacao da despesa no PIB foi o comportamento do denominador, que apresentou mudangas
mais relevantes do que o numerador. Alids, a participacdo do numerador parece inclusive ser
contraditéria com o comportamento da participacdo da despesa no PIB. Quanto maior a variagdo,
menor o peso do aumento da despesa.

" A decomposigio foi feita utilizando a seguinte equagio:
&—&=&( — )=—0 — =24, = Part. Despesa — Part. PIB
Y, Y, Y Ip — 9y Y, 9o Y, 9y . p .



Grdfico 5 - Decomposigdo da Variagdo da razdo Despesa/PIB (p.p.)
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Fonte: STN ajustada. Elaboragao propria.

De fato, esse comportamento fica mais evidente quando olhamos as taxas de crescimento real
nos diferentes periodos, apresentadas na tabela 1. Como pode ser observado, o periodo de 2007 a
2010 foi o periodo de maior crescimento real das despesas primarias (8,2% a.a.), mas também o
periodo com o maior crescimento do PIB (4,6% a.a.), o que resultou no periodo de menor
crescimento da relacdo despesa/PIB, que permaneceu basicamente estavel (0,43 p.p.). Esse
resultado aponta para uma possivel causalidade entre crescimento da despesa e o crescimento do
PIB e, consequentemente, do resultado fiscal, gerando um circulo virtuoso de crescimento com
estabilidade fiscal.

Em sentido contrario, os periodos de 2011-2014 (5.1% a.a.) e 2013 a 2016 (2,9% a.a.) foram
de baixo crescimento da despesa. No periodo 2011-2014 (primeiro mandato de Dilma) a taxa de
crescimento das despesas praticamente iguala a do segundo mandato de FHC e ¢ bem inferior aos
dois mandatos do presidente Lula, a despeito do senso comum. Porém, nestes dois periodos as
despesas como percentual do PIB estavam se acelerando, como vimos, gragas ao circulo vicioso de
menor crescimento da despesa, menor crescimento do PIB e das receitas e a piora acentuada do
resultado fiscal. Sendo assim, ndo houve a chamada “gastanca”, a redug¢do do resultado primério
decorreu da queda da receita e ndo do aumento do ritmo de crescimento da despesa, o que,
possivelmente, explica porque a redugdo do superdvit ndo segurou o crescimento como seria
esperado, o que serd explorado na proxima se¢ao.

Tabela 1 - Variagdo real das despesas primdrias e PIB, média anual por periodos selecionados

1999-2002 [2003-2006 [2007-2010  [2011-2014 [2013-2016*
Variagdo do PIB 2,3% 3,5% 4,6% 2,3% -1,0%
Variagdo da Despesal5.0% 5.9% 8.2% 5.1% 2.9%
Total**
Despesas Obrigat(')rias 5.6% 7.8% 7.3% 4.3% 3.6%
d/q Previdéncia 6.0% 8.6% 6.3% 5.1% 4.6%




Despesas Discriciondrias 3.5% 0.1% 11.5% 7.7% 0.6%

Fonte: STN ajustada e IBGE

* Para a 2016 foi utilizada a previsdo da taxa de crescimento do PIB projetada do Boletim Focus,
mediana de 03/02/2017.

** O calculo da taxa de crescimento, desconsidera a capitalizagdo da petrobrds e a compensagao
pelo Tesouro ao RGPS decorrente das desoneragdes, além disso, os passivos apontados pelo TCU
sdo apurados pelo regime de competéncia

II. Politica fiscal no governo Dilma num modelo de crescimento puxado pela
demanda

Para avaliar se houve inflexdo em relacdo ao periodo imediatamente anterior, iremos abordar
o papel da politica fiscal no modelo brasileiro de crescimento liderado pela demanda, que
caracterizou o governo Lula, conforme descrito por Dweck, et. al. (2013). Esse modelo pode ser
descrito como social desenvolvimentismo, no qual tanto os investimentos publicos quanto as
politicas redistributivas tém papel central para determinar a trajetéria de crescimento. Para
identificar as possiveis semelhangas e diferengas do governo Dilma, a andlise serd feita com base
nos pontos destacados por Palley (2002, apud Palley, 2011) sobre os elementos imprescindiveis
para uma estratégia de crescimento liderado pela demanda doméstica, seja pelo consumo, pelo
investimento ou demais gastos do governo: (a) a existéncia de redes de protecao social para reduzir
a necessidade de poupanca precaucional de forma a estimular o consumo; (b) a implementacao de
um salério minimo para aumentar a ligacao entre crescimento da produtividade e dos salarios, com,
melhorar protecdes trabalhistas e reforcar a negociacdo coletiva via sindicatos; (¢) aumento do
investimento em infraestrutura publica como alavanca para os investimentos publicos; (d) aumento
da provisdao de bens publicos, como saude e educacdo; (e) reequilibrio das estruturas tributarias,
aumentando os impostos sobre os grupos de renda mais elevada e diminuindo os impostos sobre os
grupos de renda mais baixa.

Com base nesses cinco elementos, podemos avaliar a condugdo da politica fiscal brasileira,
para identificar se houve uma alteracdo no papel dessa politica no governo Dilma, que explicaria
uma mudanca na capacidade de atuar dentro de um modelo de crescimento liderado pela demanda,
relativamente ao governo do presidente Lula. Os elementos (a) e (b) serdo tratados na se¢do III.1, e
os elementos (c), (d) serdo tratados, respectivamente, nas secdes I11.2 e II1.3, e o elemento (e) serd
tratado nas se¢des I11.4 e I11.5.

No Gréfico 6, apresenta-se a trajetéria das despesas e do PIB, com a variacao real acumulada
em 12 meses. Como ¢ possivel observar, até dezembro de 2008 as despesas apresentavam um
comportamento pro-ciclico, com o comportamento da despesa e PIB muito semelhantes, fruto de
uma meta de resultado primario rigida. Em 2009 estas varidveis evoluem em dire¢des opostas,
indicando uma politica fiscal anticiclica. Assim que a trajetdria do PIB demonstrou sinais de queda
muito rapida, as despesas foram ampliadas, invertendo a tendéncia de desaceleracdo observada em
2008.

Ja em 2011, primeiro ano do governo Dilma, apds a rapida recuperagdo da crise em 2010,
houve mudangas no arranjo de politica econdmica, com reversdo do ritmo de crescimento das
despesas e a adogdo das medidas macroprudenciais. O superavit primario foi ampliado frente a
contengdo do ritmo de crescimento das despesas e a recuperagdo da arrecadacdo, como serad
detalhado a seguir.

Todavia, a partir do final de 2011 e inicio de 2012, as condi¢des internacionais comegaram a
mudar drasticamente, tornando-se cada vez mais adversas. Embora com um relativo atraso, quando
comparado a crise de 2008/2009, como observam De Paula, Modenesi e Pires (2015), houve nova
inflexdo da politica fiscal com reversdo de algumas medidas anteriores e a retomada de uma atuacao
mais expansionista. Em particular, houve novamente um aumento da taxa de crescimento das
despesas, conforme pode ser observado no Grafico 6, embora em ritmo inferior ao de outros anos.



