Esforco Necessério a Sustentabilidade da Politica Fiscal Brasileira

Texto a ser enviado para as “Jornadas Internacionales de Finanzas Publicas” - Mendonza-
Argentina

Marco/2016

Sandro Renato Maskio*
sandro.maskio@ufabc.edu.br
Julio Manuel Pires?
impires@usp.br

JEL: H63
Resumo

Este artigo discute a atual crise fiscal do governo central brasileiro, uma das maiores de sua
historia. Apesar da reformulacéo das instituicdes e das regras de gestéo fiscal no Brasil nos
altimos 30 anos, estas ndo foram suficientes para impor a cultura de planejamento e disciplina
para execucao fiscal. A avaliacdo realizada segundo a metodologia da Taxa de Sustentabilidade
Fiscal revelou que o ajuste necessério para a estabiliza¢éo da relagdo divida/PIB quintuplicou nos
ultimos trés anos. As projecdes realizadas a partir da mesma metodologia demonstram que
dificilmente estabilizaremos a relacdo divida/PIB nos préoximos 10 anos. Por fim, ha algumas
consideracdes sobre possiveis acdes para recompor a capacidade fiscal brasileira.
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Abstract

This paper discusses the current fiscal crisis of the Brazilian Central Government, one of the
largest in its history. Despite the overhaul of the institutions and rules of fiscal management in
Brazil in the last 30 years, these were not sufficient to impose the culture of planning and discipline
for fiscal management. The assessment carried out according to the methodology of the Fiscal
Sustainability Rate revealed that the adjustment required to stabilize the debt / GDP ratio has
increased fivefold in the last three years. The projections from the same methodology show that
will be difficult to stabilize the debt / GDP ratio over the next 10 years. Finally, there are some
considerations on possible actions to restore Brazil's fiscal capacity.
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Introducéo

A economia brasileira enfrenta a maior crise fiscal de sua histéria recente. Em 2015, o
déficit primério do setor publico brasileiro foi de 1,88% do PIB. Somado ao pagamento de juros
de 8,5% do PIB, o déficit nominal do setor publico alcancou 10,38% do PIB. Neste cenario, a
divida bruta do poder publico subiu de 51,7% do PIB para 66,5% do PIB, entre dezembro de 2013
e de 2015.

A maior parte do desequilibrio fiscal brasileiro esta concentrada junto ao Governo Central,
gue tem sido responséavel por mais de 70% do déficit nominal do setor publico. A atual recessao
pela qual passa a economia brasileira tem como um de seus fatores explicativos conjunturais a
reducdo da capacidade de realizacdo de uma politica fiscal expansionista, ativa, especialmente
por parte do Governo Central. Soma-se a ela a baixa capacidade de financiamento da atividade
econbmica privada e a desconfiangca dos agentes econdmicos, em especial dos que detém
capacidade de tomar decisdes relativas a investimento produtivo, quanto a condugao da politica
econbmica e a capacidade de se arquitetar uma nova politica de estimulo ao crescimento.

A retomada da economia brasileira apds a crise de 2008 orientou-se por uma politica fiscal
expansionista, influenciada pela tese do sécio desenvolvimentismo?®. Entretanto, a elevacdo das
despesas publicas em um ritmo maior que a trajetoria da arrecadacao levou o pais a deparar-se
com a atual crise fiscal, sem, contudo, alavancar o fluxo de investimento da economia brasileira.
Com isso, a estratégia adotada ndo conseguiu criar condicdes para que se estabelecesse uma
trajetdria de crescimento mais sélida & economia brasileira. Este € um dos principais desafios a
ser superado pela politica econémica brasileira no que tange a sua acao de longo prazo.

Para analisar a atual crise fiscal brasileira, os pressupostos presentes para a avaliagéo da
sustentabilidade da politica fiscal mostraram-se mais pertinentes. Uma de suas vantagens esta
no fato desta considerar as condi¢cdes nas quais o déficit € financiado, considerando diferentes
fontes possiveis, como a divida, a tributacdo ou a emissdo monetaria. A utilizacdo do conceito de
taxa de sustentabilidade desenvolvido por Blanchard et. alii. (1990) permitiu avaliarmos a variagdo
do esforco de ajuste fiscal necessario para garantir a sustentabilidade da politica fiscal e, ao
mesmo tempo, nos levou a refletir sobre as opg¢des factiveis para superar a atual crise fiscal.

Ao analisarmos a questéo institucional, tornou-se claro que os fatores que levaram ao
atual estado em que se encontra a gestdo orcamentéria publica no Brasil também marca um
retrocesso no esforgo de tentar disciplinar a gestao fiscal no pais, cuja Ultima grande mudanca
institucional foi o estabelecimento da Lei de Responsabilidade Fiscal, aprovada no ano de 2000,
mas que foi precedida por diversas outras mudancas institucionais desde a década de 1980.

As projecdes realizadas no estudo apontam que a estabilizacdo da trajetéria da divida
publica nos proximos dez anos, considerando as atuais condigcbes macroecondmicas do Brasil,
dependera de uma forte capacidade politica para impor uma politica fiscal contracionista e
algumas reformas estruturantes na gestédo publica, acompanhada de reducéo na taxa de juros e
ampliacdo da taxa média de crescimento da economia.

3. Uma defesa enfatica e bem desenvolvida dessa estratégia pode ser encontrada no texto publicado
posteriormente por um de seus gestores, em Barbosa & Souza (2010).



1 - Gestéo das contas publicas no Brasil: um breve relado da evolucao institucional

Apesar da atual crise fiscal vivida pelo Brasil, ndo podemos deixar de reconhecer que
houve consideravel aperfeicoamento institucional nos Ultimos trinta anos no que tange a gestao
fiscal e monetaria. Esta evolugao nos permite questionar, por exemplo, as decisfes discricionarias
gue levaram a atual condicao fiscal brasileira. Inclusive do ponto de vista legal. QuestBes estas
que alimentam grande parte dos debates e conflitos politicos vivenciados no Brasil hoje.

Ha algumas décadas, entre meados dos anos 1960 e 1980, ainda sob o regime ditatorial,
a estrutura institucional brasileira apresentava trés orcamentos. Havia o tradicional Orcamento
Fiscal da Unido, submetido a votacdo no Congresso, cujos saldos tornavam-se conhecidos e
discutidos pelos parlamentares. Tinhamos também o chamado Or¢camento Monetario para a
contabilidade das autoridades monetarias. E, por ultimo, o Orcamento das Empresas Estatais
(SIMONSEN, 1985, p. 18).

Com a criacdo do Banco Central do Brasil, em 1964, a autoridade monetaria passou a ser
composta pelo recém-criado Banco Central e pelo Banco do Brasil, que também acumulava o
papel de banco comercial. No entanto, este acumulo de fun¢des do Banco do Brasil permitia que
seus desequilibrios de caixa fossem supridos com emissdo de moeda através de uma conta
(Conta Movimento) junto ao Banco Central. Com esta estrutura de relacionamento, o controle
monetario passou a sofrer influéncia das politicas de empréstimo do Banco do Brasil ao setor
privado, assim como das operacdes de fomento realizadas pelo Banco Central, que administrava
alguns fundos e programas especificos, sendo muitas dessas atividades de carater fiscal.

