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1.Introducéo

O inicio de século brasileiro, em termos econdmicos, era bastante promissor. Com o fim
do governo Fernando Henrique Cardoso e inicio de governo Lula - marcado por enorme
desconfianga dos agentes econdmicos - 0 pais demorou a engrenar, mas atingiu um bom
desempenho econdmico, além de altissimas taxas de crescimento em alguns anos. Sem
duvida muito influenciado pelo cenario externo que, diga-se de passagem, foi muito
favoravel a economia brasileira no periodo, o pais conseguiu afastar o passado

inflacionério e tornar-se uma das economias mais promissoras do mundo.

O periodo econdmico estudado é de grande importancia, pois se trata de um momento
de transi¢do e mudancas que terdo impacto no pais ao longo dos anos. A mudanca para
um governo, considerado por muitos, populista, o “ganho de for¢a” das commodities
brasileiras, a estabiliza¢do da inflacdo, o aumento da relacdo comercial Brasil-China e a
grande queda da divida publica do pais, foram uns dos fatos e conquistas marcantes do

periodo.

O estudo possui, inicialmente, como principal objetivo analisar de uma forma geral a
economia brasileira no periodo 2004-2010, isto €, anos de governo Luiz Inacio Lula da
Silva. Para isto serdo analisados diferentes aspectos macroeconémicos, com um enfoque
maior em politica fiscal. Além de aspectos macroeconémicos, também serdo analisados

outros fatores e fatos considerados relevantes no periodo.

No final do estudo sera feita a analise aprofundada e exaustiva em politica fiscal. Esta
foi escolhida por ter sido muito marcante no periodo e, também, nos anos posteriores.
Este capitulo do estudo sera dividido em duas partes, de forma que seja possivel
apresentar de forma clara e organizada o contexto histérico. A primeira refere-se aos
anos 2003-2006, em que ha uma combinacdo de elementos positivos e negativos no que
se refere as contas publicas, como a queda da divida como um todo, 0 aumento do
superavit primario e a grande expansao dos gastos e da receita (spend-and-tax-policy).
Para fazer uma andlise bem-feita do periodo, as vezes iremos recorrer também a anos

anteriores.

Ja a segunda refere-se aos anos 2007-2010, segundo mandato do presidente Lula, onde

dei um destaque a atuacéo das politicas anticiclicas do governo como meio de se
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reerguer a Crise de 2008. Como veremos, a interferéncia na arrecadacdo de impostos e
na politica de investimentos publicos, entre outros fatores, foi essencial para a melhora

na situacdo econémica.

Para ilustrar o momento, a reportagem abaixo - de Novembro de 2009 - apresenta o
Cristo Redentor, simbolo do pais, decolando. A metafora do momento brasileiro era

justa, o pais “decolava” e ndo tinha previsoes de declinar.

The

Economist

razlitakes off

Motivacao

O periodo estudado é de enorme importancia por se tratar de um momento de uma
grande transi¢do e mudanca econdmica. O estudo busca explicar como crescimento e

estabilizacdo econdmica foram atingidos e suas consequéncias, positivas ou nao.

Apesar desse crescimento e expansdo econdmica no periodo, o pais no pds-2010 nédo
apresentou, de uma forma geral, resultados macroecondémicos favoraveis. O cenario dos
dias atuais, em meados de 2016, € de altissima taxa de inflacéo, crescimento do PIB
negativo, alta taxa Selic, entre outros problemas. Assim, € possivel que a “raiz” dos

problemas econémicos do pds-2010 esteja justamente no periodo 2004-2010 estudado.
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A andlise e entendimento das politicas e decisfes econdmicas deste periodo, se € que
estas sdo mesmo uma das causadoras dos problemas dos dias de hoje, é de extrema
importancia para que cenarios econdmicos cadticos, como o atual, sejam evitados com

menor dificuldade no futuro.

Desta forma, o estudo busca analisar de forma clara 0 momento de transicdo econémica
e, posteriormente, estabilizacdo do pais no periodo 2004-2010. O enfoque em politica
fiscal permite ao leitor entender se as politicas e decisdes tomadas foram realmente
discricionérias e se estas, assim, afetaram negativamente a situacdo econémica dos dias

atuais.
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2. ECONOMIA BRASILEIRA (2004-2010)

2.1 Janela 2004-2010
O desempenho econdmico do periodo estd muito associado com o cenario internacional.

O periodo de 2004 a 2006, primeiro mandato do presidente Luiz Inécio Lula da Silva,
foi marcado por um momento econémico internacional favoravel. Com a manutencao
das bases econdmicas do governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, como por
exemplo, a manutencdo do tripé econdmico (metas de inflagdo, cdmbio flutuante e
politica de superdvit primario), a confianga dos investidores externos foi readquirida, o
gue ocasionou na volta dos investimentos estrangeiros no pais. Esse bom momento

brasileiro é também explicado pelo crescimento da China, grande parceira comercial.

A partir de 2007, a aceleracdo do crescimento econémico satisfez a quase todos 0s
interesses internos. Segundo o livro “O novo Brasil”, de Albert Fishlow, o crescimento
excedeu as expectativas do FMI e de bancos internacionais. Todos os dispéndios
subiram e, pela primeira vez desde os anos iniciais do Plano Real, as importacdes se
aceleraram, enquanto o investimento fixo crescia. No entanto, a expansdo do consumo
foi o verdadeiro segredo - sua contribuicdo para o crescimento total se ampliou entre o
primeiro trimestre de 2006 e o primeiro de 2008, de 2,7% anuais para 6,2% anuais. 1sso
significou um retorno a um déficit, cada vez mais elevado, em conta corrente. A

demanda total comecou a progressivamente a exceder o suprimento.

Ja no ano de 2008, a Grande Crise atingia de forma agressiva a economia mundial. O
crescimento brasileiro, assim, foi interrompido, mas retomaria com intensidade no ano
de 2010.

Nestes anos, chama bastante atengdo o crescimento negativo do PIB no ano de 2009 -
muito se deve a crise de 2008, que seré brevemente analisada a seguir. J& para o
crescimento elevado do ano de 2010 destaca-se, entre outros fatores, a atuacéo do
BNDES.
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O grafico abaixo é importante para enfatizar como 0 momento brasileiro foi afetado

pelo momento internacional.

PIBE Brasileiro vs PIB Mundial

-3 - L -
94 98 02 o0& 10

e PlB BRASIL —--=-PIB MUNDO
Fonte: Ipea e |BGE

Grafico 1: PIB Brasileiro vs PIB Mundial

Pode-se observar que o PIB brasileiro seguiu o ritmo do mundial, o que indica a intensa
correlacdo entre as economias dos mesmos. A China, como j& dito, foi “protagonista”
do periodo estudado. Em breve, uma anélise mais aprofundada seré feita sobre o

assunto.

A tabela a seguir apresenta um reflexo da economia de trés periodos diferentes
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Economia Brasileira: Sintese de Indicadores Macroecondmicos — 2003-2010
(médias anuais por periodo)

2003-2006 2007-2010 2003-2010

Crescimento PIB (% a.a.) 35 4.5 4.0

Inflagdo (IPCA dez/dez, % a.a.) 6,4 5.1 5.7

Taxa desemprego IBGE (%) 10,9 8,0 9.5

FBCF (% PIB a precos correntes) 15,9 18,0 17,0

Tx. de cresc. das exportacdes de bens 22,9 10,0 16,3
(US$ correntes, % a.a.)

Tx. de cresc. das importagdes de bens 17,9 18,8 18,3
(US$ correntes, % a.a.)

Balanga comercial (US$ bilhdes) ar 4 27,6 325

Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) 10,9 - 246 - 69

Divida externa liquida/Exportacdes de bens 1,4 - 01 0,7

Fonte: Liwo Economia Brasileira Confempordnea

Tabela 1: Economia Brasileira: Sintese de Indicadores Macroecondmicos — 2003-
2010

Observa-se nesta, o fato da inflacdo estar sempre no intervalo de tolerancia e a divida
externa liquida, que chegou a ficar negativa entre 2007-2010. Neste periodo, houve o
aumento do FBCF (Formagéo Bruta de Capital Fixo), impulsionado por BNDES e

Banco do Brasil.

Vale ressaltar também o aumento do crescimento do PIB e como este apresentava bons

resultados, ainda mais se comparado com os Ultimos anos atuais, isto € 2011-2016.

Outro fator importante é a queda do desemprego em quase 3 pontos percentuais no

segundo periodo observado.

Maiores explicacdes sobre todos estes dados e suas implicacdes serdo encontradas ao

longo deste estudo.

2.2 Atividade Econ6mica

O periodo apresentou alto crescimento de PIB. No quinquénio 2004-2008,
especificamente, a taxa media de crescimento do PIB foi de 4,8%, mas na média dos
sete anos 2004-2010, devido a baixa taxa de 2009, ficou em 4,47%.
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Fonite: Elaboragdo BNDES, com base em dados do IBGE.

Gréfico 2: Variagdo do PIB a pre¢os constantes

Este crescimento do PIB brasileiro pode ser associado as mudancas nas contas do
balanco de pagamentos. Entre 2003 e 2006 houve um grande aumento dos
investimentos brasileiros no exterior — houve expansdo de U$ 11 bilhdes para U$ 43
bilhdes. Em 2006 os investimentos externos brasileiros superaram os investimentos
estrangeiros no pais, ou seja, empresas multinacionais brasileiras passaram a operar nos
paises desenvolvidos. Este é sem davidas um reflexo do amadurecimento e estabilidade

da economia brasileira no momento.