Grdfico 6 - Despesa Primdria Total Ajustada* e PIB mensal (BCB) Var Real 12 meses
acumulados

14,0

anticiclico anticiclico

==¢==Despesa Total =====Pp|B

Fonte: STN e BCB.

*Sem capitalizacao da Petrobras, sem compensacdo ao RGPS e ajustando o pagamento dos passivos
apontados pelo TCU

Esse comportamento das despesas serd discutido a luz do que se costuma chamar de “conflito
distributivo” dentro do orgamento, que se acirrou a partir de 2011. Sendo assim, ¢ importante olhar
por dentro o comportamento das despesas, pois, como pode ser observado na Tabela 2, as despesas
de transferéncia de renda as familias, bem como as demais discricionarias, mantiveram uma
trajetoria de crescimento até 2014 e, a partir de 2013, houve um aumento consideravel dos
subsidios, incluindo parte do Programa Minha Casa Minha Vida — PMCMV (a parte de crédito via
FGTS)®. J4 o investimento, quando incluimos o MCMV/FAR’, apresentou uma trajetoria
relativamente estavel em porcentagem do PIB até 2015, ano em que despencou.

Tabela 2 - Despesas Primdarias Federais % do PIB

Discriminagdo 2006 |[[2010 o011 [2012 [2013 [2014 [2015 [2016
Pessoal (ativo e inativo) 4,43 4,33 4,15 3,91 3,85 [3,85 3,97 4,09
Transferéncia — de renda agg ) flgog 818 [844 [8,66 [8.83 (922 [10,17
familias
ﬁéﬁ‘{,ﬂ‘;ﬁ% GND 4 Hoes [[17 |12 |L1s Lo [125 |o.79 |o,84
E‘é";isdios * CDE + MCMVg 35 124 025 025 [047 [049 [0.56 [0.42

¥ Na analise aqui apresentada, ndo se considera como despesa primaria a compensagio pelo Tesouro da desoneragio da
folha para a Previdéncia Social, pois ndo pode ser considerada como um gasto efetivo, sob pena de dupla contagem.

? Optou-se aqui por separar do programa MCMYV a parcela do crédito FGTS e do (Fundo de Arrendamento Residencial)
FAR, visto que esta Gltima tem muito mais carater de investimento por parte do Estado na construcéo residencial do que
de subsidio. Entretanto, pode-se afirmar que os efeitos multiplicadores deste tipo de investimento sdo inferiores ao
investimento na capacidade produtiva, como investimentos em infraestrutura. Voltaremos a esta questdo adiante.
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&‘fgj‘;ﬁ)ﬁsﬁferenma acstados 51 |lhos f032 031 (023 [0.28 [040 (033
Demais Obrigatérias 028 1039 [0.23 Jo24 035 [029 (039 [o.40
Demais Discricionarias 2,66 2,54 2,57 12,62 2,71 2,92 (2,78 [3,18
Total** 167 |[172 [168 [17.0 [74 [79 [18.1 |19.4

Fonte: SIAFI

*Complemento FUNDEB, Lei Kandir e FCDF

**Sem capitalizagdo da Petrobrds, sem compensagdo ao RGPS e ajustando o pagamento dos
passivos apontados pelo TCU

11.1 Transferéncia de Renda as Familias e Salario Minimo

Do ponto de vista das transferéncias de renda as familias ndo parece ter havido uma grande
inflexdo entre o periodo de 2006 a 2010 e 2011 a 2014. Em algumas areas houve ampliacdo das
politicas, como nos casos do Brasil Sem Miséria, em especial o Brasil Carinhoso, que ampliou o
beneficio do Bolsa Familia.

Os demais beneficios sociais ndo tiveram modifica¢do significativa em suas regras e tém o
seu comportamento muito vinculado ao crescimento vegetativo, a formalizagdo do mercado de
trabalho e ao aumento do salario minimo. Como pode ser visto na Tabela 3 no periodo de 2011 a
2014, foi mantida a regra de reajuste do salario minimo que garantiu um aumento real médio de
3,0% ao ano, ligeiramente inferior ao periodo de 2007 a 2010 que foi de 4,1% a.a.. Apenas em
2015-201106 ocorre uma forte desaceleracdo do crescimento do saldrio minimo, ja durante a
recessdo .

Tabela 3 - Saldario Minimo - Variacao Média Anual em periodos selecionados

Ano Real Nominal
1996-1998 3,7 9,1
1999-2002 1,8 8,0
2003-2006 8,4 15,0
2007-2010 4,1 9,9
2011-2014 3,0 9,2
2015-2016 1,2 10,2

Elaboracao:IPEA, deflacionado pelo INPC

E interessante que alguns autores, em sua avaliagio sobre as despesas, ressaltam que “o
governo federal passou a correr atrds dos nimeros fiscais e tem grande dificuldade para controlar
suas contas” (Biasoto Jr. e Afonso, 2014, p. 260). Para estes autores houve uma expansdo continua
dos gastos e que foi generalizada. Apontam o crescimento do PAC, mas na sequéncia ressaltam que
houve um forte aumento em alguns beneficios sociais. O que os autores ndo apontam ¢ que o RGPS
se encontrava relativamente equilibrado. Enquanto a economia crescia, as receitas da seguridade
cresciam mais do que as despesas, principalmente entre 2006 e 2014.

Esse tipo de andlise, que foca nos aumentos da despesa decorrente dos beneficios sociais,
foram a base para as propostas de cortes nos gastos sociais e da critica ao crescimento do salario
minimo (ao qual boa parte dos gastos sociais estd vinculada), que seriam propostas nos anos
posteriores. Em 2016, de forma mais explicita, os gastos sociais passaram a ser diretamente
responsabilizados pelo descontrole fiscal, sem uma andlise mais criteriosa das razdes para seu
aumento.

' Importante destacar que com a EC95/2016, que estabeleceu o teto de gastos equivalente a correcio apenas pela
inflagdo ird impedir a continuidade da politica de valorizagéo de salario minimo.
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No entanto, a piora no resultado ndo se deve a um aumento no ritmo de crescimento das
despesas. Em média, o crescimento das despesas da previdéncia diminuiu nos ultimos anos,

enquanto as receitas despencaram como no quadro abaixo:

Tabela 4 - Variacdo Real RGPS média anual

1998-2002 | 2003-2010 | 2011-2014 | 2015-2016
Receita 3,6 7,8 5,8 -5.4
Despesa 6,8 7.4 5,1 4,3

Fonte: Resultado STN Dez. 2016

11.2 Investimento Publico

A teoria macroecondmica coloca o investimento como o elemento mais importante da
demanda agregada para explicar as flutuagdes econdmicas de curto prazo, dada a relativa
estabilidade do consumo das familias e do governo. Duas andlises recentes (Cerqueira, 2016; Orair,
2016) sao muito importantes para avaliar o papel do investimento publico no Brasil nos ultimos
anos e colocam o debate dentro de uma avaliagdo do regime fiscal e de orientagdo de politica
econdmica.