Com isso, vérios dispéndios, embora de natureza fiscal, foram lan¢cados a descoberto no
or¢camento monetario, pressionando a expansao da base monetéria e da divida publica, conforme
explica Marques (1985, p. 357-359). Este arcabouco institucional que misturava o controle da
politica monetaria e da politica fiscal através da gestdo do Orcamento Monetario e do Or¢camento
Fiscal estava interligado por trés itens principais segundo Trabulsi (1991, p. 80), a saber: fundos
e programas de fomento administrados pelo Banco Central; gastos fiscais realizados pelo Banco
do Brasil e financiados via Conta Movimento* e; administracdo da divida publica pelo Banco
Central. Somava-se a este quadro a falta de controle sobre os dispéndios realizados pelas
empresas estatais, cujos dirigentes, muitas vezes, viam-se na obrigacdo de responder
diretamente apenas ao presidente da Republica, escapando as rédeas das autoridades
econdmicas.

Com este (des)arranjo institucional, tanto a gestdo fiscal com a gestdo monetaria,
tornaram-se ineficientes. De um lado era praticamente impossivel estabelecer a real relacédo entre
o volume de arrecadacéo e de despesas fiscais efetivas, ao mesmo tempo em que as despesas
fiscais camufladas no Orcamento Monetario impactavam negativamente a politica monetéaria ao
promover a expansdo da base monetaria. Com essa desordem institucional o aumento da divida
publica também ndo correspondia necessariamente as necessidades de recursos para
financiamento dos gastos publicos ao estar sob o controle da autoridade monetéria e ndo de uma
autoridade fiscal. Conforme resumido por Simonsen (1985, p. 18-19):

4. A Conta Movimento, criada em marco de 1965 tornou-se uma auténtica linha de crédito aberta do Banco
Central para o Banco do Brasil. Criada com a finalidade de registrar por um curto periodo de tempo as
transacOes entre o Banco do Brasil e o Banco Central até a centralizacdo de todas as operacdes de
autoridade monetaria junto a este Ultimo, vigorou por mais de 20 anos. A Conta Movimento foi extinta
somente em janeiro de 1986, passando a existir a Conta Suprimentos nos dois anos seguintes, necessario
para viabilizar a transi¢cdo para um novo arranjo institucional.



O fato de existirem trés Orgamentos da Unido, o Fiscal, o0 Monetério e o
das Estatais, pode ser resumido numa observagdo muito simples: o
Executivo pode autorizar despesas extra orcamentéarias. De fato, o Unico
verdadeiro orcamento € o fiscal, a lei de meios aprovada pelo Congresso
Nacional. Os dois outros sdo meras estimativas, cujo descumprimento €
livremente permitido. Falta-lhes também a caracteristica basica de um
verdadeiro orcamento, o ritual do empenho prévio da verba.

Mesmo com esta estrutura ineficaz a presséo pela reorganizacdo institucional surgiu
principalmente por conta de fatores externos e necessidades de curto prazo, e ndo por pressdes
internas daqueles que ja alertavam sobre a ineficiéncia da estrutura institucional e suas
consequéncias®.

Com o elevado endividamento externo assumido especialmente na década de 1970, o
orgcamento publico brasileiro se tornou cada vez mais comprometido com pagamento de juros
apos a elevacédo da taxa de juros e a contracdo monetaria no sistema financeiro internacional no
final da mesma década. Com a necessidade de pagar elevadas despesas com os juros da divida
externa, ao que se somou a necessidade de gastos bem maiores com a importacéo de petréleo,
devido ao segundo choque do petréleo, o Brasil passou a apresentar déficits elevados no Balango
de Pagamentos e também no Or¢camento Publico.

Apesar da tentativa de implantacdo de um ajuste autbnomo a partir de outubro de 1980, a
conjuntura econdmica mundial mergulhou numa crise ainda mais profunda no segundo semestre
de 1982 com o pedido de moratéria do México em agosto daquele ano, deteriorando ainda mais
0 cenario com a interrupcao dos fluxos de recursos externos dos bancos internacionais para 0s
paises do Terceiro Mundo.

Diante desse quadro, se tornou praticamente inevitavel buscar ajuda junto ao Fundo
Monetario Internacional. Neste contexto, diante da necessidade de obter empréstimos e aval do
FMI para financiamento emergencial de suas contas, bem como tentar recriar as condi¢cdes para
obter novos fluxos de recursos junto aos credores internacionais, o governo se viu obrigado a
adotar uma politica nos “moldes do FMI”.

Entre outros fatores, as condi¢cdes impostas pelo FMI tinham como foco recuperar a
capacidade de pagamento do governo por meio da redugdo do déficit nas contas publicas,
superavit na balanga comercial e contencao da inflagcao.

Ocorre gue dada a estrutura institucional em vigor no Brasil, ndo havia clareza sobre o
total de gastos fiscais efetivamente realizados, o que inviabilizava a averiguacdo do déficit fiscal
existente, bem como néo era possivel avaliar a composi¢cao do orgamento publico e sua evolucgao,
dificultando o planejamento das a¢des que poderiam ser adotadas com vistas a reducgéo do déficit
or¢camentario.

Somente em 1983, com a assinatura da primeira Carta de Inten¢des do Brasil com o FMI,
em janeiro, se iniciou o calculo do déficit publico no Brasil, segundo a metodologia do FMI. Em
1984, o Conselho Monetario Nacional aprovou a proposta de reorganizacao das finangas publicas
no Brasil, que deveria incluir a unificacdo dos gastos fiscais do Governo no Orcamento da Unido;
a reformulacdo do Banco Central para o modelo classico, focado no controle da moeda; a

5. Ferreira (2006) explicita este processo no capitulo A Reforma das Contas Publicas: Antecedentes da
Criacéo da Secretaria do Tesouro Nacional.



transferéncia da gestédo da divida publica para a Fazenda e; a redefinicdo do papel do Banco do
Brasil, que passaria a ser um banco comercial®.

N&o obstante as dificuldades politicas para a implantagdo das mesmas, nos anos que se
seguiram foram realizadas importantes mudancas. Em 1986, a Conta Movimento foi extinta,
interrompendo 0 acesso do Banco do Brasil a recomposicdo de seu caixa junto ao Banco
Central.

No ano seguinte, em 1987, houve a transferéncia de alguns gastos fiscais e da
administracdo da divida do Banco Central para a recém-criada Secretaria do Tesouro Nacional.
Neste ano também se implantou o Sistema Integrado de Administragdo Financeira (SIAFI), que
permitiu que se adotasse uma conta Unica do Tesouro Nacional no Banco Central, além de
possibilitar o aprimoramento do controle sobre os gastos publicos.