Junto a isto, houve elevagdo da “taxa de investimento/PIB”, como veremos no gréafico a
seguir. Esta foi impulsionada pelo mercado agropecuario, de infraestrutura e construcédo
residencial e apresentou niveis crescentes no periodo 2005-2008. Destaca-se neste
periodo a criacdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) em 2007 e,
posteriormente, a criacao do programa “Minha Casa Minha Vida”.
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GRAFICO TAXA DE INVESTIMENTO (INVESTIMENTO/PIB) EM %
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Fonte: Elaboracdo BNDES, com base emn dados do IBGE.

Gréfico 3: Taxa de Investimento/PIB

A queda da taxa no ano de 2009 esté associada a crise financeira. Em 2010, com a
atuacdo anticiclica do BNDES e o grande investimento do governo em infraestrutura, a

taxa de investimento/PIB voltou a atingir altos niveis.

No periodo pés-crise, consumo e investimento, junto com o aumento das exportacoes,
foram fatores imprescindiveis para alavancar o crescimento do pais. Com a reducédo do
desemprego e aumento de renda da populacao brasileira, 0 consumo interno cresceu a
altos niveis, como veremos em breve. Houve a “formac¢do” de um mercado consumidor
domeéstico estavel e com grande potencial. No grafico seguinte pode-se observar de que

forma a demanda estimulou o crescimento do PIB.
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GRAFICO DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DO FIB — COMPOSICAD DO CRESCIMENTO DO FIB PELA

OTICA DA DEMANDA (VARIACAD ANUAL E CONTRIBUICAD EM PONTOS PERCENTUAIS)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 1

. FBCF . Comsumo das familias . Consumao do governa . Exp. lig. . Var. est.

Fonite: Elaboracdo BNDES, com base emn dados do IBGE.

Graéfico 4: Determinantes do Crescimento do PIB — Composi¢ao do crescimento do

PIB pela ¢tica da demanda.

Como se pode observar, o crescimento do consumo teve como principais motores o
“consumo das familias” e a Formagao Bruta de Capital Fixo, o “FBCF”. O FBCF é um
dado importante para dimensionar a capacidade produtiva das empresas de um pais, este

é um indicador do total de bens de capital das empresas de uma determinada nag&o.

O mercado doméstico de consumo, como ja mencionado, foi importantissimo no
enfrentamento da crise internacional de 2007-2008. Na tabela a seguir pode se observar
0 quanto este foi estimulado, de forma a impedir a retracdo da economia. Juntamente
com uma politica fiscal mais agressiva, a economia do pais conseguiu se “reerguer” no

pos-crise.
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Crescimento do PIB — 2003-2010
(médias anuais por periodo — %)

Variavel 2003-2006 2007-2010 2003-2010
Consumo total 3.0 53 41

Consumo governo 2,5 3.9 3.2

Consumo familias 3.2 57 4.4
FBCF 4,3 9.0 6,6
Exportagdes 10,0 1.7 5,8
Importagdes 9.7 13,6 11,6
PIB 35 4.5 4,0

Fonie: IBGE.

Mota: As exportagies e impor agdes referem-se a bens.

Tabela 2: Crescimento do PIB — 2003-2010.
.Mercado de trabalho

Em relacdo a taxa de desemprego, esta praticamente se reduziu a metade no passar da
primeira década do século, como mostra o gréafico a seguir. Esta queda do desemprego
possibilitou um aumento na demanda interna por produtos.

GRAFICO TAXA DE DESEMPREGO — DESSAZONALIZADA (EM %)
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Fonte: Elaboragio BMDES, com base em dados do IBGE.

Grafico 5: Taxa de Desemprego-Dessazonalizada.



19

Um dos fatores importantes para o crescimento do PIB no periodo foi este aumento de
renda da populagdo. Em termos sociais observa-se uma grande melhora de quadro, em
que houve a formagdo de um mercado consumidor interno mais consistente. Pode-se

observar no grafico abaixo o expressivo aumento da Classe C. Esta se transformou em

uma classe com importante potencial de consumo para alavancar o crescimento.

GRAFICO  DISTRIBUICAD DA POPULACAD POR CLASSES DE REMDA (EM MILHOES DE HABITANTES)
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Gréfico 6: Distribuicdo da populacéo por Classes de Renda
.Programa de Aceleragao de Crescimento (PAC)

A peca central do segundo mandato de Luiz Inacio Lula da Silva era o Programa de
Aceleracdo de Crescimento (PAC), divulgado em janeiro de 2007. Ao ser criado, 0
Programa tinha como base um crescimento econdmico esperado de aproximadamente
4,5%, em 2007, e de 5% ao ano no periodo 2008/2010. Além de acelerar a expansao e
elevar o nivel de emprego, havia também um claro compromisso com os fundamentos
econémicos: inflagdo limitada, superavits fiscais primarios e exportagdes crescentes. O
programa teria um impacto significativo nos gastos do governo. O seguinte trecho,
retirado do livro “O novo Brasil”, de Albert Fishlow, apresenta uma dimensao do

tamanho das despesas e como estas seriam feitas:
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“O investimento foi dividido em trés partes. Um primeiro elemento tinha por foco a
logistica. O montante de R$ 58,3 bilhdes foi reservado a esse objetivo, com participacao
federal de R$ 38 bilhdes. Uma segunda secdo se relacionava a energia. A Petrobras seria
a fonte principal nesse aspecto. Esse componente representava a maior parcela do
investimento, com R$ 274,8 bilhdes, ou quase 60% do total, e contribuigdo zero do
governo federal. A terceira area era a social e urbana com custo de R$ 174,8 bilhdes e
participagdo federal de R$ 34,8 bilhoes.

Além disso, o programa envolvia também realiza¢des como: transferéncia de recursos
para a Caixa Econdmica Federal para investimento e habitacdo, criacdo de um fundo
investimento em infraestrutura, reducdo do TJLP (taxa de juros que regia empréstimos

subsidiados a empresas) e injecdo de recursos no BNDES.

Como esperado, o PAC trouxe mais promessas do que realizacGes. Apenas cerca de
metade das verbas reservadas foram realmente utilizadas. Lula, mesmo assim, ainda
langou o0 PAC |1, ampliado, em 2010, no valor de R$ 886 bilhdes, com mais verbas a

Petrobras e investimento em pré-sal.
2.3 Situacao Externa

.Saldo Balanca Comercial

O momento internacional, de uma forma geral, foi bastante benéfico para o Brasil.
Entretanto, os diversos segmentos de sua economia apresentaram um resultado
comercial com comportamentos distintos. O grafico a seguir mostra a evolu¢do do saldo
comercial para cinco grupos de setores: agropecudrio; setores intensivos em recursos
naturais; setores intensivos em trabalho; setores intensivos em escala; e setores

intensivos em engenharia e tecnologia.
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Gréfico 7: Saldo Comercial por grupos de setores

O aumento de déficit do saldo comercial dos grupos intensivos em escala e engenharia e
tecnologia se explica pelo aumento de importagéo de produtos chineses. Esta
intensificacdo da demanda € resultado de um aumento do crédito interno e de um
mercado de trabalho aquecido. Ja o crescimento do saldo dos setores agropecuario e
intensivo em recursos naturais deve-se ao “boom” chinés e seu consequente aumento de
demanda. Este aumento provocou alta nos precos das commodities agricolas e minerais.
No gréafico seguinte pode-se acompanhar 0 aumento do preco das commaodities, um dos
principais produtos comercializados pelo pais, que possibilitou um ganho expressivo

nas exportacoes.



22

GRAFICO PRECO DE COMMODITIES (INDICE 2005 = 100)
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Grafico 8: Preco de Commodities
Exportacdo de commodities vs Prego
60 500
50 40.0
. Commoedities Prego
a0 30.0
30 200
20 100
10 0.0

0 -10.0
99 H 05 08
-10 4 - -20.0
Fonte: lpea e IBGE
-20 -30.0

Gréfico 9: Exportacdo de Commodities vs Preco

Devido a crise de 2008, os pregos das commodities sofreram forte queda. Entretanto,
com a recuperagdo dos paises asiaticos, estes retomaram os altos indices observados. O
bom momento das commodities teve uma participagdo importantissima no crescimento

brasileiro no periodo.
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Uma analise rapida dos dois graficos acima possibilita observar uma relacao entre o
aumento do preco das commodities, a partir de 2004, e 0 aumento do saldo comercial no
grupo Agropecuario. A soja, por exemplo, trata-se de uma commoditie, cultivada pelos
Agropecudrios, que apresentou crescimento significativo de preco no inicio do século
XXI.

Albert Fishlow, em seu livro, faz uma analise da situacao da balanca comercial da

economia no periodo estudado. Segundo 0 mesmo, a elevacgao nos precos de exportacao
e a melhora nos termos de comércio ampliaram o superdvit comercial. Um superavit em
conta corrente surgiu no segundo semestre de 2002 e cresceu para quase 2% do PIB em
2003; esse superavit se manteve até 2007, quando um aumento no ritmo de crescimento

do PIB, e as importa¢cdes mais altas, levaram ao seu desaparecimento.