Embora a participagdo dos investimentos do setor publico, incluindo as empresas estatais, seja
menor hoje que na década de 70, auge do processo de industrializagdo, os dados mostram que o
setor publico (Nivel Federal e subnacional, orcamento fiscal e estatais) ainda tem importancia
crucial na formag¢do de capital na economia brasileira, € consequentemente, exerce influéncia
significativa na taxa de crescimento do PIB. No primeiro ano do governo Lula, também um forte
ajuste fiscal contraiu os investimentos publicos para algo proximo a 1999 e se manteve
relativamente baixo até 2006, quando hd uma forte aceleracdo até 2010. A partir dai, hd uma
relativa estabilidade até 2014, como pode ser vista no Grafico 7.

Grdfico 7 - Investimento Total e Publico Reais* (% do PIB)
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Fonte: IBGE (série antiga), Orair (2016) (ajustado Setor Publico para incluir PMCMV FAR)
* SP (setor publico, eixo da direita) e FBCF (Formagdo Bruta de Captial Fixo Total, eixo da
esquerda) deflacionados pelo deflator da FBCF.

No caso do governo Federal, do pondo de vista das Contas Nacionais, considera-se como
investimento apenas as despesas referentes ao Grupo de Natureza de Despesa 4, que corresponde a
Formagao Bruta de Capital Fixo da Administragdo Publica direta no ambito Federal. No entanto, do
ponto de vista de andlise das despesas publicas, parte do que ¢ comumente considerado como
subsidios as familias tem, do ponto de vista macroecondmico, um comportamento praticamente
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idéntico ao da formacdo bruta de capital fixo, qual seja, a contratacdo pelo Fundo de Arrendamento
Residencial (FAR) dos empreendimentos do PMCMYV. No caso da contratacdo pelo FAR, o efeito ¢
similar a contratacdo de uma obra publica pelo governo federal e, tais empreendimentos, ndo
existiriam sem esse aporte do governo'', que chega a 95% do valor do imével.

No Gréfico 8, ¢ apresentada a série dos investimentos anuais desde 2002, com e sem a parte
referente a0 FAR do PMCMYV. Como se pode ver, com o FAR, h4 uma relativa estabilidade dos
investimentos entre 2011 a 2014, com aumento nesse ultimo ano, atingindo o maior nivel, mas com
uma forte queda, em 2015, semelhante a de 2003. A queda dos investimentos foi uma constante nos
anos de maior ajuste fiscal, 1999, 2003 e 2015.

Grdfico 8 - Investimento Governo Federal com e sem MCMV FAR (% do PIB)
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Fonte: SIAFI

Alguns pontos precisam ser analisados para interpretar tais dados. Em primeiro lugar, a queda
dos investimentos, que ocorreu em todos os processos de ajuste fiscal, levou a adogdo, desde 2005,
da possibilidade de abatimento da execucdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) do
resultado primério'”. Como ressaltaram Abreu e Camara (2015), as regras inseridas na LDO
“tiveram um grande alcance para o financiamento dos investimentos em infraestrutura, pois
garantiram um maior volume de recursos e maior flexibilidade na gestdo orcamentéria da carteira
do PPI” (p. 84), e foi permitida por duas alteracdes legais importantes: (a) As despesas do PPI,
posteriormente PAC, poderiam ser retiradas da base do célculo do resultado primario; e (b)
introduziu-se um dispositivo de flexibilidade nos remanejamentos entre as programagdes
orcamentarias do PPI (PAC) em até 30% de cada uma delas.

Quando olhamos os dados do PAC (Gréafico 9), financiado com recursos primarios federais,
desde a sua criagdo, percebemos que a tendéncia de aumento foi mais acentuada no periodo de 2011
a 2014 do que a do investimento total. No entanto, a retragdo em 2015 foi semelhante para ambos.
Isto significa, que mesmo com uma relativa estabilidade do investimento total, houve um aumento

" No caso da contratagio pelo Fundo de Arrendamento Residencial (FAR) ele se destina a familias da chamada Faixa 1
do PMCMV. A “execucdo das obras do empreendimento ¢ realizada por construtora contratada pela CAIXA, que se
responsabiliza pela entrega dos imdveis concluidos e legalizados. Os imoveis contratados sdo de propriedade exclusiva
do FAR e integram seu patrimonio até que sejam alienados” (CEF, site). Portanto, se assemelha muito a contratacdo de
uma obra publica pelo governo federal e, tais empreendimentos, ndo existiriam sem esse aporte do governo Federal que
equivale a quase 95% do total do empreendimento. E possivel questionar, entretanto, que o FAR ndo gera o mesmo
efeito multiplicador que outros investimentos na capacidade produtiva, como ja apontado anteriormente

"2 Inicialmente era o Projeto Piloto de Investimento (PPI) e a partir de 2007 foi substituido pelo PAC.
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dos investimentos prioritarios que tinham uma protecao fiscal, dada pela regra fiscal adotada desde
2005"

Grdfico 9 - Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) despesas primadrias federais (% PIB)
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Fonte: STN.

Mesmo diante da queda da arrecadacdo, no periodo de 2011 a 2014, houve uma amplia¢do do
espaco fiscal para os investimentos, conforme Error! Reference source not found..

Tabela 5 - Meta Fiscal Primaria

Ano Valoor/" do Plf]alor Amplitude da
Maiaiximo Maiaiximo Banda
2005 3,6 3,5 0,1
2006 3,9 3,8 0,1
2007 3,7 32 0,5
2008 3,5 3,0 0,5
2009 2.4 1,6 0,8
2010 2.9 2,0 0,9
2011 2,9 2,1 0,8
2012 3,2 2,2 1,0
2013 3,2 0,9 23
2014 3,1 0,9 2,2

Fonte: SOF/MPOG

As mudangas na meta tinham o intuito de manter espago para politicas anticiclicas, em
especial de estimulo ao investimento publico, como a regra do PAC e a ndo compensacgao pelo nivel
Federal da redugdo do resultado primario de estados e municipios. Essas alteragdes na meta se
somaram a retirada do calculo primario as duas grandes estatais brasileiras, Petrobras e Eletrobras
em 2008 e 2009. Ainda assim, como sera discutido a seguir, ndo foi possivel manter o ritmo de
crescimento das despesas de investimento observado no periodo anterior.

" A regra de abatimento da meta foi eliminada a partir da Lei de Diretrizes Or¢amentérias de 2016. A possiblidade de
remanejamento foi reduzida pelo relator do Or¢amento da Lei Orgamentaria Anual de 2016. Além disso, interessante
observar que a possibilidade de remanejamento por meio de ato do Poder Executivo foi um dos argumentos utilizados
para o processo de impeachment da Presidente Dilma.
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A queda no ritmo de crescimento dos investimentos pode ser explicada por alguns motivos
principais que vao além da visdo de que houve uma tentativa deliberada de redugdo do ritmo de
investimentos do governo federal para beneficiar o investimento privado. A ideia principal ¢ que a
tentativa de ampliar o investimento privado foi decorrente de limitagdes encontradas a expansao do
investimento publico, bem como a estagnagdo do setor industrial apos a crise de 2009.