No entanto, somente em 1988 é que as operacdes de fomento, administradas pelo Banco
Central desde 1964, foram transferidas para a Secretaria do Tesouro Nacional, integrando o
chamado Orgamento de Crédito.

A constituicdo promulgada nesse mesmo ano também trouxe importantes alteracdes para
o funcionamento do quadro institucional voltado a gestéo fiscal. Dentre outras merece destaque
a proibicdo do financiamento, direto e indireto, do Tesouro pelo Banco Central (art. 164
Constituicdo de 1988), que visava impedir a pratica de financiamento monetério de gastos
publicos, como ocorrera até poucos anos antes. E a reorganizagdo da peca orcamentaria,
composto pelo Plano Plurianual, Lei de Diretrizes Orgcamentarias e a Lei Orcamentaria Anual (art.
165 da Constituicdo de 1988), que teve como finalidade transformar o orgamento publico em um
mecanismo de planejamento.

Estas mudancgas, ao unificar o orcamento e separar institucionalmente a gestéo fiscal da
gestdo monetaria, trouxe uma melhora qualitativa na capacidade de execucdo da politica
econdmica’.

Uma das mudancas mais recentes foi a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF)2, no ano de 2000, que trouxe normas para regulamentar e fiscalizar a gestao fiscal. A LRF
estabeleceu critérios para a criacdo de despesas permanentes e concesséo de incentivos fiscais,
bem como estabeleceu limites para alguns grupos de despesas, em todas as esferas de governo,
e obrigou os governos a se comprometerem com metas de resultado orcamentario e de
endividamento. Se de um lado a LRF sofre criticas pela rigidez que estabeleceu a gestéo fiscal,
diminuindo sua discricionariedade, de outro amenizou o perverso ciclo orgamentario de expanséo
exacerbada dos gastos publicos e do endividamento, muitas vezes impulsionada pelo préprio
ciclo politico.

Dois anos depois, em 2002, o Banco Central deixou de emitir titulos proprios, o que até
entdo ainda possibilitava o aumento do estoque da divida em um volume maior que a necessidade
de financiamento do orcamento publico®.

6 . Estas propostas compdem o Voto 283/84 do Conselho Monetario Nacional, aprovado em 21 de agosto
de 1984. Ver Ferreira (2006, p. 80).

7. A criacao da Secretaria de Controle das Empresas Estatais (SEST) em 1979 também representou um
marco importante no sentido de promover maior racionalidade e maior coordenag¢do na atuacdo das
empresas publicas federais, que até entdo apresentavam seus resultados separadamente.

8 . Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.

9. De acordo com a LRF, o Banco Central do Brasil deixou de emitir titulos da divida publica apés dois
anos da data de sua publicagédo (artigo 34). Em 2006, todos os titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil
ja haviam sido resgatados.



Diante de todas as mudancas ocorridas no periodo, a estrutura institucional brasileira se
mostra mais madura no atual momento do que no inicio da década de 1980, quando ocorreu a
dltima grande crise fiscal brasileira, antes da atual. Em grande parte, a prépria estrutura
institucional contribuiu naquele momento para o agravamento da crise fiscal e suas
consequéncias, seja pelo descontrole do gasto publico, pelo financiamento monetario de diversas
despesas fiscais, bem como pela elevacéo do endividamento publico interno e a deterioracao de
seu perfil.

As relac@es institucionais atuais se mostram mais maduras e transparentes, embora nem
por isso se mostrem infaliveis. A principal acusacao em torno da qual se desdobrou um conflito
entre diferentes grupos politicos no Brasil foi a suposta realizagdo de operacao de financiamento
de gastos fiscais do Governo Federal via crédito direto junto a um banco comercial do proprio
Governo Federal, bem como de alteracdo no orgcamento sem a anuéncia do Parlamento. Fatos
gue, se comprovados, infringem as regras de gestao fiscal vigentes no Brasil.

Tendo em vista a crise estabelecida, em grande parte relacionadas as decisdes de politica
econdmica adotada nos ultimos anos, serdo discutidas algumas interpretacdes tedricas em torno
guestéo fiscal, seus mecanismos de financiamento e suas consequéncias.

2- Referencial tedrico sobre déficit e divida publica e a discussao sobre sustentabilidade

Ao longo da evolucédo do debate entre as diferentes correntes tedricas da economia, as
argumentacoes levantadas em defesa ou contra a atuagdo do governo na economia fomentaram
controvérsias entre diferentes linhas de pensamento econdmico, com destaque para as
argumentacdes defendidas pela escola neoclassica e pela escola keynesiana.

Segundo Berhein (1989, p.55), o paradigma neoclassico sustenta que “o aumento dos
déficits orcamentarios eleva o nivel de consumo atual, deslocando os impostos para as geracoes
subsequentes”. Assim, na visdo intertemporal dos neoclassicos esse aumento do consumo,
estando a economia em pleno emprego, leva a uma reducdo da poupancga, provocando uma
elevacdo nas taxas de juros praticadas no mercado, desestimulando consequentemente 0s
investimentos por parte do setor privado. Com base nessa analise, os defensores dessa corrente
argumentam que déficits persistentes ao longo do tempo causam uma reducado prejudicial dos
investimentos, com impactos negativos sobre o crescimento econdmico, levando-os a defender a
diminuicédo do papel do Estado.

Em contraposicdo, o tradicional paradigma keynesiano traz algumas diferengas
fundamentais ao pressupor a ocorréncia de imperfeicdes no mercado. Para os keynesianos, o
déficit publico tem um significativo impacto sobre a demanda agregada, impulsionada pelo efeito
multiplicador, permitindo a elevacdo da renda nas economias que inicialmente tenham recursos
desempregados. Nesta visao, o déficit publico pode entao ser benéfico a atividade econémica nos
periodos de recessao e desemprego, ajudando a reestabelecer o nivel de producdo até se
alcancar o produto potencial.

Diferentemente dos anteriores, a Equivaléncia Ricardiana supde que “para uma dada
trajetoria de gastos do governo, um déficit causado por um corte nos impostos atuais leva a um
aumento dos impostos futuros com mesmo valor presente dos inicialmente cortados”, segundo
Barro (1989, p. 39). Este processo levaria entdo a um aumento da poupanca em funcdo do
comportamento racional dos agentes ao preverem um aumento futuro nos impostos, fazendo com



que a substituicao do déficit pela reducdo do consumo presente impliqgue em que ndo haja impacto
sobre a demanda agregada.

No entanto, segundo Berhein (1989, p. 64) para muitos tedricos “os resultados (de
neutralidade da politica fiscal) apresentados pelo paradigma Ricardiano ndo traz nenhuma
aproximacao aceitavel com a realidade”, tendo como principais contra-argumentos a dificuldade
de se reunir todos seus pressupostos numa situacao real e de se observar empiricamente os
resultados apontados pela teoria.