Este superavit em conta corrente e o fluxo de investimentos estrangeiros no pais
possibilitou um grande acimulo de reservas e uma queda da divida externa liquida
brasileira. Como veremos mais a diante, esta chegou a se tornar negativa em 2008. O
grande acumulo de reservas provocou a valorizacao do Real, 0 que ndo é nada benéfico
para as exportac6es do pais. Em paralelo a esta valorizacéo, houve o aumento em 164%
dos precos em dolar das commodities exportadas pelo Brasil de 2002 a 2008. Ja o0s
produtos manufaturados exportados pelo pais tiveram seus precos aumentados em
134%. A valorizacdo do Real e o efeito de aumento de precos das commaodities e

manufaturados, fez a balanca comercial se manter neutra.
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Tabela: Balanca de Pagamentos do Brasil —2002-2010
Contaz Do BP 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tranzacéez Correntes -T637 4177 11679 13088 13643 1551 -28191 -24302 -47218
Balanca Comercial 13121 24794 33641 44703 46457 40032 14836 25290 20267
Exportacies 60362 73034 G475 118308 137807 160645 157942 152953 2019135
Importacies 47240 48250 62833 73606 91351 120617 3106 127703 131649
Servicos -23148 -23483 -25198 -34276 -37120 -41210 £7152 51930 -T0630
Bens e Servicos -4957 -43951 -4678 -830% -S540 -1321% -166%0 -1924 31071
Lucros e dividendos -18151 18532 -20320 -23967 -27430 -25281 -40362 33684 39338
Transferéncias 2390 21867 3116 3558 4306 4019 4224 33318 1845
Conta Capital e
Financeira 8004 5111 7523 9464 16299 89086 19352 71301 100102
Investimento Direto 14108 9864 833% 12550 5380 27518 24601 36033 36062
Investimento em Carteira -311% 3308 -4750 4883 2081 48390 1133 50283 64438
Emprestimos e Fin. 1031 1345 -10421 -26753 9851 13654 172 4525 40772
Demais Operagies -2016 -8342 -651 43 6747 317 1533 -19341 -4208%
Erroz ¢ Omissdes -6 -793 -1912 -101 628 -3122 1309 -M7 -3484
Resultado do Balanco o2 5496 114 4319 J0E62 87484 2969 46651 45101
Fonte: BC

Tabela 3: Balanca de Pagamentos do Brasil - 2002-2010

A valorizacao do Real e 0 aumento de demanda interna fizeram com que a posic¢édo
externa do pais se deteriorasse. A piora do resultado em conta corrente foi consequéncia
desta apreciacdo e de politicas de incentivo ao consumo interno. Estas politicas de
incentivo ao consumo feitas pelo governo se basearam, entre outras coisas, em

programas de transferéncia de renda.

A exemplo disto, pode-se observar acima a piora das transagdes correntes a partir de
2006.

. Relagéo Brasil — China

Desde o final do século passado, Brasil e China apresentam um relacionamento
estratégico, baseado no aumento de exportacOes brasileiras & China e maiores

investimentos chineses em infraestrutura no Brasil. O pais asiatico, no periodo
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estudado, foi um dos grandes responsaveis pela posicao favoravel na balanca de

pagamentos.

De acordo com a Doutora em Relagdes Internacionais pela Universidade de Brasilia
(UnB), Danielly Silva Ramos Becard, € bem relevante o papel dos chineses na abertura
de diversos negdcios para os brasileiros, sobretudo nas areas de energia, minérios e
produtos agropecuarios. A exemplo disto, em 2008, a rapida recuperacao do pais chinés
foi importantissima para que o Brasil ndo tivesse suas exportacdes ainda mais
prejudicadas. O retrato da importancia dos chineses no mercado brasileiro pode ser
expresso em numeros do ano de 2010. Neste ano, o pais asiatico foi 0 maior comprador
das exportacdes brasileiras e se caracterizou como o principal investidor no Brasil- as
exportacdes e importacOes atingiram US$ 30 bilhdes e US$ 25 bilhdes,

respectivamente.

Sem davidas o0 boom chinés esta diretamente relacionado ao crescimento da exportacdo
e, em ultimas instancias, no crescimento brasileiro do periodo e melhora nas contas

externas. Este boom provocou um aumento de demanda por matérias primas brasileiras
e, consequentemente, uma alta em seus precos. Tudo muito benéfico para o crescimento

da economia do pais.

O gréfico a seguir expressa, em nimeros, o tamanho do comércio realizado entre o0s

paises e como este se intensificou ao longo dos primeiros anos do século XXI.
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Negocios entre Brasil e China (em USS bilhes)
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Fonte: Ministenio do Desenvolvimento, industria ¢ Comércio Exienior

Grafico 10: Negdcios entre Brasil e China

Esta parceria comercial afetou de forma positiva, pelo menos quantitativamente, o saldo
da balanca comercial brasileira. As exportagdes brasileiras saltaram de um patamar de
US$ 55 bilhdes em 2000 para US$ 256 bilhdes em 2011, enquanto as importacGes de
US$ 56 bilhdes para US$ 226 bilhdes.

O gréfico seguinte ¢ interessante no sentido de apresentar o tamanho da dependéncia do
Brasil & China. E possivel observar de forma clara a correlacéo entre os PIBs dos paises.
No momento em que foi feito, os PIBs de 2015 de China e Brasil ainda ndo eram

conhecidos, assim foram determinados por projecdo do FMI.
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PIB Brasil vs PIB China
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Gréafico 11: PIB Brasil vs PIB China

Crise de 2008

A piora da crise mundial, em Setembro de 2008, afetou o pais de diferentes formas. Trés
das principais foram: (i) a reducdo das exportacOes, causada pela recessdo internacional;
(ii) fuga de capitais, devido a redugéo do crédito nas economias centrais; e (iii) pela
enorme reducdo do crédito interno, muito por causa dos prejuizos das grandes firmas
brasileiras nos mercados de derivativos cambiais. Devido a estes e outros fatores, o PIB
do quarto trimestre de 2008 foi 3,3% menor do que o do terceiro tri. Além disso, nos
trés tltimos meses de 2008, houve uma desvalorizagdo de 36,6%, em média, da taxa de

cambio nominal.

No comego da crise, por causa desta diminuicdo de entrada de capital no pais vinda de
investidores, o Brasil buscou controlar o valor de sua moeda por meio de seus altos
niveis de reservas do Banco Central. Desta forma, foi possivel, em parte, frear a

disparada do dolar.

Além disso, em meio a crise, este alto nivel de reservas conseguiu reduzir o impacto

também do fim da alta dos precos das commaodities e petroleo.
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De acordo, novamente, com o livro “O novo Brasil”, de Albert Fishlow, a velocidade da
recuperacéo brasileira, e de outros paises em desenvolvimento, foi acima das
expectativas. Para manter o ritmo, 0 BNDES e o Banco do Brasil ampliaram a
disponibilidade de crédito, a meta de superavit primario sofreu uma reducdo e as taxas
de juros cairam também. A queda da producédo diminuiu apds o primeiro trimestre de
2009 e, assim, uma aceleragdo no crescimento econdmico surgiu e se manteve. A
expansao no inicio de 2010 era 9% superior a do mesmo periodo um ano antes, e

representava o ritmo mais forte desde 1995.

Outra medida para impedir a queda abrupta do crescimento foi a reducao de impostos
como IPI e folha de pagamento, que veremos bem mais a fundo no penultimo capitulo.
Estas medidas conseguiram reduzir, de certa forma, o efeito da crise no nivel de
crescimento brasileiro. Entretanto, estas medidas de incentivos a economia
permaneceram por um periodo maior do que 0 necessario e esperado, muito também
devido as eleicdes de 2010 que se aproximavam. Isto explica, em parte, a deterioracao

vista de alguns indices macroecondmicos nos anos seguintes.

A consequéncia desta politica fiscal agressiva, combinada com uma politica monetaria
também expansionista, foi um futuro inflacionario bastante problematico. O estimulo
foi tamanho que em 2010 j& foi possivel observar um significativo aumento da taxa de

inflacdo.

2.4 Politica Monetéaria e de Crédito

.Taxa Selic

O seguinte trecho do livro “Economia brasileira contemporanea”, de Fabio Giambiagi,

resume de forma simples os diferentes momentos da taxa Selic no periodo:

“no comeco do Governo, em 2003, quando, com o ddlar ainda pressionado,
a taxa Selic nominal — anualizada — foi aumentada de 25% para 26,5%; entre
Setembro de 2004 e maio de 2005 quando, no contexto de uma forte alta das

commodities ela passou de 16% para 19,75%; entre abril e setembro de 2008,
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quando o forte crescimento da economia e o temor do Banco Central quanto a
uma pressao de demanda levaram a uma alta de 11,25% para 13,75%; e, finalmente,
entre abril e julho de 2010, quando a taxa, em funcdo de um receio

similar, j& afastada a crise econémica de 2009, passou de 8,75% para 10,75%”.

Em outras palavras, os aumentos da taxa foram devidos a, respectivamente, pressao do
cambio, aumento do preco das commodities, risco de recessdo e crescimento da

demanda.

Taxa Basica de Juros - Selic - Copom
taxa média anual (%) - BRASIL - Evolucdo - 1996 - 2014

1996* 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006%* 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014%*

Grafico 12: Taxa Bésica de Juros — Evolugéo 1996-2014

O gréfico acima apresenta a taxa média anual da Selic. No inicio do governo do
presidente Lula, a taxa média estava no nivel de 24,6%, enquanto que no fim, no ano de
2010, a taxa era de 9,9%. Uma queda aproximada de incriveis 15 pontos percentuais.
Desta forma, é possivel entender, pelo menos parcialmente, tal crescimento do consumo

e investimento no periodo.

Complementando o trecho de Giambiagi acima com outros fatores macroeconémicos,

em outubro de 2005, o Brasil iniciou um periodo de forte queda da taxa Selic. De maio
deste ano a dois anos mais tarde, a taxa sofreu uma queda de mais de 8%, passando de
19,75% a 11,25%. Assim, 0s juros reais sofreram uma também reducéo, de 13% a

menos de 6% anuais. Com os retornos mais elevados oferecidos pelo Brasil, as reservas
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cambiais cresciam em ritmo acelerado. No inicio do ano de 2008, o pais detinha um
recorde de US$ 190 bilhdes em reservas. A consequéncia disto, foi a valorizagdo do
cambio. No inicio deste mesmo ano, como Vvisto anteriormente, a taxa de juros voltou a

ser elevada devido a um temor de aumento de demanda e pressao inflacionaria.