Em primeiro lugar, como apontado acima, a mudanca de patamar da arrecadacdo, diante de
um cendrio de menor crescimento economico e de regra fiscal rigida tornou o limite fiscal agregado
mais imperativo, amplificando o chamado conflito distributivo dentro do or¢amento. De fato, a cada
projeto de lei orcamentéria o volume total destinado aos investimentos, independentemente das
limitagdes posteriores decorrentes da LRF, ndo era ampliado mais no mesmo ritmo do que nos anos
anteriores. Portanto, a contratagcdo total apesar de crescente, ndo apresentou a mesma tendéncia do
periodo anterior. Além da queda da arrecadacdo, havia também um efeito base. O crescimento
ocorrido entre 2006 a 2010, fez o investimento saltar de 0,6% do PIB para 1,17%, portanto, quase
dobrar a sua participacdo. Para manter um ritmo semelhante de crescimento, seria necessario um
aumento de 1 p.p. de PIB, diante de um cenario de perda de 2 p.p. de arrecadagdo.

Na disputa pelo orgamento, muitas vezes, investimentos ndo prioritarios, como aquisi¢ao de
mobilidrio e equipamentos para reparticdes publicas e até obras maiores nao prioritarias foram
muitas vezes preteridos frente a outras prioridades dos ministérios na disputa pelos espacos fiscais
discricionarios, levando a ampliagdo de gastos correntes em detrimento dos investimentos.

Um segundo ponto relevante eram as questdes ndo fiscais relativas a capacidade de execugao
das obras. E importante lembrar que a auséncia de projetos volumosos de investimentos levou a
uma atrofia do Estado que perdeu a capacidade de ser minimamente empreendedor. Novas carreiras
precisaram ser estruturadas, como os analistas de infraestrutura, para capacitar os ministérios no
acompanhamento das obras prioritarias. Por sua vez, o sistema de fiscalizagdo e controle, que se
desenvolveu muito nas ultimas décadas, também ndo estava preparado para o volume de obras e os
problemas associados a essas e, muitas vezes, contribuiu para a execu¢do lenta dos projetos de
investimento. Assim, mesmo nesses anos de menor restricdo fiscal global, em muitos anos, nem
mesmo o volume de recursos destinados aos investimentos foi completamente executado, por
dificuldades que iam além da restri¢do fiscal.

Mesmo mais lento, houve uma pequena expansdo dos investimentos da Administracao
Publica Federal direta, mas esse crescimento ndo ocorreu de forma linear e outro componente
acabou pesando para reduzir o potencial dessa expansdo. O comportamento dos estados e das
estatais também flutuou e nem sempre de forma semelhante ao do investimento da Administracao
Publica direta federal, em muitas vezes anulando os efeitos da expansao do investimento Federal.

Apesar da restricdo macro, entre 2011 e 2014, o investimento publico foi mantido em niveis
superiores a outros periodos recentes da historia recente brasileira. Assim, com a manutencao dos
investimentos publicos federais em patamar elevado, comparado aos 20 anos anteriores, esse foi um
periodo em que em termos de Km de estradas e ferrovias, moderniza¢do de portos e aeroportos,
houve um grande avango absoluto, embora ndo mantendo as taxas de crescimento do periodo
anteri1or.

11.3 Despesas com Saude e Educacio

No caso de saude e educagdo, abre-se espaco para discutir um ponto importante, ainda nao
abordado, sobre a dicotomia gasto de custeio versus gasto de capital. No caso desses dois setores,
ao contrario da infraestrutura fisica, a ampliacdo dos investimentos tem que ser acompanhada mais
intensamente por aumento do gasto de custeio, sob o risco de se criar grandes esqueletos.

Ao longo de todo o Governo Dilma, assim como ja tinha ocorrido com o governo Lula, alguns
setores foram completamente protegidos dos contingenciamentos, até 2015. Além dos
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investimentos prioritarios incluidos no PAC, as areas de satde, educacdo, desenvolvimento social e
Ciéncia e Tecnologia tinham tratamento diferenciado nos momentos de aplicagcdo do artigo 9° da
LRF. No entanto, dentro do espaco fiscal destinado a essas areas, houve mudanga na composicao
dos gastos.

Na Tabela 6, sdo apresentados os dados das despesas primdrias de saude e educacdo, abrindo
os componentes principais. No caso da educagdo, houve uma queda relativa no crescimento real,
embora possa ser explicada principalmente pelo comportamento dos investimentos e do
complemento do FUNDEB, esse ultimo decorrente do ritmo de crescimento mais lento da
arrecadag¢do. Quando olhamos o gasto de custeio, o crescimento real manteve-se praticamente o
mesmo, ¢ bastante alto, mesmo com a base muito ampliada apos anos de crescimento acelerado. No
caso do investimento, foi mantido o mesmo valor nominal de RS 5,0 bilhdes durante todo o periodo,
levando a queda real proxima a média do IPCA. Ja o FUNDEB, manteve um ritmo alto, de 10%
real, mas menor do que antes. No caso da saude, o crescimento real médio foi mantido, mas os
investimentos apresentaram um aumento real.

Tabela 6 - Despesas Primarias com Saude e Educacgdo

Participacao % no
% do PIB Voa/:.il : . crescinll)elsl:to total*
2006- | 2010-| 2006- 2010-
2006 (2010|2014 2010 | 2014 2010 2014
Educagao 09| 12| 14| 17.0 8.1 12.5 11.4
Pessoal 0.5 06| 0.6 9.1 6.4 3.7 4.1
FBKEF e Inversoes Financeiras 00| 0.1] 0.1} 50.1| -7.2 2.5 -0.9
Complemento FUNDEB 0.0/ 02| 02| 96.5| 10.0 3.1 1.8
Custeio discricionario 03| 04| 05| 14.1| 143 3.2 6.4
Saude 1.7| 1.6 1.7 5.9 5.2 7.4 9.3
Pessoal 0.3] 03] 0.3 7.0 1.8 1.6 0.6
FBKEF e Inversoes Financeiras 0.1f 00| 00| -53 49 -0.2 0.2
Custeio discricionario 1.3 1.3] 14 6.1 5.9 6.0 8.5
Saude e Educacdo 2.6 2.8| 3.1 9.9 6.4 19.8 20.7

Fonte: SIAFI
* E o peso de cada componente para o crescimento total das despesas primadrias, exceto
transferéncia de renda.

II.4 Arrecadacdo Federal e as Desoneracoes

Como demonstrado acima, desde a crise de 2009, houve uma mudanca no nivel da
arrecadagdo federal de impostos e contribuicdes, muito semelhante a queda da participagdo da
industria no PIB. A queda no periodo imediato a crise foi, incialmente, compensada por receitas ndo
tributarias, como dividendos e concessdes, ou extraordinarias, como REFIS.