Além destas, algumas outras teorias também figuraram no debate das ultimas décadas.
Considerando um contexto intertemporal neoclassico, Sargent e Wallace (1982) supdem que o
financiamento dos déficits ocorre basicamente por meio de titulos publicos, levando a divida
publica a um processo de acumulacao crescente, sendo interrompida somente ho momento de
sua monetizacdo. Considerando a influéncia das expectativas racionais, 0s autores argumentam
que 0s agentes passam a incorporar em suas decisdes o efeito da monetizacao futura da divida,
levando a uma reducgé&o na retencéo de moeda para evitar perdas decorrentes da inflagéo futura.

Em uma linha de andlise semelhante, Infante & Stein (1980) analisaram os efeitos do
déficit publico quando financiados exclusivamente por emissao de moeda. Os autores concluiram
gue, estando a economia abaixo do pleno emprego, um aumento real nos gastos do governo
pode acelerar o retorno ao pleno emprego, como indica o paradigma keynesiano; ao mesmo
tempo em que alertaram que o custo deste impulso proporcionado por déficits financiados por
emissdo monetéaria € o aumento da taxa de inflagdo.

Como nao poderia deixar de ocorrer num debate tedrico, estas visbes também enfrentam
criticas, seja por considerar somente um instrumento de financiamento, como a divida ou a
emissdo monetaria, ou por conta da discordancia de algum outro pressuposto, como a influéncia
das expectativas racionais no comportamento dos agentes.

No Brasil, o debate em torno desta diferencia¢éo se ampliou a partir de meados da década
de 1980, quando comegaram a ser planejados e executados diversos planos de combate a
inflacdo. De um lado os ortodoxos, monetaristas, defendiam o equilibrio das contas publicas como
forma de garantir inflagdo baixa, considerando que controle do déficit publico, principalmente
guando este é financiado por emissdo monetéaria, € uma variavel fundamental no combate a
inflacdo. Do outro lado, os heterodoxos defendiam inicialmente a ideia de que o déficit publico
ndo era um problema, desde que pudesse ser adequadamente financiado.

Este debate voltou a se ampliar no Brasil nos Ultimos anos, estando associado a prépria
politica desenvolvimentista adotada no periodo pés crise de 2008. Orientada pela tese do sécio
desenvolvimentismo, que aponta para a distribuicdo de renda e politicas sociais para reduzir a
pobreza e ampliar o mercado de consumo de massa, e assim estimular a atividade econémica, a
politica econdbmica, em especial a politica fiscal, passou a ter um perfil expansionista. Na pratica,
0 que se observou foi uma combinacao de concessdes de desoneracdes tributarias, aumento de
subsidios, ampliagdo dos gastos publicos e ampliacédo do crédito. Os defensores deste conjunto
de medidas argumentavam que a ampliacdo do consumo estimularia a producéo e, ha sequéncia,
0s investimentos, que seria capaz de promover o crescimento da economia ao longo do tempo e
assim gerar aumento da renda e da arrecadacéo.

O que se observou, no entanto, foi a elevacédo das despesas publicas em um ritmo maior
que a trajetoria da arrecadacao, com baixo reflexo sobre os niveis de investimento, da capacidade
de expansao do PIB e da arrecadacao, o que levou o pais a deparar-se com a atual crise fiscal

O fato ocorrido corrobora a interpretacdo de Além & Giambiagi (1996) sobre a visdo
heterodoxa quanto a possibilidade de financiar a ocorréncia de déficits publicos seguidos. Os

7



autores chamam atenc¢éo para a necessidade de se considerar adequadamente os efeitos de uma
evolucdo darelacao divida/PIB, bem como as diferentes condi¢des de financiamento. Em especial
no caso do endividamento, os autores alertam para as diferencas relativas aos prazos e juros da
divida publica com as quais se deparam os diversos paises.

Considerando as condi¢des nas quais o déficit € formado e financiado, a recente evolucéo
da politica fiscal brasileira ser4 analisada neste artigo a partir da 6tica da sustentabilidade da
politica fiscal. Embora o termo sustentabilidade seja bastante utilizado atualmente na literatura
econbmica para avaliacdo de diversas politicas econdmicas, em relacdo a politica fiscal o termo
foi difundido principalmente a partir dos anos de 1990, tendo como destaque o trabalho de
Blanchard et. alii. (1990). Neste trabalho a politica fiscal sustentavel foi definida como aquela que
implica na convergéncia da raz&o divida/PIB a um valor constante.

A analise da sustentabilidade da politica fiscal baseia-se em pressupostos objetivos. O
primeiro € que a existéncia de déficits publicos modestos nédo é inconsistente com o equilibrio
macroecondmico, dada a rigidez do orgamento publico no curto prazo, caso ndo se perca de vista
0 objetivo de estabilizar a relacao divida/PIB no longo prazo. O segundo é que o déficit publico
pode se tornar um problema se conduzir a uma situacdo de financiamento inflacionario, como
indicam algumas teorias ja apresentadas anteriormente. Por fim, seu método de andlise
pressupde-se que diferentes paises possuem diferentes condi¢cdes de financiamento de seus
déficits, ressaltando neste ponto o custo da divida publica, o que dificulta a comparacdo de seus
efeitos nos diversos paises por enfrentarem diferentes condi¢des de financiamento.

Nesta Otica, a inter-relacdo entre a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP)
e as suas fontes de financiamento sdo demonstradas pela seguinte expressao:

A Divida = NFSP
Dt—D¢1 = i*De + (Gt - Tt) - S0

Onde (D: — D:.1) representa a variagéo da divida entre o periodo t e t-1; (i Dt-1) representa
0 juros pagos no periodo t, calculada pela multiplicagdo do montante da divida em t1 pela taxa de
juros i; (Gt — T representa o déficit primario computado pela diferenca entre gastos e
arrecadacao e; S; representa o financiamento monetéario por meio da senhoriagem.

Este enfoque procura respeitar os fundamentos macroeconémicos, com o reconhecimento
dos limites impostos pela realidade, associando a evolucdo da divida a fatores especificos,
permitindo observar suas influéncias.

Blanchard et alii (1990) argumentam também que a andlise se torna mais rigorosa ao
utilizar as variaveis como porcentagem do PIB, dado que a economia cresce ao longo do tempo
e possibilita focar na evolucdo da relacdo divida/PIB, ponto central do conceito de
sustentabilidade fiscal.

Dessa forma, a equacéo passa a ser definida por:

10 Historicamente, em especial nos periodos de elevada inflagdo, a senhoriagem também se revelou uma
importante fonte de financiamento. A Senhoriagem (S) ocorre pela emissdo monetaria para suprir uma
demanda crescente de moeda, ou através da corrosdo do valor real da base monetaria (B), permitindo a
impressdo de moeda para conservar sua oferta em termos reais. Assim, a senhoriagem real (S) esta
associada a inflagdo (1) através de sua propria definicdo que exprime que St = Bt — Bt-1 *(1 + ).