O comeco do ano de 2009 foi inicio de um periodo de queda acentuada da taxa com o
objetivo de estimular a economia. Esta sofreu uma queda de 5 pontos percentuais até

julho, e os juros reais se reduziram a sua menor marca em todos 0s tempos.
.Crédito

Entre os estimulos do governo estd a maior oferta de crédito para o setor produtivo e
também para o setor de consumo. A partir de 2003, houve um processo de
intensificacdo do crédito para as camadas mais baixas. Este processo de aumentar o
acesso ao credito envolveu medidas como a criacdo da modalidade de crédito
consignado que provocou a reducdo da taxa de inadimpléncia, principalmente nos
empréstimos aqueles que possuem menor poder aquisitivo. Junto com o aumento de
renda da populagéo e da reducdo das taxas de juros, estas medidas possibilitaram que a
relacdo crédito PIB praticamente dobrasse entre 2002 e 2011, conforme o gréfico a
seguir. Neste € possivel observar um aumento do crédito as pessoas fisicas também,
subindo de 6% para 15,3% do PIB. Segundo o departamento APE/DAE do BNDES,
este aumento em muito se deve as operacgdes consignadas que, desde que tiveram inicio,
em 2004, até 2011, cresceram a uma taxa média anual de 39%. Este aumento s6 néo foi

maior do que o avanc¢o dos financiamentos imobiliarios de 48,4% na média anual.
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GRAFICO RELACAO CREDITO/PIB (%) — PESSOA FISICA (PR E PESSOA JURIDICA (PI)
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do Banco Central do Brasil.
Graéfico 13: Relacéo Crédito/PIB — Pessoa Fisica e Pessoa Juridica

Através do grafico acima é possivel observar tamanha evolucéo do crédito no periodo.
A relacdo crédito/PIB para pessoa juridica passou de 18,7% em 2004, para 30,6% em

2010. A relacéo para pessoa fisica mais do que dobrou.

O gréfico a seguir é ainda mais interessante no objetivo de apresentar a relacdo entre

crédito e consumo.

Consumo das Familias vs Operacdes de
Crédito (% PIB real)
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Gréfico 14: Consumo das Familias vs Operacdes de Crédito
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No periodo pos-crise, 0 Banco do Brasil, Caixa Econdmica e BNDES expandiram em
muito seus empréstimos, enquanto o setor privado se retraia — o crédito total cresceu.
Essa mudanca veio acompanhada por alta nos gastos publicos.

BNDES

Um importante momento para a mudanga de atuacdo do BNDES neste inicio de século
XXI foi a troca do Ministro da Fazenda Antonio Palocci, no final do primeiro Governo
Lula, por Guido Mantega, ex-ministro de Planejamento e Presidente do BNDES na

época em que foi para a Fazenda.

Muito se questiona sobre o real papel desempenhado pelo banco neste inicio de século.
Na opinido de muitos, os interesses das Grandes empresas tende a prevalecer no

momento de decisdo de investimento por parte do banco.

O Gréfico abaixo é muito esclarecedor no sentido de entender para que porte de

empresa séo direcionados a maioria dos desembolsos do banco.

Desembolsos Anuais, por Tamanho de Empresa
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Gréfico 15: Desembolsos Anuais, por tamanho de Empresa
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O grafico seguinte apresenta os montantes desembolsados pelo Banco. Segundo dados
do site do BNDES, os desembolsos nos anos de 2004 e 2005 foram, respectivamente,
R$ 40 e R$ 47,1 bilhdes. Assim é interessante observar como a entrada do ministro da
fazenda Guido Mantega, em 2006, esta relacionada com o aumento de importancia e
poder dada ao banco na economia brasileira e, consequentemente, no aumento dos

desembolsos.

Evolugédo do desembolso do ENDES
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Fonte: Site do BMDES

Gréfico 16: Evolugdo do desembolso do BNDES

No governo Lula, os crescentes desembolsos por parte do BNDES tiveram auge em
2009 e 2010, quando foi atingido, respectivamente, os incriveis gastos anuais de 136,4 e
168,4 bilhdes.

Muitos economistas defendem a ideia que a atuagdo do Banco no pos-crise foi essencial
para restringir os efeitos da mesma e que, sem este, a economia do pais ficaria
seriamente fragilizada. Entretanto, outros economistas argumentam que como 0s
desembolsos do BNDES séo direcionados, em sua maioria, as grandes empresas e como
estas tem acesso ao mercado de capitais, 0 setor privado conseguiria "substituir" este

papel realizado pelo Banco, pelo menos parcialmente.
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2.5 Inflacéo

No periodo 2004-2010, a taxa de inflacdo sempre se manteve no intervalo da banda. A
taxa-meta de 4,5% foi a estabelecida para o periodo 2005/2010. Nestes cinco anos, a
taxa efetiva de variagdo do IPCA foi de 4,9% e permite concluir que houve um elevado

grau de eficiéncia da politica monetaria.

Tal eficiéncia é dificilmente alcangcada. Além de outros fatores, isto €, geralmente,
resultado de uma boa e transparente comunicagéo por parte do BC e da confianca
adquirida dos investidores.

O seguinte trecho do livro de Fabio Giambiagi, “Economia Brasileira Contemporanea”,

explica como isto foi possivel:

“Para tal éxito contribuiram a trajetoria excepcionalmente bem-comportada da taxa de
cambio — com excecao do ano de 2008 — e uma taxa de juros real, em média, ainda
bastante elevada, embora com tendéncia de queda. No final da década, os desafios
associados ao regime de metas eram quatro: i) combater a alta conjuntural da inflagdo
observada em 2010, com chances de “contaminar” o resultado de 2011; ii) reduzir a
meta, a médio prazo, para um nimero mais proximo da inflacdo nos paises mais
avancados, talvez para algo entre 3,0% e 4,0%, ligeiramente abaixo do alvo de 4,5%
mantido durante varios anos; iii) conciliar a preservacdo do regime de metas com um
crescimento médio sustentado mais robusto da economia, idealmente mais proximo de
5%; e iv) conseguir implementar (ii) e (iii) em um contexto de juros reais menores que
as taxas observadas no Brasil na primeira década e meia a partir da estabilizacao de
1994.”



Taxas alvo e observadas da variacao janeiro/dezembro do IPCA (%)
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Resultado Variagéo cotagao
Ano Meta original observado R$/USS* Taxa Selic real®
1999 8,00 8,94 48,0 15,3
2000 6,00 5,97 9,3 10,8
2001 4,00 7,67 18,7 9,0
2002 3,50 12,53 52,3 5.9
2003 3,25 9,30 - 18,2 12,9
2004 3,75 7,60 - 8.1 8.0
2005 4,50 5,69 -11.8 12,6
2006 4,50 3,14 - 87 11,6
2007 4,50 4 46 -17,2 71
2008 4,50 5,90 319 6,2
2009 4,50 4,31 - 255 5.4
2010 4,50 591 - 43 3.6

* Refere-se 4 cotagdo no final de dezembro.
U Deflator; IPCA.
Obs.: Para 2004 e 2005, adotou-5e uma margem de tolerancia de + ou = 2,50 % em relagio a meta Para os demais anos, a margem
foide + ou - 2,00 %.

Fontes: Banco Central, IBGE.

O gréfico abaixo apresenta a inflacdo do periodo, e como esta, entre 2005-2010, se

Tabela 4: Taxas Alvo e observadas da variacao janeiro/dezembro IPCA

manteve “bem-comportada”, sem ameagar a banda superior.
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Fonte: Giambiagi Vilella e Hermann - BC e IBGE

Grafico 17: Inflacdo Observada vs Metas de Inflacéo
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2.6 Fiscal
.Gastos Publicos

A queda do ministro da fazenda Antonio Palocci, em 2006, foi um marco de uma
agressiva mudanca de postura econdmica que estava por vir. Esta mudanca se baseia,
principalmente, pela forte expansao do crédito e por uma politica fiscal mais agressiva
em termos de expansao do gasto publico. Um dos resultados dessa alteracao de
comportamento econémico foi a aceleracdo do consumo, em particular o das familias,
que no segundo governo Lula cresceu a uma taxa muito superior a registrada na média

dos primeiros quatro anos de Governo.

Um estimulo poderoso a este aumento do consumo foi a politica de transferéncia direta
a individuos — através de aposentadorias, aumentos reais do salario-minimo, seguro
desemprego e Bolsa-Familia- que permitiu uma grande melhora na condigéo de vida de
milhares, ainda mais em tempos de inflacdo baixa. A consequéncia 6bvia desta politica
¢, também, o aumento dos gastos do governo. Este assunto sera visto de forma bem

aprofundada, em breve, no proximo capitulo.

Como pode-se observar na tabela a seguir, o crescimento anual do gasto primario total
do Governo dos seis anos 2005-2010 foi da ordem de 6,5% em termos reais, contra uma
média de pouco mais de 2% nos dois primeiros anos do Governo Lula. Esta politica

expansionista certamente contribuiu para o crescimento do PIB observado.