Esse contexto de queda da arrecadagdo, combinado com a existéncia de uma regra fiscal
rigida de curto prazo, ainda que flexibilizada, ¢ fundamental para entender o manejo da politica
fiscal do periodo e a redug@o no ritmo de expansdo dos investimentos publicos apresentada acima.
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Grdfico 10 - Receita Primaria Liquida* (Var % real)
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Fonte: STN, * em ambas foi retirado o efeito da Cessdo Onerosa dos Barris de Petroleo e o aporto

do Tesouro para compensar a desoneracdo da folha. Na série com ajustes, foram descontados os
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Muitos autores atribuem essa queda na arrecadagdo as desoneragdes. No entanto, cabe avaliar
com mais cuidado as mudangas no comportamento das receitas no periodo e o impacto efetivo das
desoneragdes na queda da arrecadagao.

Para entender os resultados apresentados no grafico 10, podemos observar o comportamento
da arrecadagdo real dos principais tributos que compdem a receita administrada pela RFB, exceto a
previdenciaria, no Grafico 11. No geral, hd uma inflexdo importante na trajetoria, pds crise, com
uma forte desaceleragdo na taxa de crescimento, voltando a um padrdo préximo ao do final da
década de 1990.

4

E interessante observar, no caso do PIS/COFINS que, apesar de desacelerar, houve um
crescimento até final de 2013, o que pode ser atribuido a ter como base de arrecadagdo o
faturamento e ndo valor adicionado. Os picos de CSLL em 2011 e 2013 e de PIS/COFINS em 2013,
referem-se a programas de refinanciamento ou ajuste de legislagio'’, bem como o IR em 2016. O
salto do IR ao longo de 2011 parece mais um ajuste decorrente do forte crescimento de 2010, ano
em que a arrecadacdo ficou praticamente estagnada.

A CSLL e o IPI, praticamente, ficaram estagnados desde a crise de 2009. No caso do IPI, o

y e

comportamento ¢ idéntico ao da producdo industrial e, portanto, parece mais influenciado pelo

' Foram retiradas algumas receitas atipicas em 2011, 2013 ¢ 2016. Em 2011 foi retirado o “recolhimento, em junho de
2011, no valor de R$ 6,7 bilhdes, em decorréncia da consolidagdo/antecipagdo de parcelas de débitos do parcelamento
especial previsto na Lei 11.941/2009” e o “recolhimento, em julho de 2011, de débito em atraso relativamente a CSLL,
no valor de R$ 5.8 bilhdes, em razdo de encerramento de questionamento na esfera judicial sem contrapartida em julho
de 2012” (RFB, 2012). Em 2013, foi retirado o efeito da arrecadacéo de R$ 21,8 bilhdes referentes ao REFIS permitido
pela Lei n° 12.865/2013, com efeito principal em novembro de 2013, e, em 2016, foi retirado o efeito da arrecadagéo de
R$ 46,8 bilhdes do Regime Especial de Regularizagdo Cambial e Tributaria — RERCT (repatriagdo), com efeito
principal em outubro de 2016.

" Ver nota de pé de pagina 14.
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comportamento geral da industria, do que pelo efeito das desoneragdes, muitas delas iniciadas em
2009.

Grdfico 11 — Arrecadacgdo Real Receita Administrada RFB, principais Tributos
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Fonte: STN.

Ainda que seja necessaria uma analise mais refinada, podemos avaliar que o comportamento
da arrecadacdo, segue, de forma relativamente proxima, o comportamento de sua varidvel
explicativa principal.

Em relacdo ao papel das desoneragdes, em primeiro lugar, ¢ importante destacar que ha duas
fontes principais de dados para analisd-las. A primeira ¢ o Demonstrativo de Gasto Tributario,
enviado anualmente junto com a Lei Orgamentéria, que faz uma previsdo de todos os gastos
tributarios, conforme a classificacio da RFB'®. De acordo com essa classificagdo, quando avaliamos
o documento da RFB, as estimativas das bases efetivas para 2013 apontam para uma desoneracao
total de R$ 223 bilhoes.

Na Tabela 7, apresentamos os impactos anuais das desoneragdes instituidas entre 2011 e 2014
abaixo. Nesse caso, o valor para 2013 ¢é de RS 74,8 bilhoes, sendo que muitas sdo postergacdes de
desoneragdes anteriores, como ¢ o caso do IPI, e, portanto, ndo podem ser consideradas como uma
nova desoneracdo, mesmo sendo um novo ato normativo. Do quadro abaixo, podemos apontar
como desoneragdes efetivamente instituidas entre 2011 e 2014 a desoneragdo da folha, com
impactos exclusivos na arrecadagdo do RGPS, a CIDE, a desoneragdo dos ultimos produtos ainda
onerados da cesta basica (IPI e PIS/COFINS); a Depreciacdo Acelerada Bens de Capital e
Caminhoes e Vagodes, alguns novos setores com IPI reduzido e o Inovarauto.

Tabela 7 — Impactos Anuais das Desoneracoes Instituidas entre 2011 e 2014 (RS bilhoes)

Desoneracoes 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Desoneracao da Folha 3,7 12,3 22,1 24,1 14,5 14,5
Simples 5,3 5,9 6,8 10,5 11,3 43

' Ha uma importante controvérsia sobre o que ¢ gasto tributirio. Como exemplo, podemos citar o SIMPLES. Para
alguns o Simples ¢ considerado uma Reforma Tributaria, mas para a RFB ¢ o maior gasto tributario existente. O
interessante ¢ que a forma de calculo, supde como base, que todos os contribuintes do SIMPLES estariam formalizados
se ndo houvesse o sistema, algo pouco provavel empiricamente, embora ndo se tenha um contrafactual. Ainda assim, ao
fazer essa hipotese, claramente, a forma de calculo superestima o calculo da desoneragdo, pois todo o ganho na base,
que antes ndo sofria qualquer tributagdo, passa a contar para efeito do calculo da desoneragao.
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IPI Manutengao/Prorrogagao 6.4 10,9 9.6 6,0 7,1 1,6

CIDE 8,5 11,5 12,2 54 0,0 0,0
Cesta basica (IPI e PIS/COFINS 0,0 5,7 8,1 9,0 9,7 0,0
SUDAM/SUDENE 0,0 0,0 5,0 53 5,7 0,0
IOF Crédito PF 2,3 3,6 3.8 0,3 0,0 0,0
Demais IRPF 0,5 1,7 1,9 2,1 2,2 0,7
PLR (IRPF) 0,0 1,7 1,9 2,1 2,2 0,0
Correcao da Tabela IRPF 2.4 2,6 2,8 0,0 0,0 0,0
IOF demais 0,6 1,3 1,6 1,6 1,6 0,1
Capial ¢ Caminhoes e Vagoes | 0% 2913 16 17 00
IPI Diversos (Novos) 2.4 0,7 0,5 0,5 0,6 0,0
Innovarauto 0,0 0,9 0,8 0,9 0,9 0,0
Demais 13,4 14,2 22,6 30,3 22,0 52
Total 45,5 74,8 101,3 99,7, 79,5 26,3
Total (% do PIB) 0,9% 1,4% 1,8%| 1,7%)| 1,3%| 0,4%

Fonte: RFB

As desoneragdes, assim como outras politicas mais explicitas, como evitar o controle
inflacionario por meio de valorizagdo cambial, a redugdo dos spreads bancarios, a reducao do preco
de energia e fortalecimento das politicas de contetido local, tinham por objetivo incentivar a
industria que, desde 2010, estava estagnada e ndo tinha recuperado a capacidade de crescimento.
Ainda assim, por questdes que ndo serdo exploradas aqui, essas politicas ndo surtiram o efeito
esperado.