Di— Dt1 = i*De1 + (Gt — T - St
Di= (1 +i)*Dw1 + (Gt —Ty) - St; ao dividirmos a equacéo pelo PIB (Yy), teremos:

QI :!1+i!*Dt.1 * Xt—_l"'l!GI_Tt!'S;l
Yt Yt Yt—l Yt
Observando que Y:/ Y1 é o crescimento nominal do PIB (c + 1), temos:

di=[1+(r-c)]dua+(g-t-s) (varidveis como percentagem do PIB).

di-dei=(r-c)dea+(g-t-s)
Onde:
d: - di.1 — variacao da divida, exclusive base monetaria

(r - ¢) dv1 — fator de remuneracéo do estoque de divida anterior. Como se trabalha com a
relacdo divida/PIB, sua evolugcdo depende da diferenca entre a taxa real de juros e a taxa de
crescimento da economia entre o periodo t-1 e t.

(g - t - s) — é o déficit primario ndo financiado por senhoriagem; sendo g 0 montante de
gastos com despesas e transferéncias.

Essa relagdo, condizente com a identidade inicial da necessidade de financiamento do
setor publico (NFSP), nos mostra, segundo Blanchard et alii (1990, p.11), que a evolugcédo da
relacdo divida/PIB depende de dois fatores principais: do déficit primario ndo financiado por
senhoriagem, formado pelas despesas e transferéncias correntes e pela arrecadacgéo e do custo
do estoque de divida anterior, determinado pela taxa de juro real e pelo crescimento do produto
da economia.

Seguindo este método de analise da politica fiscal, dada a possibilidade de a trajetoria da
divida ser influenciada por outros fatores como ajustes patrimoniais, variacdo cambial, e
renegociagdes de parte do passivo, Blanchard et alii (op. cit) desenvolveram o conceito de taxa
de sustentabilidade como um indicador alternativo, sendo definida como o nivel de arrecadacao
capaz de cobrir todas as despesas e transferéncias, mais o custo da divida concretizados pelo
pagamento de juros.

Assim, a taxa de sustentabilidade (T*) pode ser expressa como:

T*=(g=9) + (1-0) du

Sem perder equivaléncia tedrica ao conceito de déficit e divida, este novo indice também
continua dependente tanto das despesas e transferéncias néo financiadas pela senhoriagem no
periodo t, quanto do pagamento de juros.

11 Seguindo as considerag0es feitas por Além & Giambiagi (1996), também consideramos a senhoriagem
como fonte de financiamento de parcela das despesas e transferéncias neste indice alternativo.



Ap0s calculada a taxa de sustentabilidade (T*), a dimensao do efeito das contas fiscais na
variacdo da relacéo divida/PIB € dado pela diferenca entre esta taxa T* e a arrecadacéo efetiva
(®.

A utilizacdo do indicador alternativo desenvolvido por Blanchard et alii (1990) é viavel tanto
numa analise ex-post, utilizando as informacdes ja apuradas para o periodo de andlise, assim
como numa analise ex-ante, sendo necessario neste caso o levantamento de algumas estimativas
com relacdo ao comportamento futuro das varidveis. Da mesma forma, este pode ser utilizado
para analise de curto prazo, como nas variacdes ano a ano, ou também em analises de longo
prazo.

No item a seguir a andlise da recente evolugdo da politica fiscal do governo central
brasileiro, bem como as projecdes para os periodos seguintes, serd realizada a partir dos
pressupostos da sustentabilidade fiscal.

O fato da analise recair apenas sobre as contas do Governo Central se deve pela
importancia deste na definicdo do perfil da politica econémica nacional, em especial no aspecto
fiscal e monetario, pela maior liquidez de seus titulos comparativamente a outras esferas de
governo, pela representatividade de seu orgamento no resultado do setor puablico total e pela
maior disponibilidade de dados.

3- Crise fiscal do Brasil e as condi¢cdes para a sustentabilidade da politica fiscal.

Os dados recentes apontam para uma deterioracdo do resultado fiscal do Governo Central
brasileiro nos ultimos anos. Nos anos de 2014 e 2015, seu orgamento apresentou déficit primario
e elevagdo da despesa com juros, o que ampliou ainda mais o constante déficit nominal.

O gréfico 1 nos mostra que o resultado orcamentario comecou a se deteriorar a partir de
2012. Em 2015, o déficit priméario do Governo Central foi de 1,93% do PIB, determinante para a
concretizagdo do déficit global do setor publico, que inclui também as esferas subnacionais e
estatais, que foi de 1,88% do PIB.

A expanséo do déficit nominal também foi puxada pelo resultado do Governo Central, que
nos ultimos anos representou cerca de 80% do resultado de todo o setor publico, o qual somou
10,88% do PIB em 2015.

A constituicdo do atual quadro fiscal do Governo Central combinou queda na arrecadacao,
aumento das despesas primarias e das despesas com juros.
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Grafico 1 Necessidade de Financiamento-Governo Central (% PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

A arrecadacéo diminui do patamar de 23,7% do PIB em 2010 para 21,1% do PIB em 2015.
Neste periodo, as maiores reducdes foram na arrecadagdo de imposto de renda da pessoa
juridica (-0,4% do PIB), na arrecadacéo de contribui¢des (-0,5% do PIB) e no conjunto das demais
arrecadacdes (-2,3% do PIB), provenientes em especial da cessdo onerosa de exploracdo de
petroleo. Restituicdes e incentivos fiscais, utilizados para estimular alguns setores apoés a crise
de 2008, representaram uma diminui¢do de 0,2% do PIB na arrecadac¢édo do Governo Central na
comparacéao entre 2010 e 2015, segundo dados divulgados pelo Tesouro Nacional. Estes fatores
foram responsaveis por praticamente toda a reducdo da receita liquida do Governo Central do
Brasil.

No mesmo periodo houve um aumento das despesas primarias, equivalente a 1,38% do
PIB, puxado especialmente pelas despesas com subsidios e subvencdes econdmicas, e
operag0des oficiais de crédito e reordenamento de passivo, que juntas aumentaram 1,55% do PIB,
além do aumento de 0,8% do PIB com beneficios previdenciarios.

Entretanto, com a reducgéo das receitas e ampliagdo dos gastos, houve a necessidade de
ampliacdo da divida publica, que subiu de 48% do PIB em 2010 para aproximadamente 60% do
PIB em 2015, com forte aceleracao nos ultimos dois anos. Com isso, a despesa com juros também
se elevou de R$124 bilhdes (3,2% do PIB) em 2010 para cerca de R$397 bilhdes (6,6% do PIB)
em 2015.

A trajetoria descrita acima se tornou mais grave a partir de 2012. Na comparacao com
2015, a arrecadacédo do Governo Central diminuiu 1% do PIB, a despesa primaria aumentou
2,65% do PIB, a divida pubica expandiu o equivalente a 10% do PIB e o pagamento com juros
quase triplicou2.

12 A despesa com juros do Governo Central se elevou de R$147 bilh6es em 2012 para R$397 bilhdes em
2015.
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Com esta composi¢do, ndo sO o resultado primério se deteriorou, como também se
aprofundou de forma expressiva o déficit nominal do Governo Central.