Taxas de crescimento da receita e da despesa totais do Governo Central por periodos (% a.a.)*

Variavel 1999-2002 2003-2004 2005-2010 2003-2010
Receita total 589 3.3 52 4.8
Despesa primaria/a 4.3 2.2 6.4 5.4
PIB 2.1 3.4 4.2 4.0

# |nclui transferéncias a Estados & Municipios.
Fom bez STN. Deflator; Deflafor implicito do PIB.

Tabela 5:Taxas de crescimento da receita e da despesa do Governo Central por

periodos.
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E interessante analisar como a taxa de crescimento da Despesa primaria cresceu em
ritmo bem superior ao da Receita total nos dois periodos do Governo Lula observados
(2003-2004 e 2005-2010). O aumento é bem significativo, enquanto a taxa da Receita
ampliou em 53%, a de Despesa primaria quase triplicou. No primeiro periodo, a taxa de
crescimento da Receita era superior ao da Despesa, ja no segundo 0s papéis se
inverteram. As consequéncias problematicas desta politica discricionaria e imprudente
chegam. E chegaram nos dias de hoje, no p6s-2010, quando a economia apresenta
péssimos resultados macroecondmicos. O conceito de “estagflagdo” ha tempos nao
estava tdo vivo nos noticiarios econémicos - isto €, economia estagnada, recesséo e

inflacdo em indices superiores ao teto da meta.

Em resposta a Grande Crise, no ano de 2009, o Brasil optou por gastos publicos
ampliados e redugdes nos impostos a fim de encorajar o consumo, especialmente o de
bem duraveis. Segundo o livro “O Novo Brasil”, um superdvit primario menor € um
déficit fiscal mais alto ndo resultaram em criticas: a resposta contra ciclica era a correta,

diante de tamanha queda de atividade, especialmente na industria.

.Divida Publica brasileira

A tabela a seguir mostra a evolucdo do superavit primario e a tendéncia de reducédo do
peso dos juros ao longo do tempo- diante da queda da relacdo Divida/PIB e dos juros

menaores.
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Wecessidades de Financiamento do Setor Publicm — NFSP Conc eito Mominal — 200:2-2010 (% PIB)

Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Resultado priménio 322 327 302 3/ 32 331 342 203 277
Gowverno Cenbral 216 228 2,70 260 217 223 235 1,33 214
Receita total 21,66 20,98 21,61 2274 2294 2325 2364 23,21 2299
Tesouro/BC 1685 16,23 16,78 1769 17,73 1797 1825 1750 17,22
INSS 481 475 4,83 505 521 528 539 571 577
(-) Transf.Est./Mun. 380 354 3.48 39 392 39 439 401 383
Receita liquida 17,86 17,44 18,13 18,84 19,02 19,28 1925 19,20 19,16
Despesas 1571 15,13 1559 1638 16,9 17,11 1642 17,97 17,89
Pessoal 481 446 431 430 445 437 432 476 453
INSS 596 630 648 680 699 696 658 7,06 694
0cec 494 437 4,80 528 552 578 55 615 642
Fundo Soberano - - - - - - -047 - -
Ajuste metodologico? - - 011 o1 oOM 007 O04 004 091
Erros e omissies® o0 -003 005 003 0,00 -001-005 006 -004
Estados e Municipios 072 08 090 099 083 113 1.1 066 056
Estados 058 070 083 080 0,69 098 085 0,5 046
Municipios 014 011 007 019 004 015 0,06 010 010
Empresas estatais 034 018 002 0,20 0,20 -005 006 004 007
Federais 0,10 -0,05 000 0,05 -0,04 -006 -0,00 -005 -0,02
E staduais 024 022 012 04 024 001 007 008 007
Municipais oo 001 000 OMM 000 000 O00 00 002
Juros setor pablico 766 851 662 726 683 611 546 537 532
NFSP 444 524 290 347 363 280 204 334 255

*Recursos Fansiloros relenanles & amdor §2ag S0 de coniralos de Raipy com o Tesouno Nagonal. Em 2010, indui capitsizag o da
Petrobms.

*Difam nga en e o resultado apurado paio BC & peka STH.

Fonte: Banco Candml Para as recailas o despe sas do Goveno Camfral, 5THL

Tabela 6: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

A tabela acima possibilita observar uma grande queda do superavit primario na segunda
metade do segundo Governo Lula. Apesar disto, o fato é que a divida publica era muito
indexada ao cAmbio, e no inicio do ano de 2003, uma apreciagdo cambial provocou um
longo periodo de diminuigéo da divida publica e da relagdo “Divida liquida do setor
publico/PIB”. Alem disso, a grande reducdo da taxa de juros real entre 0s governos
FHC e Lula contribuiu para a queda das despesas financeiras e, assim, para a evolucao

favoravel do patriménio.
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A proxima tabela apresenta este processo, que possibilitou a queda da divida liquida do

setor pablico de 60% do PIB em 2002, para 40% do PIB em 2010. E interessante

observar que os efeitos patrimoniais — afetados pela apreciagdo do ddlar — s&o

responsaveis por quase % da queda da relagéo Divida/PIB.

Divida liguida do setor publico — 2002-2010 (% PIB)

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Divida intema 447 437 427 452 484 530 495 520 50,0
Governo Central 246 247 246 287 330 387 358 392 37,8
Base monetéria 50 43 46 47 51 55 49 52 57
Divida mobili4ria 406 431 403 446 452 451 41,0 434 432
Renegociagdo est/mun.  -147 -143 -143 -135 -130 -12,4 -122 -11,5 -11,1
FAT 51 -52 -53 -54 -55 -52 -51 -50 -46
Empréstimos ao BNDES 08 -08 -09 -08 -04 -02 -1,1 -41 -65
Operagdes compromissadas 52 39 30 1,7 33 70 108 143 79
Outras 56 -63 -28 -26 -1,7 -1,1 -25 31 32
Estados e Municipios 184 175 17,1 156 147 136 131 122 11,7
Divida renegociada 147 143 143 135 130 124 122 11,5 111
Outras 37 32 28 21 17 12 09 07 06
Empresas estatais 17 15 10 09 07 07 06 06 05
Divida extema 157 111 79 32 -11 -7,5 -11,0 -92 -98
Divida total 604 548 50,6 484 473 455 385 428 40,2
Divida fiscal 392 393 373 373 375 362 338 355 3313
Ajuste patrimonial 212 155 133 111 98 93 47 73 69
Privatizagio 43 37 -33 -30 -28 -26 -23 -23 -21
Outros ajustes 255 192 166 141 126 11,9 7.0 96 90

Divida interna 103 76 65 57 50 44 39 36 32

Divida externa 84 57 46 34 30 3505 25 27

Outros 68 59 55 50 46 40 36 35 31

Fonie: Banco Geniral.

Tabela 7: Divida Liquida do Setor Publico

No ano de 2006, a divida externa brasileira passou de positiva para negativa, o que

caracteriza o fato de o Brasil ser, neste momento, credor externo. Este fato foi

imprescindivel para a estabilizagdo econémica. A divida externa afetava negativamente

o desenvolvimento econdmico e social do pais.
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As consequéncias, nos cofres publicos, da politica fiscal e oferta de crédito
expansionistas, do crescimento dos investimentos e dos programas de transferéncia de
renda, entre outros fatores analisados neste estudo, pode-se observar na tabela. Ha
pouco, foi visto que a taxa de crescimento da despesa primaria crescia a niveis bem
superiores que a taxa de crescimento da Receita total. O crescimento da divida interna,

com salto de 42,7% do PIB, em 2004, para 50% em 2010, ¢ reflexo do que foi visto.

No ano de 2009, devido a Grande Crise ocorrida, o0 pais teve seu crescimento bem
reduzido. O momento era de problemas de receita, implantacdo de uma politica
anticiclica e aumento dos gastos publicos para “aquecer” a economia. Por estes fatores,
no ano de 2009 é possivel observar uma queda no superavit primario e um aumento da
divida puablica.

E importante, porém, fazer uma ressalva. O grande acumulo de reservas conquistadas ao
longo dos Gltimos anos possibilitou ao pais, em 2008, possuir uma quantidade de

reservas internacionais muito superior a sua divida externa bruta oficial.
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3. Politica Fiscal — Um estudo mais prolongado e aprofundado

No final de 1998, o Governo brasileiro adotou o Programa de Estabilidade Fiscal (PEF)
com o objetivo principal de melhorar a situagéo fiscal e garantir a estabilidade
econdmica, para assim, permitir que o pais retome o crescimento sustentado. A
implementacdo da PEF — que tinha como ideia central evitar que a divida publica
entrasse em rota explosiva - representou uma guinada na conducéo da politica
econdmica brasileira. Para resolver este problema da divida, o governo anunciou
estratégias para a gestao da divida publica que eram, basicamente, o alongamento do
prazo médio da mesma e a melhora na sua composicao. Dentre todas as mudancas
implementadas, a mais relevante, sem ddvida, foi a adog¢éo de metas de superavit

primario.

O crescimento da carga tributaria bruta, em proporcao do PIB, é um dos aspectos mais
marcantes das financas publicas brasileiras no p6s-Plano Real. Este crescimento ocorreu
de forma significativa no periodo 1998-2004 e foi de extrema importancia para

aprofundar o ajuste fiscal.

No ano 2000, o governo adotou uma postura mais austera, resultado, principalmente,
deste ajuste do governo em busca de maior responsabilidade fiscal. Este processo se
prolongou e em 2001 a politica fiscal apresentou uma postura neutra, isto €, 0 governo

manteve 0 processo contracionista.

Os anos seguintes foram escolhidos para o estudo e analise econdmica sob a 6tica fiscal.
Este capitulo do estudo foi dividido em dois periodos, 2003-2006 e 2007-2010, de
maneira gque se possa acompanhar de forma clara e organizada detalhes sobre o campo

fiscal do Governo Luiz Inécio Lula da Silva.

3.1 2003-2006

Nos anos e momentos precedentes as elei¢es de 2002, o discurso realizado pelo Partido
dos Trabalhadores era bastante controverso. Primeiramente, em 2001, o partido
discursava a favor da renegociacdo da divida externa e a imposicao de um teto para 0s

gastos com os juros da divida. O discurso radical ndo foi bem interpretado pelo
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mercado. Assim, ja em 2002, o partido passou a se comprometer a “gerar o superavit
primario que fosse necessario para honrar os compromissos”. O mercado, diante de tal

discurso confuso, temia pelo futuro.