Ainda que se desconsidere o efeito da superestimagdo do calculo e se considere o efeito cheio,
as desoneragdes podem até ser responsabilizadas, parcialmente, pela piora do resultado fiscal, mas
ndo pela auséncia de espaco fiscal, uma vez que, como comentado acima, a meta de superavit foi
alterada para permitir o abatimento das desoneragdes.

O sistema de meta fiscal rigido foi observado até o final de 2008, periodo em que receita e
despesa tiveram um comportamento similar, gerando um movimento fortemente pro-ciclico, ainda
que, entre 2005 a 2008, tenha sido a fase mais ascendente do ciclo. A partir de 2009, a correlagao
entre as duas séries deixa de ser tdo exata e ha periodos de correlagdo negativa e positiva, com o
resultado primdrio sendo o mecanismo de ajuste, garantindo uma atua¢do mais anticiclica da
politica fiscal.

Até a crise, o crescimento real médio da receita foi superior ao da despesa, garantido as
condi¢des para a obtencdo do resultado primario positivo. A partir da crise (2009-2013), inverteu-se
a relagdo, com a receita liquida crescendo a taxas menores que a despesa. No ultimo periodo (2015-
2016) essa tendéncia se acentuou e a despesa, apesar de ndo ter apresentado crescimento real,
cresceu bem acima da receita que caiu muito em termos reais.

Tabela 8 - Taxa média real de crescimento por periodos selecionados

1999-2008 2009-2014 2015-2016

Despesa Total* 5.7 6.6 -0.1

Receita Liquida** 6.8 3.4 -7.2
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Fonte: STN
* Ajustada conforme descrito acima; ** Ajustada retirando as principais receitas atipicas

Ainda assim, mesmo reduzido, nos anos de 2012 e 2013 houve uma tentativa de manter um
resultado primério relativamente alto, frente a desaceleracdo da receita, levando a adogdo de
praticas que foram posteriormente contestadas. S6 em 2014 e 2015, houve uma redugdo mais
acentuada da meta de resultado fiscal.

115 Trajetoria do Endividamento, despesa primdria e juros

A redugao do resultado primdrio desde 2012 levou muitos analistas a responsabilizaram esta
mudanca pela elevagdo do endividamento. No entanto, ¢ possivel demonstrar que a trajetoria
recente de aumento da divida tem muito pouco a ver com as despesas primarias. Apds uma
trajetoria de declinio quase ininterrupto, desde 2004, a divida publica apresentou uma trajetoria
ascendente, no caso da divida bruta, desde meados de 2014 e, no caso da divida liquida, apenas
desde setembro de 2015'", como pode ser visto no Gréfico 12.

Grdfico 12 - Divida Liquida Setor Publico e Divida Bruta Governo Geral (% do PIB)
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Fonte: BCB — série nova

Mas essa trajetoria da divida ndo decorre majoritariamente da redugdo do primario, nem dos
empréstimos ao BNDES, que sdo destacados pelos criticos da ortodoxia. Os dois motivos principais
foram o aumento do pagamento de juros e a o crescimento real negativo do PIB. Isso pode ser visto
na tabela abaixo, com dados divulgados pelo Banco Central que demonstra os componentes
explicativos da divida. Os dados mostram que os dois componentes que mais destoaram em relacao
aos anos anteriores foram o pagamento de juros e a queda real do PIB.

Tabela 9 - Fatores Condicionantes da Divida Bruta (% do PIB)

2007 [2008 2009 [2010 [2011 [2012 [2013 [2014 [2015

Divida bruta do governo geral —saldo |56,7 56,0 |59,2 51,8 51,3 (53,8 51,7 |57,2 66,5

Divida bruta do gov. geral - var. acum.

14 0,7 B2 |74 05 P25 |21 55 93
Nno ano

Fatores condicionantes: 76 64 7,0 1,0 53 |71 B,1 |89 |14

"7 Importante notar que a diferenca entre a trajetoria da divida liquida e da divida bruta em 2015 decorre do impacto
oposto da depreciagdo cambial. No caso da divida liquida, a desvalorizagdo cambial amplia o valor em R$ das reservas
e 0 Banco Central transfere o ganho para o tesouro, ampliando a Conta Unica, ou seja, ampliando os ativos. No caso da
divida bruta, ndo ha o ganho dos ativos, portanto, todo o aumento do custo da divida decorrente dos swaps cambiais
elevou a divida bruta.
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Emissdes liquidas 1,6 1,3 22 |47 09 1,6 2,5 30 123
Juros nominais 66 65 57 56 /58 52 51 55 |70
Ajuste cambial 1,0 (12 |12 0,1 3 02 |04 04 |LO
Demais 04 100 02 02 0,1 (0,1 (0,0 0,0 (0.0
Ejfe}to do crescimento do PIB sobre a_6’2 21 137 |84 |58 |46 Ls2 |34 2.1
divida

Fonte: BCB

No caso dos juros, em 2015, o pagamento dobrou. Esse crescimento decorreu, principalmente,
do impacto do aumento do valor do délar em 2015, o que elevou o pagamento de juros relativo aos
swaps cambiais de 2013. O efeito era tdo especifico, que em agosto de 2016, o pagamento de juros
jé tinha recuado para 6,9% do PIB. Portanto, tanto o resultado primario de 2015 e 2016 quanto a
trajetoria recente da divida, sdo resultados de situagdes conjunturais e ndo de algum problema
estrutural da economia brasileira, muito menos de um aumento descontrolado das despesas.

11.6 Continuidades e inflexoes

Podemos concluir esta secdo dizendo que, no que diz respeito a politica fiscal, houve
continuidades e rupturas no governo Dilma, relativamente ao governo Lula. Retomando os
elementos apontados por Palley (2002) e citados no inicio deste artigo, podemos avaliar em cada
um se houve ruptura ou continuidade:

(a) Existéncia de redes de protecao social para reduzir a necessidade de poupanca
precaucional e

(b) Implementacdo de um salario minimo para aumentar a ligacdo entre
crescimento da produtividade e dos salarios, com, melhorar protecdes trabalhistas
e reforgar a negociacdo coletiva via sindicatos.