Neste cenario, o esforc¢o fiscal medido pela diferenca entre a taxa de sustentabilidade (T*)
e a arrecadacdao efetiva, necessaria para garantir a sustentabilidade da politica fiscal, quintuplicou
a partir de 2012. Calculada a partir da proposta apresenta por Blanchard et alii (1990), a taxa de
sustentabilidade vinha se situando numa faixa entre 1% e 3,5% do PIB na maior parte do tempo
entre 2000 e 2012.

Comportamento este que embora ndo indicasse uma tendéncia de estabilizacdo da
relacdo divida/PIB ou sua diminuigdo, também ndo apontava para uma trajetoria de exploséo da
mesma. Nesse periodo, a divida publica do Governo Central aumentou de 43% do PIB para 50%
do PIB.

O gréfico 2 a seguir aponta que o tamanho do esfor¢co de ajuste fiscal necessario para
garantir a sustentabilidade da politica fiscal do Governo Central se elevou de cerca de 1% do PIB
para mais de 8% do PIB entre 2012 e 2015.

Grafico 2 Necessidade de Ajuste Fiscal no Governo Central (t- T%*)
9 -

% do PIB
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Fonte: Elaborado pelos autores

Visto por esta Gtica, o atual quadro que configura a crise fiscal, considerando os esforgos
necessarios a sua correcdo, € o mais grave das ultimas décadas no pais.

A partir das informagdes que configuram a atual crise fiscal do Governo Central brasileiro,
realizamos algumas simulacdes para avaliar as perspectivas de estabilizacdo da relacéo
divida/PIB, enquanto indicativo de sustentabilidade da gestao fiscal.

As simulacdes consideraram trés cenarios diferentes. Em cada um deles projetamos a
evolucdo das variaveis relacionadas a relacédo divida/PIB entre 2015 e 2025, como exposto na
tabela 1 a seguir.
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Tabela 1: Cenarios alternativos para a economia brasileira: 2015-2025

Cenario Pessimista Cenario Ponderado Cenario Otimista

2015 2025 2015 2025 2015 2025

Arrecadacdo bruta (%PIB) 21,87 21,87 21,87 23,50 21,87 24,50
Despesas (%PIB) 18,00 18,00 18,00 16,00 18,00 16,00
Senhoriagem (%PIB) 0,30 0,30 0,30 0,15 0,30 0,15
Taxa de Juros (% a.a.) 10,00 10,00 10,00 8,00 10,00 7,00
Crescimento (% a.a.) -3,80 1,50 -3,80 3,00 -3,80 4,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Todos os cenarios partem das condi¢cbes atuais de arrecadacdo, despesas primarias,
senhoriagem, taxa de juros e crescimento da economia®2.

O cenério pessimista pressupde a permanéncia das condigbes atuais, sem alteragdes
significativas nos proximos 10 anos, mantendo-se praticamente estaveis a arrecadacdo, as
despesas, a taxa de juros e o crescimento da economia.

Em uma perspectiva mais otimista, o cenario ponderado pressupfe a melhora da
arrecadacao para os niveis observados em 2010 e a reducdo da despesa para 0s niveis
observados em 2008, retomando o superavit primario, considerando uma receita liquida de 20%
do PIB no final do periodo simulado. Este se completa com a perspectiva de reducéo da taxa de
juros para 8% a.a. e ampliagdo do crescimento econdmico para 3% a.a.

O cenario otimista, comparativamente ao anterior, considera um aumento um pouco maior
no nivel de arrecadagéo, a reducao na taxa de juros para 7% a.a. e uma retomada mais acentuada
do ritmo de crescimento da economia para 4% a.a.

As simulagfBes apresentadas no grafico 3, a seguir, apontam que apenas no cenario
otimista a divida publica tenderia a se estabilizar ao longo do tempo no mesmo nivel de 2015.

Em cada uma dos cenarios, projetou-se um ajuste gradativo das variaveis determinantes
da trajetoria da divida publica a partir de 2016, em dire¢éo aos resultados de 2025, conforme
detalhado no Anexo.

Grafico 3
Trajetoria de Expanséo da Divida Pablica
Governo Central

13 Nos Ultimos anos a taxa de juros efetivamente paga em relagdo ao estoque da divida tem sido de
aproximadamente 10% a.a. Para todos os anos prevé-se a estabilidade das transferéncias do Governo
Central a outras esferas de governo em torno dos atuais 3,5% do PIB.
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Fonte: Elaborado pelos autores

A repeticdo do comportamento atual das varidveis para os proximos 10 anos, que
denominamos de cenario pessimista, levara a divida publica a uma trajetéria ascendente, com
tendéncia explosiva. Dadas as condigbes de financiamento do governo brasileiro, o
prolongamento da ocorréncia de déficits primarios no orcamento levara a necessidade de
aumentar o estoque da divida, que, por sua vez, elevara a despesa com juros, deteriorando ainda
mais o déficit nominal e a necessidade de uma ampliacdo maior da divida publica. Certamente
este cendrio seria diferente em paises que conseguem financiar 0 orgamento com juros menores,
em torno de 3% a 4% a.a. ou menos.

No cenario que denominamos de ponderado, a divida publica bruta do governo central
devera se estabilizar em torno de 74% do PIB, acima do nivel atual de 60% do PIB. Mesmo com
uma taxa menor, a despesa com juros continuard sendo uma despesa representativa nas
despesas publicas e na composi¢cédo do resultado nominal. Neste cenario ha dois fatores cuja
efetivagdo exigird um significativo esfor¢o. O primeiro refere-se a redugéo da taxa de juros para
8% a.a., 0 que demandara maior credibilidade junto aos credores. O segundo é a melhoria do
desempenho da economia brasileira para uma taxa de crescimento em torno de 3% a.a. apés
2020, que pode ser obstruida pela baixa taxa de investimento dos Ultimos anos e a prépria
diminuicdo da capacidade fiscal do governo realizar estimulos diretos.

Por fim, a se realizarem as condi¢des projetadas no cendrio otimista, a divida publica
liguida tende a retornar para o nivel de 60% do PIB ao longo dos proximos 10 anos. No entanto,
a concretizagdo das condicfes projetadas € a menos provavel. A comecar pela estimativa de
recuperacao do superavit primario do orcamento e sua sustentacao entre 4,5% e 5% do PIB entre
2020 e 2025. Semelhante ao cenario anterior, este também considera a redugéo da taxa de juros,
para 7% a.a., e uma elevacéo do ritmo de crescimento da economia até chegar em 4% a.a. em
2025,

14 As informacdes detalhadas sobre os resultados das projecdes nos diferentes cenarios encontram-se no
Anexo.
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Notadamente, as simulagfes indicam que a recuperacdo da capacidade fiscal da
economia brasileira exigira esfor¢co e tempo. A incorporacao da disciplina fiscal no planejamento,
e principalmente na execugdo or¢gamentaria, com metas de médio prazo, s&o 0 minimo necessario
para desarmarmos a atual crise fiscal e recuperarmos sua sustentabilidade a longo prazo.