A indicacgéo de Pallocci para Ministro da Fazenda foi importante no sentido de reduzir
esta desconfianca. O novo ministro era considerado um grande adepto de politicas com
fortes superavits primarios. Ja para o cargo de Presidente do Banco Central, 0 nome

escolhido foi Henrique Meirelles.

O novo governo, no inicio de 2003, tomou cinco medidas necessarias para “afastar” a
desconfianga de mercado sobre a economia brasileira. Trés destas sdo mais relevantes

neste capitulo do estudo:
. A meta de superavit primario, em 2003, foi elevada de 3,75% para 4,25% do PIB.

- comprometeu-se, na Lei de Diretrizes Orgcamentarias (LDO) encaminhada ao
Congresso em abril, a conservar a mesma meta de 4,25% do PIB de superavit primario

durante todo o periodo de governo.

- submeteu a apreciacao do Congresso duas Propostas de Emenda Constitucional
(PECSs) posteriormente aprovadas, referentes a Previdéncia Social e ao sistema

tributério.

A reforma previdenciaria se baseou, resumidamente, na taxacdo dos inativos e no
aumento de teto de beneficio do INSS. Ja a reforma tributéria apresentou a extensao da
taxa de 0,38% da Contribuicdo Provisdria sobre Movimentacao Financeira (CPMF) até
2007. Além disso, houve uma mudanca na forma de cobranca da Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins), que se tornou uma importante fonte de
arrecadacao por parte do governo a partir de 2004.

No periodo de 2003-2006 houve uma significativa melhora do superavit primario em
relacdo aos anos anteriores. A media de 1999-2002 foi de 2,1% do PIB, enquanto a de

2003-2005 foi préxima a 2,8%, como podemos ver abaixo.
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Resultado primario do governo central

(Em % PIE)
Composigan 19951998 19992002 0z 003 2004 2005 008
Receita bruta 18,58 na Pil) 1306 13,75 15,26 1520
Tesoura/BL 13,48 1714 18,63 1787 18,44 19,65 19,50
[l 510 515 58 5149 511 561 LY
[-) Trans. Estadosimunicipios 183 34 4,17 3,87 3,82 4,34 4,30
Receita liguida 15,75 18,42 19,74 19,19 19,93 20,92 20,495
Despesas primdrias 15,35 16,59 17,39 16,47 17,13 18,21 18,55
Pesznal 518 51 545 502 4,74 477 4,75
Advos 166 L0 283 2,81 1,56 1,58 1,58
Civis FAL 111 11 1,1 1,14 AL 113
Milkares 0,55 0,53 0,62 0,52 0,42 0,41 0,43
Inathos N 130 136 137 2,16 .19 2,19
Civis 1,53 14% 1,48 1,57 1,45 1,46 1,42
Milkares 0,68 0,81 0,88 0,80 0,71 0,73 077
Transferéncas 0,29 0,24 0,26 0,04 0,02 0,00 0,00
Beneficios INSS 540 6,20 6,54 6,58 112 155 155
Outras despesas (L) 1.1 515 5,40 4,77 527 588 595
Despesas FAT* 0,55 0,55 0,59 0,55 0,58 0,62 0,60
Subisidics & subvengies nd* 024 0,17 0,3 0,31 0,54 0,40
LoasRhiv* nd 020 0,26 0,29 042 048 0,55
Despesas com BC nd. nid . 0,10 0,13 0,12 0,10
Demais despesas 4,24 411 4,38 3.4 3,85 4,13 4,30
Apuste metodobdgicn (pgto. Itapu)
Discrepanda estatistica 0,12 007 0,02 0,03 0,03 0,05 0,00
Superdvit primdnio 0,28 210 137 1.4 197 188 1,50
Tesouro/BC 0,58 3,15 3a3 4,18 4,78 4,82 4,70
INSS -0,30 =105 -1,26 -1,69 -1,81 -194 -1,10
Mema:
Gasta primaria wial’ 18,18 0,40 11,56 10,54 20,95 22,55 k.
Coeficiente inathvos/Ativos 0,83 0,85 0,83 0,91 0,84 0,85 0,88
Civis 073 0.5% 0,67 0,75 0,68 0.67 0&7?
Milkares 1,24 1,53 1,42 1,54 1,64 1,718 1,79

Fontes: Secretaria do Tesouso Madanal {STH), Minkstério de Planegamento Orgamento & Gestio (MPOG), Banco Central. Para
1006, argamento peral da Unido, com modificagbes resultantes de atuabzagies posteriones ao seu encaminhamento 0 Congressa
Macional.

Matas: Inclul transferénoias 4 estados e mursciplos.

Dk, *Instituto Naclonal do Seguro Sodal {IN35); Outros Custelos & Capital (OCC); Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); Lel
Orpdnica da Assistdnoa Sodal (Loas); Renda Mensal Vitalica (RMV); e ndo disponivel (nd).

Tabela 8: Resultado Primario do governo central

Na tabela acima € possivel observar o crescimento, em relagdo aos anos anteriores, da
Receita bruta e Gasto primario no primeiro Governo Lula. A combinacdo destes

possibilitou o crescimento do superavit primario encontrado no periodo.

O crescimento dos gastos do INSS também é bem relevante. Estes passaram de 6,5% do
PIB em 2002 para 7,8% em 2005. Em breve, veremos este assunto de forma mais
detalhada.

O aumento de receita pode ser melhor analisado a partir da tabela seguinte:
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Receita do governo federal

(Em % PIE)

Compasicie 19951998 1999-2002 i 003 2004 2005 2006
Imposto de importagio 0,65 073 0,59 0,52 052 047 0,50
IP1* 1,95 1,62 1,47 1,26 1,30 1,36 1,30
Imposto de Renda 4,50 555 6,37 558 5,83 6,45 B35

Pessoa Fisica 0,33 0,33 0,33 0,33 0,35 038 0,40
Pessoa juridica 149 1,74 152 217 1 1,65 260
Retido na fante 168 3,48 3,52 3,458 347 342 335
Rendimentos do trabalha 1,53 167 1,67 1.7 1,78 1,85 1,90
Rendimentas do capital 0,749 1,22 1,22 1,22 0,5 1,03 0,50
Outros 0,36 0,59 0,63 0,56 0,51 0,54 0,55
CPMF 0,43 1,27 1,51 1,48 1,50 1,51 1,50
10F* 0,42 0,35 0,30 0,29 0,30 D32 0,30
Cofing 223 3,67 3,88 3,83 4,49 4,55 4,55
PISPasep 0,90 0,96 0,5 111 1,13 1,14 1,15
ﬁ;‘l‘;:“"i“ sabelro g 47 0,84 0,59 1,08 1,16 13 1,35
Qlutras receitas 1,23 1,53 1,58 202 103 1,68 1,80
Total de receita federal 13,18 16,52 18,05 17,57 18,26 18,84 18,80
Fonte: Secretarla da Recelta Federal. Para 2006, estenativa feita com base no cegamento, apustado com base na dhubgagdo de
dados posteriares.

Oibs.: *Impasto sobre Produtas Industrializados (IPI); e Impasta sobee Operagbes Financeiras (I0F).
Tabela 9: Receita do governo federal

Destaca-se nesta, a evolucao do Cofins que passou de 3,88% do PIB, em 2002, para
4,55% em 2006. O grande aumento desta proporcao ja no ano de 2004 é resultado da
mudanca na forma de cobranca que ocorreu neste ano, como vimos ha pouco. Apenas
entre 2003 e 2004, o aumento foi de 0,7%. O crescimento do PIS e do Imposto de

Renda sobre pessoas juridicas também chama atencdo.

Associado a este aumento da carga tributéria, a elevacdo da relacdo divida pablica-PIB,
pelo oitavo ano seguido em 2002, atingindo niveis acima de 55% do PIB preocupava
em muito 0 novo governo em 2003. Os superavits primarios deveriam ser enormes para

0 pagamento de uma divida monstruosa como esta.

A tabela a seguir apresenta um detalhamento maior sobre a divida publica nos ultimos

anos.



Evolucao da divida liquida do setor pdblico: 1994-2005 — dezembro

(Em % PIE)

Composigin 1594 1998 2002 2003 2004 2005

Divida intemna 1,5 E-1 41,2 45,5 44,2 49,0
Governo central 67 ng 229 26,2 FLE:] ng
Base manetiria 36 42 4,6 4.6 48 52
Divida mobilidnia 1,7 £ ire 44,4 42,2 45,4
Indexada aa cambio 10 73 14,6 10,1 4,3 0&
Qutras indexadores 10,7 n2 23,2 34,3 18 428
Renegodagia dividas est.fmun. 0.0 -93 -13,7 15,2 -15,0 -149
Quutros créditos. £48 -Bb 5.8 -16 -6,2 -8.0
Estados e Munidpios 98 135 171 18,6 179 173
Divida renegodada 0.0 93 13,7 15,2 15,0 149
Outras dividas 98 42 14 3.4 149 24
Empresas estatais 52 12 1.2 0.7 0,5 0,0
Divida externa &85 B2 14,3 11.7 15 18
Governo central 63 41 12,4 10,0 B 7 24
Estados & municipios 03 a7 1.4 1.2 1,0 08
Empresas estatais 149 14 0,5 0.5 -0,2 04
Total 30,0 41,7 55,5 51,2 51,7 51,6
Divida fscal 0.0 406 36,1 40,9 8 393
Ajuste patrimanial - 11 19,4 16,3 139 123
Privatizagao -33 -4.0 -4,0 15 -34
Clutros ajustes 44 234 0.3 174 157
Ajustes sobre div. interna 04 4,6 B b8 B3
Ajuestes spbre div. extema 05 B0 6.3 5,2 4,1
[remais ajust. patrimoniais EL 58 5.9 54 53

Fomte: Banca Central.