O governo Dilma manteve e até mesmo ampliou programas sociais, como atestam o Programa
Brasil sem Miséria e Brasil Carinhoso, além de manter a politica de valorizagdo do salario minimo,
ainda que num ritmo um pouco menor que o do segundo mandato de Lula, mas ainda mais
significativo dada a desacelerag@o do crescimento ocorrida de 2011 a 2014.

(c) Aumento do investimento em infraestrutura publica

O nivel dos investimentos durante o governo Dilma se manteve elevado para padrdes
histéricos recentes, especialmente se se considera o MCMV/FAR, mas de fato houve uma
desaceleracdo no ritmo de crescimento. Mas nio se pode atribuir essa desaceleracdo a um objetivo
deliberado, j& que o espaco fiscal para os investimentos foi mantido a partir das regras que
permitiam abater os investimentos prioritarios (PAC) da meta de resultado primario. Ou seja, sob o
aspecto fiscal, buscou-se manter o espaco para os investimentos. A desaceleragdo pode ser
explicada por outros motivos, como as dificuldades de execu¢do do investimento, bem como o
proprio efeito de escala, visto ser mais dificil seguir elevando a taxa de investimento no mesmo
ritmo que o do governo Lula, que partiu de um patamar muito baixo.

(d) Aumento da provisao de bens publicos, como saude e educagao

Como vimos, no caso da Educa¢do, houve uma pequena desaceleracio na taxa de crescimento
real do gasto com relagdo ao governo Lula, mas ainda assim seguiu com crescimento real
relativamente alto. A dificuldade de manter a taxa de crescimento do periodo Lula em parte pode
ser explicada pela base elevada, visto que o Brasil foi um dos paises que mais elevou os gastos em
educacdo no mundo, no periodo entre 2001 e 2011.
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No caso da saude, a taxa de crescimento real foi um pouco inferior & do governo Lula (5,3%
contra 5,9%), o que ndo permite falar-se em uma inflexao.

(e) reequilibrio das estruturas fiscais, aumentando os impostos sobre os
grupos de renda mais elevada e diminuir os impostos sobre os grupos de
renda mais baixa.

Quanto a este topico, pode-se dizer que mesmo no governo Lula ndo houve uma mudanga
para que o sistema tributario auxiliasse no modelo de crescimento pela demanda, visto que a
estrutura tributdria permaneceu praticamente a mesma, uma estrutura regressiva € que concentra
renda, uma vez que a carga tributaria estd concentrada nos impostos sobre o consumo € ndo sobre a
renda ou patrimonio.

Mas pode-se dizer, sob o aspecto fiscal, que a politica de desoneragdes, que visava sobretudo
estimular o setor industrial que patinava desde o inicio da crise internacional de 2008, acabou tendo
um efeito concentrador, uma vez que hé davidas sobre sua eficidcia em estimular o emprego e os
investimentos, e muitos analistas julgam que serviu apenas para os industriais recuperarem
margens.

Por fim, como vimos na segao IIL.5, a evolucao recente da divida bruta se deu muito menos
pelo resultado primdrio do que pelo pagamento de juros, incluindo ai os resultados das operacdes de
swap cambial do Banco Central. Assim, também por este aspecto a questdo fiscal ndo contribuiu
para um modelo de crescimento liderado pela demanda, visto o carater concentrador de renda do
pagamento de juros, que se deu em detrimento dos demais gastos com investimentos, servigos
publicos, assisténcia social e previdéncia.

Podemos concluir entdo que, do ponto de vista do crescimento dos gastos fundamentais para
um modelo de crescimento impulsionado pela demanda, ndo houve grandes inflexdes ou guinadas
no governo Dilma com relacdo ao governo Lula. Mas seguramente a composi¢do dos gastos foi
alterada, como apontado por Gobetti e Orair (2015), tanto no que diz respeito ao aumento dos
subsidios, em detrimento dos investimentos, como também dentro dos investimentos, um aumento
da participac¢dao daqueles que t€ém menor impacto multiplicador, como o MCMV/FAR. Tudo indica
que, se as taxas de crescimento dos gastos fundamentais para o crescimento ndo mudaram de forma
significativa, a despeito da crise internacional e da desaceleracdo do crescimento, a mudanga na
composi¢do do gasto ¢ um componente importante para explicar a desaceleracdo e a auséncia de
resposta da atividade econdmica aos estimulos fiscais no periodo de 2011 a 2014.

Entretanto, a passagem de uma mera desaceleragdo para uma recessdo a partir de 2015 nao
pode ser explicada apenas pela politica fiscal ou mesmo a politica economica como um todo.
Voltaremos a este ponto adiante.

III.  Politica fiscal anticiclica e regras fiscais

Com base nos dados apresentados anteriormente, a tese de que no governo Dilma teria havido
uma “gastanca” desenfreada ndo se sustenta. Em primeiro lugar porque a reducdo do resultado
primario deveu-se principalmente a retragdo das receitas, ndo ao aumento do gasto. E quando houve
uma tentativa de recuperar o resultado fiscal com corte de gastos, em 2015, a economia entrou em
um circulo vicioso no qual corte de gastos s6 resultaram em piora no resultado fiscal, pois
aceleraram a desaceleracdo e consequentemente a queda da receita. Em segundo lugar, a taxa média
de crescimento do gasto no governo Dilma foi at¢ mesmo menor que em governos anteriores. Em
terceiro lugar, a evolugdo da divida publica bruta e liquida como percentual do PIB (que sdo os
dados apresentados pelos defensores de que houve um aumento desenfreado de gastos) estd
associada principalmente ao comportamento das despesas com juros (incluindo os swaps cambiais)
e a desaceleracdo do crescimento do PIB, e ndo ao crescimento mais acelerado dos gastos correntes
ou a propria queda do resultado primario.
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As dificuldades na condugdo da politica fiscal em um contexto de desaceleracdo econémica
devem ser levadas em conta ao analisar o governo Dilma. Com a desaceleracdo da arrecadagdo, o
conflito distributivo dentro do orgamento foi acirrado, diante do carater extremamente pro-ciclico
de uma regra fiscal baseada exclusivamente em resultado primario. Em 2011, a base de diversas
despesas ja era muito superior aquela observada em 2003 ou 2006 o que dificultava a manutencao
de um crescimento tao acelerado das despesas, em especial do investimento, que foi mantido em um
patamar relativamente alto, ainda que com um crescimento mais moderado, até 2014. As
desoneragdes, embora tenham tido impacto fiscal, ndo parecem ser o fator explicativo mais
relevante para a trajetoria observada da arrecadagdo, que apresentou uma inflexdo muito forte no
periodo pds-crise, muito semelhante a redugdo da participacdo da industria no PIB, principal setor
pagador de impostos.