Em que pese as discussbes entre ortodoxos e heterodoxos sobre como realizar o ajuste
fiscal e a profundidade do mesmo, a necessidade de reorganizar as contas publicas e colocalas
em uma trajetdria sustentavel é inquestionavel.

A atual condicdo em que se encontra a situacao fiscal do Brasil, apds toda reestruturacdo
institucional ocorrida nas ultimas décadas, representa um retrocesso ao esfor¢o, ainda que lento,
de implantar uma cultura de planejamento na elaboragéo e execugdo do orgamento publico, bem
como da disciplina e o respeito as metas, preconizadas na LRF. Diferente da crise fiscal do inicio
da década de 1980, em parte provocada pela desordem institucional que impossibilitava a
eficiéncia da gestéo da politica fiscal, a crise atual se deu em meio a uma estrutura institucional
mais soélida, embora incapaz de impor praticas eficientes frente aos interesses e necessidades de
curto prazo e opc¢des politico-ideoldgicas.

O ajuste fiscal, ao estabelecer uma politica contracionista, reduzira as possibilidades de
implantacdo de uma politica de estimulo ao crescimento econdémico, ao menos em curto e médio
prazo, no momento em que a economia brasileira passa pela maior contracéo de sua histéria.

O recente desempenho da economia brasileira orientou-se pela intervengcdo do governo
na economia, em especial via mecanismos de politica fiscal e monetaria. Entretanto, contrariando
a tese socio desenvolvimentista, o estimulo ao consumo nédo levou a ampliacdo do nivel de
investimento, nem mesmo com as acdes do Programa de Aceleracdo do Crescimento que
almejava sua elevacao para proximo de 25%.

Historicamente, o desempenho apresentado pela economia brasileira esteve
correlacionado a capacidade de intervencdo direta do Estado na economia, 0 que aponta a
fragilidade do setor produtivo privado do Brasil em alavancar o fluxo de investimento interno.

Neste contexto, o esfor¢co para a recomposicdo da capacidade fiscal do Governo Central
devera impor custos expressivos a atividade econdmica e a sociedade.

3- Propostas para vencer a crise fiscal

Historicamente, ao menos nas ultimas décadas, o Brasil nunca apresentou uma situacao
fiscal confortavel. O quadro fiscal brasileiro se tornou mais claro apés a reorganizacéo institucional
e o fim da inflacdo na década de 1990, cujos elevados indices permitiam a utilizacdo de
mecanismos monetarios de financiamento, como a indexag¢édo dos tributos simultaneamente a
subindexacé&o e/ou atraso nos pagamentos dos fornecedores e servidores?®.

A discussdo em torno da questdo fiscal no Brasil passa, de um lado, pela péssima
qualidade do sistema tributario brasileiro, entre outros fatores provocados por uma estrutura em
que o planejamento do sistema de arrecadacao deu lugar a diversas emendas e alteracdes, em
geral para sanar problemas de curto prazo. Do outro lado a discussao se da em torno da ma
qualidade do gasto publico, em parte provocado pela rigidez estabelecida pelas vinculacdes
legais, bem como pela ineficiente estrutura politico administrativa do Estado brasileiro.

15 No artigo “O fisco e a Inflagdo”, Bacha (1994) demonstra a existéncia do efeito Tanzi ao contrario no
or¢camento publico brasileiro no periodo de inflagéo elevada.
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O debate econémico em torno do tema é fonte de divergéncias entre economistas de
diferentes campos. Entretanto, no atual momento, segundo Mello (2015), ha certo consenso
acerca da necessidade de recomposicdo da capacidade de financiamento do Estado,
estabilizando o nivel de endividamento (liquido e bruto) e reencontrando o equilibrio fiscal. Na
avaliacdo de Mello (op. cit), enquanto os economistas mais proximos a ortodoxia defendem
rapidos cortes de gastos, incluindo os relacionados a seguridade social; os economistas mais
heterodoxos, em especial os sbcio desenvolvimentistas, defendem um reforma tributaria
progressiva capaz de recompor a capacidade de financiamento do Estado.

A questdo € que, em curto prazo nao parece factivel um rapido e veloz corte de gastos,
assim como parece ndo haver espaco para ampliar a carga tributaria no Brasil. Entretanto,
algumas questdes devem ser enfrentadas e reestruturadas para vencermos a atual crise fiscal.

As vinculagfes dos gastos publicos fazem com que a medida que haja aumento de receita,
nos momentos de crescimento da economia, as despesas também aumentem, quando haveria
maior possibilidade de readequacdo orcamentaria e pratica de uma politica fiscal superavitéaria.
Com as vinculagbes, mesmo com o crescimento da receita, 0 orgamento publico brasileiro
apresenta forte tendéncia a apresentar déficit. O principal receio para a efetivacdo das
desvinculagbes é a falta de confianca na capacidade dos gestores publicos em eleger as
principais prioridades a serem atendidas. As vinculagdes funcionam entdo como uma espécie de
seguro que garante que um determinado percentual da receita sera aplicado em determinadas
funcbes consideradas essenciais pela sociedade. O que, na pratica, ndo tem garantido a
eficiéncia na realizacdo das despesas vinculadas e a efetiva geragéo do beneficio esperado pela
sociedade.

O desequilibrio da previdéncia publica, que apresentou um déficit de R$ 85 bilhbes em
2015, tem de ser enfrentado sob pena deste se tornar cada vez mais dificil de ser contornado e
impactar cada vez mais para o desequilibrio orcamentario do governo. Com o envelhecimento da
sociedade, a tendéncia de reducdo da populacdo economicamente ativa, da reducéo da relagéo
entre trabalhadores e volume de producéo, da relacdo entre trabalhadores ativos e inativos em
um sistema de “reparticao simples”, o atual modelo operacional da previdéncia publica brasileiro
tende a apresentar um descompasso crescente. A necessidade de adocdo de critérios que
combine tempo de contribuicdo e idade minima parece inevitavel para trazer algum félego ao
sistema. Também ¢é preciso diferenciar o que é beneficio previdenciario, associado aos critérios
de aposentadoria, do que é beneficio social, para que se pense um mecanismo de financiamento
apropriado para este Gltimo. Bem como equiparar as regras de aposentadoria dos trabalhadores
dos setores publicos e privados.

Do lado das receitas € preciso incorporar o principio da simplicidade ao sistema tributario
brasileiro, a0 menos nas legislagfes que tratam de alguns tributos especificos, em especial os
mais representativos economicamente. E o caso do ICMS, por exemplo, cuja unificacdo de
aliguotas entre os Estados tornaria mais simples o processo de apuracao e arrecadacao, além
de eliminar entraves provocados pela guerra fiscal. Ndo se trata de propor um aumento na carga
tributaria, mas sim de tornar o sistema mais eficiente, tanto para o contribuinte como para a
fiscalizacéo.