Tabela 10: Evolucdo da divida liquida do setor publico:1994-2005

E interessante observar como a divida publica ainda cresceu entre 2002 e 2003,
passando de 55,5% para 57,2. Entretanto no ano de 2004, esta sofre uma forte queda.
Segundo Giambiagi(2006) é importante ressaltar a reducdo da exposi¢cdo cambial dos

titulos da divida interna, um elemento essencial que distingue o que ocorreu antes e
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depois de 2003. Esta politica de Lula, de ndo renovar os titulos cambiais e de substituir

0S Mesmos por outros tipos de papéis, foi, segundo Giambiagi, decisiva para se diminuir

a divida interna indexada ao cambio de 15% do PIB, em 2002, para menos de 1% do

PIB em dezembro de 2005.

Em paralelo a isso, 0 governo iniciou um processo de aumento da reserva internacional

por meio de emissédo de titulos de divida interna. No final das contas, o0 que ocorria na
préatica era a troca da divida externa por divida interna. Este processo de troca, junto
com o efeito dos juros limitando a reducdo da divida total, é responsavel pelo grande

aumento observado, por exemplo, na divida mobiliaria. Na tabela acima é possivel

observar que a divida interna passou de 41,2% do PIB, em 2002, para 49% em 2005. Ja

a divida externa sofreu queda de quase 12% entre 2002 e 2006.

Para se entender a trajetdria da relacdo divida publica-PI1B do periodo, € importante

acompanhar as mudangas em torno do componente “ajustes patrimoniais” da divida, que

esta presente na tabela acima. Este componente esta associado tanto a evolucédo da
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divida fiscal, quanto a mudancas do item “privatizacao” e do impacto do cambio sobre
as dividas externas e internas. Para analisarmos o efeito da variacdo dos “ajustes
patrimoniais” ¢ importante, primeiramente, lembrar a trajetoria declinante da cotagdo do
ddlar observada no inicio dos anos 2000 — Em dezembro 2002, a cotacdo era de R$
3,53, caindo para R$2,89 e R$2,65 no final de 2003 e 2004, respectivamente, e para R$
2,34 em dezembro de 2005. A queda observada possui efeito sobre a parcela da divida

publica, externa e interna, que esta associada ao ddlar.

Assim, apesar da divida fiscal entre 2002 e 2005 ter apresentado um aumento de 36%
para 39% do PIB, a queda dos ajustes patrimoniais fez com que a divida liquida do setor
publico também caisse. Enquanto ocorreu o aumento da divida fiscal em 3% do PIB, os
ajustes patrimoniais cederam de 19% para 12% do PIB, devido a apreciacdo cambial.
Como consequéncia, a divida liquida do setor publico, depois de ter aumentado de 56%
para 57% do PIB entre 2002 e 2003, caiu para 52% do PIB em dezembro de 2005.

Com o passar dos anos, com a implantagdo de politicas que visavam aumentos de
reservas internacionais e a diminuicdo da divida externa, o efeito das variacdes das taxas
de cAmbio passaram a ser mais suaves. Isto pode também ser observado na tabela acima,
a partir dos itens “indexada ao cambio” e divida externa. Em 2002, 14,6% da divida era
indexada ao cdmbio, enquanto no ano de 2005 ja havia caido para incriveis 0,6%. A
divida externa, que em dezembro de 2002 era equivalente a 14,3% do PIB, apresentou
queda de aproximadamente 12%, atingindo o nivel, também impressionante, de 2,6%.
Desta forma, é possivel observar como o governo teve sucesso no objetivo de reduzir a

vulnerabilidade externa que o pais estava exposto.

Os quatro primeiros anos de Governo Lula foram marcados por uma expanséo dos
gastos do governo e do aumento da relacdo gasto publico-PIB, se comparado com o fim
do governo de FHC em 2002.

Uma das principais causas para que isso ocorresse foi o maior dispéndio com gastos
previdenciarios. O aumento relativo da despesa previdencidria como proporcao do PIB,
de 2002 a 2006, deu continuidade a um processo iniciado no final da década de 80. De
1988 a 2006 ndo houve um ano sequer que o gasto com INSS, como proporc¢éo do PIB,
tenha caido. No ano de 1991, este gasto representava 25% da despesa primaria do

governo, enquanto no ano de 2005 ja equivalia a 34%. Na andlise da relagdo da variavel
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e o PIB, os numeros também chamam atencéo. Esta relacdo passou de 6,5% do PIB no

fim do governo Fernando Henrique Cardoso (2002) para 7,9% do PIB em 2006.

Segundo Giambiagi (2006), o aumento do gasto previdenciério se deve, principalmente,

a trés componentes. O primeiro é o aumento real do salario minimo. Isto se deve, pois

dois de cada trés beneficios sdo pagos no valor do piso previdenciario que, no caso, se

trata do salario minimo. Assim, o aumento do salario minimo representa um aumento do

piso previdenciario. Ainda segundo o autor, um aumento real de 10% do salario minimo

equivale aproximadamente a um incremento real de 3% a 4% da despesa previdenciaria.

O aumento real do salario minimo, que ja tinha sido de 4,5% ao ano em media no
governo de FHC, foi equivalente a 7,7% ao ano entre 2003 e 2006. Assim, com 0

aumento do numero de beneficiarios e o fato de que mais de 60% do nimero de

beneficios tiveram aumentos reais expressivos, devido aos reajustes do salario minimo,

a relacdo gastos do INSS-PIB apenas cresceu.

Despesas do INSS

(Em % PIE)

Aro % PIB Ano

19498 5 1991

1929 17 19492

1990 34 1993
19494
19495
1996
19497
1998
1995
000

Fonte: Secretaria do Tesouro Madonal (STH).

(Em %)
Aro Wariagao nominzl M
19851698 16,7
19992002 11,4
2003 .0
204 83
2005 15,4
200" 16,7
2003 200G 15,0

% PIB
id
13
19
49
50
53
54
5B
B0
B0

20m
002
0B
0
005
006

Tabela 11:Despesas do INSS

Variacao do salario minimo: janeiro/dezembro

Vaniagao IPCA

54
BE
93
148
517
4.8
6,8

% FE
B3
E5
9
FA
16
18

Vanag3a real SM
&7
4
o8
o7
g2
114
7

Fombe: Instituio Brasdeso de Geografla e Estatistica (IBGE).

Matas: "Média (% a.a).

*Para o IPCA, estimativa do awtoe. Para o 5M, RY 350.

Tabela 12: Variagdo do salario minimo: janeiro/dezembro
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Quantidade de beneficios emitidos: dezembro

(Em milhares)
Beneficios dez. Tasas de crescimenta (individuos, %)
Composicio 2002 05 ;ﬁ? 2002 2004 2005 ‘1‘3}':'.;;
Previdendidrias 18.153 20394 37 35 51 i3 4,0
Apaosentadorias. 11.787 13.053 31 34 4.0 i3 3.5
Pensbes 5358 5776 32 22 3.4 21 5
Aundlios-doenga 249 1493 13,8 283 26,9 &0 0.7
Outras 161 T2 e 4849 6,3 £,3 -135
Acidentarias 720 755 19 22 29 0,2 1.6
Assistendiais 1353 17493 54 id 128 6,2 14
Encargos Prev. Unido-EFU - nc.* n.C. ] 17,8 n.c.
Total FiRF 23.951 38 3.4 59 15 43

Fomte: Ministério da Previdénda Social (MPS).
Matas: " Taxa média em quatrn anas (% a.a.).

Taxa média em trés anos (% a.a.).
Okes.; * Mdo considerada (n.c).

Tabela 13: Quantidade de beneficios emitidos

As trés tabelas acima sdao um reflexo em nimeros do que foi dito. Na primeira, os gastos
crescentes com INSS ao longo dos anos e, principalmente, no primeiro governo Lula.
Na segunda, podemos observar o grande crescimento do salario minimo no periodo
2003-2006, onde o salario minimo cresce a ritmos superiores ao do IPCA. Na Ultima
podemos observar 0 aumento de beneficios emitidos. A taxa de crescimento total de
beneficiados do periodo 1999-2002 foi equivalente a 3,8%, ja a de 2003-2005 ja

apresenta um aumento, atingindo a taxa de crescimento de 4,3%.

Vale ressaltar que o aumento da relacdo despesa do INSS-PIB entre 2002-2006 também
se deve ao baixo crescimento médio da economia, isto é, a queda do denominador da
relacdo. Quando se computa o agregado das despesas previdencirias e acidentarias da
ultima tabela, o nimero de beneficios emitidos entre 2002 e 2005 cresceu a uma média

anual de 3,9%, enquanto que o crescimento econdmico médio foi inferior a 2,5%.

Para suportar este aumento dos gastos, 0 governo teve que também aumentar a carga
tributéria. A “taxacao” passou de 29% do PIB em 1998 para 35% em 2002 e atingiu a
marca de 37% do PIB em 2006.

Na tabela abaixo pode-se observar 0 aumento da carga tributaria do governo central e

tambem dos estados e municipios.