Com a crise de 2008, ocorreu no Brasil fendomeno muito parecido ao verificado em véarios
paises: o conflito entre metas fiscais rigidas no curto prazo, que s6 podem ser alteradas por via
legislativa (sujeitas, portanto, ao tempo politico e a capacidade do governo de aprovacdo de
medidas no Congresso), e a necessidade de uma resposta rapida em termos de politica econdmica
para evitar a crise (tempo econdmico). Tal conflito foi acirrado pelos estabilizadores automaticos
tipicos de economias com Estado relevante, na medida em que, no sistema fiscal brasileiro, as
despesas sdo rigidas (com as despesas obrigatérias constituindo mais de 80% da despesa total) e as
receitas sdo fortemente pro-ciclicas.

Diante das dificuldades com o custo politico de alteracdo da meta, a primeira reacdo da
politica fiscal, além da desaceleragdo de algumas despesas, foi a utilizagdo de expedientes descritos
em Irwin (2012), ou seja, o uso de mecanismos contébeis para contornar a rigidez da meta fiscal de
curto prazo, porém sem explicitar esta mudanca (ver Biasoto e Afonso, 2014).

Entretanto, o segundo tipo de rea¢io apontado em estudos recentes do FMI'®, foi a mudanga
das regras fiscais em dire¢do a maior flexibilidade para permitir o uso anticiclico da politica fiscal,
ndo ocorreu no Brasil de forma clara. Houve alguma flexibilidade com a amplia¢do da banda fiscal
que permitia abatimentos de algumas despesas para o célculo do cumprimento da meta, como
investimentos do PAC, desoneragdes e a ndo compensagao do resultado de estados e municipios.
Entretanto, tais alteracdes se davam sempre na Lei de Diretrizes Or¢amentarias, sendo fruto muitas
vezes de intensa resisténcia e negociacdo politica, ndo tendo havido mudangas no sentido de
flexibilizar a meta de curto prazo na Lei de Responsabilidade Fiscal, que ¢ a lei que regulamenta a
meta fiscal.

O governo seguiu afirmando seu compromisso com o cumprimento da meta de resultado
primario, mas recorrendo a postergacdo de pagamentos e a chamada contabilidade criativa para
atingi-la, abalando a credibilidade da meta fiscal'. Sem davida, é necessario, em linha com o
debate internacional e com a abertura dada pelo proprio FMI, abrir um debate sobre a adog¢do de
regras fiscais mais flexiveis no curto prazo e com regras adicionais de sustentabilidade da divida
publica no médio e longo prazos. Este debate, infelizmente, at¢é o momento ndo ocorreu, ao
contrario, recentemente, com a aprovacdo da EC 95/2016, houve a constitucionaliza¢do do ajuste
fiscal permanente no Brasil.

Fato ¢ que, como vimos, o debate sobre a politica fiscal no governo Dilma acabou sendo nao
apenas polarizado sob o aspecto tedrico, mas também no campo politico e até mesmo criminal,

'8 Blanchard; et al. (2010); Schechter, et al. (2012).

" Tais praticas devem ser combatidas com a fiscalizagio do 6rgdo de controle, mas ndo pela via da criminalizagio,
como ocorreu, afrontando o principio da seguranga juridica com mudangas de interpretagdo a respeito de condutas antes
consideradas legais, o que acabou gerando enorme instabilidade politica que adveio do processo de impeachment e que
certamente contribuiu muito para a recessdo em 2015-2016.
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tendo como foco as regras fiscais. Porém, a recessdo de 2015-2016 ndo pode ser compreendida
apenas tendo em vista apenas os fundamentos econémicos ou a politica econdmica do periodo.

IV.  Consideragdes Finais: a Economia politica da politica fiscal e da crise

Ainda que a narrativa dominante nos grandes meios de comunica¢do € no senso comum seja a
dos economistas ortodoxos, ndo ¢ possivel compreender o desfecho do mandato de Dilma Rousseff
nem a recessdo de 2015-2016 apenas por meio da andlise econdmica. Elencamos a seguir alguns
pontos da economia politica para buscar compreender os aspectos extra econdmicos das mudangas
de politica econdmica.

Nos anos dos governos Lula e Dilma, com excecdo de 2015 (talvez 2003, 2005 e 2011), a
politica fiscal atuou em dire¢ao a garantir a geracdo de emprego. Nao por acaso, houve uma queda
constante da taxa de desemprego, levando a aumentos constantes dos salarios reais. Durante
diversos anos, os principais acordos coletivos foram definidos com ganhos reais para os
trabalhadores, que somado ao aumento real do salario minimo, um farol para os demais salarios,
inclusive do setor informal, e ao baixo desemprego, permitiu um aumento da participacdo dos
salarios na renda quase ininterruptamente até 2014. Essa trajetéria dos saldrios gerou a reacdo que
foi descrita em Kalecki (1943): os ganhos distributivos em dire¢cdo aos salarios geram uma
reprovacdo a interferéncia do governo no problema do emprego.

No governo Dilma, entretanto, a politica de redug¢do do desemprego foi reforcada, do ponto de
vista de atuacdo no conflito distributivo, por um dos mais decisivos atos no enfrentamento da fracao
bancério-financeira do capital. Segundo Teixeira e Pinto (2012) a condug¢do da politica monetaria
também passou a ser orientada por uma estratégia mais pro-desenvolvimento. Assim, ainda no
primeiro ano de mandato de Dilma, e, incialmente, coordenada com uma politica fiscal mais
contracionista, o Banco Central iniciou um ciclo de répida reducdo da taxa de juros em agosto de
2011, e em 2012 houve a atuagdo dos bancos publicos numa forte concorréncia com os bancos
privados, para reduzir os spreads bancérios.

Pelo apresentado até aqui, podemos dizer que, embora o diagnostico ortodoxo para a crise nao
fizesse sentido, por motivos politicos ele foi o escolhido para a narrativa usada para depor a
presidente Dilma e também para orientar a guinada na politica econdmica apds o impeachment. A
reprovacdo as mudancas politicas resultantes do baixo desemprego, que aumentaram o poder de
barganha dos trabalhadores, levou ao discurso da “gastanga”, com o objetivo claro de recompor a
funcdo social da doutrina de “financas publicas sadias”, pela qual, o nivel de emprego deve
depender exclusivamente do “estado de confianca” dos empresarios.

A guinada na politica econdmica, em particular na fiscal, que veio com o novo governo,
sinaliza para mudangas ndo apenas nas politicas de investimentos publicos e gastos sociais que
foram a marca do modelo de crescimento inclusivo dos governos Lula e Dilma, mas para uma
tentativa de mudangas mais profundas que envolvem o pacto social estabelecido na Constituicao de
1988.

As recentes medidas ja aprovadas, como a EC do limite dos gastos publicos, bem como a
proposta de reforma da previdéncia e a reforma trabalhista, ainda em discussdo, sinalizam nesta
direcdo e representam um risco de que a politica fiscal, em particular a de gastos publicos, possa
reverter os significativos efeitos no crescimento € na redug¢do das desigualdades que tiveram nos
ultimos anos.
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