Os programas sociais, que marcaram a gestdo do Partido dos Trabalhadores e geram
beneficio para as camadas menos favorecidas da populagéo, apresentam um baixo custo relativo
frente aos beneficios gerados. O mais famoso deles, o Programa Fome Zero, custou
aproximadamente R$ 27 bilh6es em 2015, equivalente a cerca de 0,5% do PIB, muitas vezes
inferior & despesa com juros da divida. Embora ndo se justifiquem a realizagdo de cortes
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desmedidos em tais programas para efeitos de ajuste fiscal, é importante avalia-los e realizar as
correcdes necessarias para ampliar sua eficacia e aprimorar a alocac¢ao do recurso publico. Como
deve ser feito em todas as areas de atuacao do Estado.

Em médio e longo prazo é preciso também aumentar a eficiéncia administrativa da gestéo
publica, que por diversas vezes (ou quase sempre) ndo tem uma estrutura funcional clara entre
seus departamentos, encarregaturas, subsecretarias, secretarias, ministérios e demais 6rgaos.
Quadro gue se complica com a constante mudanca da propria estrutura funcional. Nesta mesma
linha, é preciso profissionalizar a gestdo publica. Em 2015, os 39 ministérios do governo Dilma
custaram mais de R$ 400 bilhdes no ano e empregaram 113 mil apadrinhados politicos, com um
gasto com salarios de R$ 214 bilhdes.

Complementado as a¢fes de reforma institucional, é preciso avancar na discussdo da Lei
de Responsabilidade Orcamentaria, que tem como objetivo organizar o planejamento
or¢camentario, com a finalidade de tornar as projecdes de receitas mais realista e a programagéo
de despesas mais factiveis a receita estimada. Atualmente, é frequente a superestimacdo de
receita, o que abre espaco para ampliar a programacao de despesas a solicitacdo de emendas
parlamentares, que na pratica acabam levando ao descompasso entre a despesa efetiva e a
receita efetivamente arrecadada.

N&o sdo poucas as mudangas a serem realizadas na esfera da gestéo fiscal. Entretanto,
como demostraram as simulagfes, somente a ampliacdo de receitas e a conteng¢édo de despesas
primarias ndo serdo suficientes para garantir a sustentabilidade da politica fiscal. Serdo
necessarios a reducdo da taxa de juros para o financiamento dos titulos publicos, o que exigira
uma coordenacdo das politicas fiscais e monetarias neste sentido, bem como a melhoria da taxa
média de crescimento da economia. Para alcancar este Ultimo objetivo, € fundamental, de um
lado, a adocdo de uma taxa de cambio desvalorizada, que garanta maior competitividade e
protecdo a producao local, e, de outro, a disponibilidade de linhas de financiamento adequadas.

Consideracdes Finais

A institucionalizagdo de um aparato legislativo relacionado a gestdo das politicas publicas
no Brasil, particularmente no que se refere a politica monetéria e fiscal, é relativamente recente.
Conforme tivemos oportunidade de apresentar, apenas a partir da década de 1980, num processo
gradativo, € que conseguimos estruturar um sistema de restrigdes, fiscalizacdo e punigédo para
obrigar os gestores publicos a respeitarem certas regras basicas quanto ao manejo das politicas
publicas.

Mesmo assim, tal aparato ndo se mostrou suficiente para impedir que se instalasse uma
grave crise fiscal, cuja origem, sobretudo a partir de 2012, alcancasse niveis inauditos na
economia brasileira em 2015 (com tendéncia a piorar em 2016, a se confirmarem as estimativas
disponiveis até julho de 2016). Esta deterioragdo da situacao fiscal, conquanto ndo possa ser
considerada a uUnica responsavel, certamente é um dos fatores determinantes do quadro de
estagnacao e recesséo vivenciado pelo Brasil nos uUltimos anos. Quadro este que contribui para
agravar mais ainda o cenario fiscal, num perverso circulo vicioso.

Independente das diversas concepcdes que embasam as escolas de pensamento
econdmico, as quais atribuem ao Estado e ao gasto publico fungBes diversas na economia, ndo
resta divida que o Brasil precisa retomar o controle sobre sua politica fiscal, mediante a volta da
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geracdo de superavits fiscais condizentes com a perspectiva de estabilizacdo da relagéo
divida/PIB. Caso isso nao seja efetivado ao longo dos proximos anos, as possibilidades de
repeticdo do quadro caracteristico da economia brasileira nos anos 1980, com alta inflagéo
combinada com baixas taxas de crescimento tendera a se repetir; talvez ndo com a mesma
intensidade, mas certamente com resultados desastrosos para o projeto de desenvolvimento do
pais.

Conforme procuramos evidenciar, sobretudo por meio da utilizacdo do conceito de
sustentabilidade da politica fiscal, desenvolvido por Blanchard et alii (1990), as perspectivas ndo
sao satisfatérias. Apenas no quadro otimista, cujas possibilidades de efetivacdo sdo diminutas,
conseguiriamos voltar ao mesmo nivel de divida/PIB de 2015. A eventual concretizagdo do
cenario pessimista levaria, por certo, a uma situacdo parecida com a dos anos 1980, conforme
anotado acima. Com o cenario ponderado, mais provavel, teriamos uma evolugcéo ndo tao positiva
da economia brasileira e da situagédo fiscal, ainda que tenda a trazer custos ao projeto de
desenvolvimento econémico do pais.

Mas para que este Ultimo cendrio ou alguma alternativa préxima dessa possa se traduzir
em realidade, os ajustes necessarios e o0s sacrificios a serem impostos a sociedade brasileira
mostram-se bastante significativos e nado frutificardo em curto prazo.

As propostas aventadas na secdo anterior ndo se mostram de forma alguma utodpicas,
sendo perfeitamente factiveis. O que néo significa, de forma alguma, que sejam solucdes faceis.
Muito pelo contrario, o acordo politico necessério para efetiva-lo é extremamente complicado e
ainda esta para ser efetivado.
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ANEXO

|- Cenario Pessimista

Défict Primario (% PIB) 0,47 | 0,47 | 0,47 | 0,47 | 0,47 | 0,47 | 0,47 | 0,47 | 0,47 | 0,47
Senhoriagem (%PIB) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Taxa de Juros (% a.a.) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Crescimento (%a.a.) -3,8 1,0 1,0 15 15 15 15 15 15 15

[l - Cenério Ponderado

Défict Primario (% PIB) 0,50 | 2,00 | 2,50 | 3,00 | 3,50 | 3,50 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00
Senhoriagem (%PIB) 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15
Taxa de Juros (% a.a.) 10 10 9 9 9 8 8 8 8 8

Crescimento (%a.a.) -3,8 15 2,0 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
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[1l - Cenério Otimista

016 0 018 019 020 0 0 0 024 0
Défict Primario (% PIB) 0,50 | 2,00 | 4,00 | 450 | 450 | 450 | 4,50 | 5,00 | 5,00 | 5,00
Senhoriagem (%PIB) 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,45 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15
Taxa de Juros (% a.a.) 11 10 9 8 8 8 8 7 7 7
Crescimento (%a.a.) -3,8 1,0 15 2,5 25 3,0 3,0 3,5 3,5 4,0
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