Carga tributaria

(Em % PIE)
i L Composicaa receita disponivel (%

o el e CMSmsRomee )
1951 146 4 5,7 296 157 100,0
19452 15,2 it} 56,9 18,2 149 100,0
1993 173 53 518 164 158 100,0
1544 1859 g 59,3 251 156 100,80
19455 183 BA 51,4 04 18,2 1000
19%6 115 86 52,4 2194 18,2 100,0
1947 184 e 519 87 184 100,0
1958 10,1 X3 51,7 224 199 1000
159549 nzl 31,1 53,2 70 198 100,0
i 5 36 51,2 294 194 100,0
2001 nl 334 50,5 296 199 100,0
002 134 349 52,0 ElR 179 100,0
003 31 340 51,2 185 193 1000
2004 il n0 nd* nd. nd. n.d.
2005 53 g1 nd. nd. nd. n.d.
2008" 53 %5 n.d. n.d. n.d. n.d.
1591 146 244 54,7 296 157
1951- 2005 16.% 2 56,0 74 16,1
1956 2000 198 e 513 126 191 .
2001-2005 3a B nd. nd. nd. n.d.
2006 153 /5 n.d. nd. nd. nd.

Fontes: Para a recelta bruta do governo central, Secretarla do Tesouro Naconal (STH). Para a carga tributdria & a compaosigio da
receita dsponivel, Instituto Brasiledn de Geografia e Estatistica (IBGE). Para a carga tributdria de 2004- 7006, estimativa do autor.
Oios.: *Mao disposivel {n.d).

Mota: ' Previsdo argamento, ajustada pedo dado observado em 2005,

O aumento da taxacdo também teve consequéncias ruins em termos de eficiéncia

econémica. A maior cobranca de impostos em cima do setor formal da economia

Tabela 14: Carga Tributéaria
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desestimula a contratacdo de mais mao de obra. Outro exemplo de perda de eficiéncia é

o efeito de “desencorajamento” por parte dos investidores, provocando queda na taxa de

investimento.

O investimento publico foi pouco estimulado no periodo 2003-2006. Este se manteve
praticamente constante em relacdo aos anos anteriores (em torno de 1,3% PIB entre
2003 e 2006, segundo dados do Ipea), bem como os gastos com o funcionalismo

publico e com as despesas correntes das administracdes publicas com bens e servigos

(escolas, hospitais etc.)

A alta taxacdo, que ja era alvo de muitas criticas no ano de 2002, sendo tratada como
grande entrave para um maior crescimento e estimulos as exportagdes, persistia como

um sério problema.

Com o aumento da carga tributaria, o governo se viu pressionado a aumentar também os

gastos sociais. Entretanto, ha um grande problema nessa questdo. Os gastos publicos
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que ja apresentavam niveis bem altos deviam diminuir na opinido de muitos
economistas na época. Em direcdo contraria estava a pressdo popular por aumento dos

gastos sociais.

Assim, o problema em que 0 governo se encontrava era: ou se preserva a proporgéo do
gasto social no PIB - o que dificulta a queda dos gastos publicos totais - ou se ataca 0s

gastos como um todo, isto é, a bem provavel queda da razao “gasto social/PIB”.

De acordo com Ohanna (1997), nos primeiros anos do Plano Real: “uma grande parte
do ajustamento deveria vir dos setores sociais. Um dos maiores problemas da economia
brasileira é a necessidade de desenhar um novo papel para o setor publico nas areas
sociais. Considerando que, a médio prazo, ndo ha que esperar grandes ganhos de

eficiéncia do Governo, falar de reforma fiscal no Brasil significa cortar o gasto social”.

O comentario de Ohanna, apesar de ter sido feito ha quase 20 anos, ndo deixou de ser

pertinente em todos esses anos passados.

A tabela a seguir apresenta a evolucdo da despesa corrente no final do século XX e
inicio de século XXI. Pode-se observar que esta passa de 9,86% do PIB em 1991 para
17,31% do PIB em 2005.



Despesas comentes do governo central, excluindo transferéndas a estados e municipios

(Em % PIE)

Ana Total IMSS + LoasfRKy Duras"
1991 9,88 1,36 B.50
15942 10,57 4,25 B,32
15493 11,62 4,94 B,6E
1904 12,85 4,85 200
1945 14,09 C.04 4,05
1006 13,80 5,30 8,50
1547 14,57 549 5,08
15458 15,64 LR 9,68
1599 15,28 B,16 G912
2000 14,98 B,15 823
2001 15,81 B,50 9,31
2002 16,64 6,80 5,84
2003 16,26 117 5,09
2004 16,51 1,54 B A7
2005 1731 8,03 9,23

Fonte: As rarsferfndas a estados & munidplos e os investsmentos do governo central {tabela 26), retiradas da despesa primérla
total divulgada ao longo das anos pela SPE & depals pela STH.

Elaboracan do autor.

Mota: " Inclul despesas com pessoal e outras despesas corentes. Mo indul despesas com beneficas previdencarios, com Loas)
RMV & com gastas de mvestimento.

31. 4 tabela fol elaborada a partir dos dados fiscals “acena da linha® gue originariaments eram divulgadas pela Secretania de Folitica
Ecomdmica & haje sdoratinelramente divulgades por melo da Intemnet por esta secretana. Conslderou-se a despesa primdria do governa
central, deduzida das transferénclas a estadas e munidiplos e descontando-se o valor do investimento do governa federal (tabela 26). Este
(himo peocedimento pede implicar pequenss emas, gragas 2o fato de que as crtérios de contabilizagsa das estatisticas primdsias do gasta
peimeio por wn lado & do Fvestemento por outro ndo sao plenamente consistentes entre i, Contwdo, na auséncla de séres histdricas
espedficas sabre a despesa desagreqada entre gastos cormentes & investimentn nd quadeo do resultado primarka da STN, o procedementa
adotado nos parece defensdvel e ndo deverla gerar distorgBes rebevantes.

Tabela 15: Despesas correntes do governo central, excluindo transferéncias a

estados e municipios

Entretanto, no momento em que se exclui 0 montante que é gasto com INSS +
Loas/RMV do total, esta diferenca sofre uma grande queda — em 1991, o valor seria

equivalente a 6,5% do PIB, enquanto no ano de 2005, de 9,28%.

A seguir, podemos ter uma visdo mais geral sobre o0s gastos sociais e das politicas

publicas realizadas pelo governo nos primeiros anos do século.
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Gasto social direto do governo federal!

(Em % gasto soclal)
Itens 2001 2002 2003 2004 2005
Previdénaa Social BE.6 B85 nz2 10,2 10,1
Regime Geral (IN55) 445 51,1 517 L 544
Pessoal Inativa da Unido (RIL) 14,1 188 1584 16,3 158
Assisténia Socal 57 B,1 £3 &9 69
Bolsa Familia 1.0 14 17 15 23
Auedio Gas - 04 0,4 -
Boksa-Alimentac3o - 0,1 0,2
Boksa Escola 1,0 04 0,8
Cartda Alimentag3o - - 03 -
Loas/RiY 30 31 ER 3.2 34
Idosas 1.1 1,1 1,2 13
Portadores de defidénda 1.9 14 19 19
Qutros 1.7 14 15 1.2 1.2
Protegia do trabalador & geragdo de emaorego 4,6 47 45 43 45
Segura-Desemprego 33 34 34 EX |
Abono Salanial (FI5/Pasen) 0,6 08 0,9 1.0
Outros 0,7 0.5 0,2 02
Crganizagio agrana 0,9 09 0,7 10 05
Educagdo & culfura EA 23 17 11 18
Ensina fundamental 11 08 1,0 10
Transferéncias para estados e munidpsas
(Complementagda da Unido ao Fundef) a3 03 b3 a3
Livre didatico, bibliotecas & transporte escolar 0.4 0.2 0,4 T
Clutras 0,3 ] 03 b4
Emnsinag superior 1,2 L] 1,0 11
Graduagio ] 0,5 0,5 05
Boksas de estudp 0,3 03 0,4 04
Olutras 0,1 0,1 0,1 02
Ensina média e profisicnal 0,3 0.2 0,2 03
Ensing profissianal 0,2 0,1 0,2 01
Ensine médie 0,1 0,1 00 o1
Clutros 0,5 0.5 0,5 K]
Salide 125 124 116 18 19
Sistema Unico de Sadde (SU%) g6 B3 14 15
Arendimento ambulatorial, hospitalar &
emergencial 13 12 £, B4
Implantagia, ampliagio & modemizagio do sus 0,6 04 03 03
Qutras 0,8 o7 0,5 07
Atengio Bisica PAB— Fian 1.2 1,1 0,9 1.0
Sadde em familia e agentes comunitnios a,7 ba 0.8 1,0
Medicamenta e vadnas 0,5 07 07 10
Viglinda epidemoligica 0,5 0,5 0,5 0S5
Doengas Sexualmente Transmissiveis. 0.4 04 0,3 03
Samgue & hemoderiadas 0,1 0,1 0,1 o1
Vigildncia sanitdsia 0,1 0,1 01 o1
Olutrcs 0,4 0.5 07 D4
Saneamento basio e habitagsn 1,3 0,7 0.4 1Y 0
Programa de subsidio a habitgao - 01 0,1 02
Hahitagbes urbanas 0,2 0,1 0,1 01
Infra-estrutura urbana e saneamento 11 0.5 0,2 03
Beneficios aps senidores federais 15 1.2 1,2 11 11
Sistema s 18 18 14 13 12
Total 100,90 100,0 1000 100,90 100.0

Fonte: Secretaria de Politica Econdmaca (SPE), 20045, com ajuste para os vaores modificados do PIE nominal. Para demals apustes,
ver texto.
Mota: " Exdus gastos com pessaal.

Tabela 16: Gasto social direto do Governo Federal
De forma bem resumida, a tabela acima apresenta que:
. Os gastos com aposentadoria representam, em 2005, 70% do gasto social.

. Os gastos com Assisténcia Social apresentaram um aumento de 1,2% do total dos

gastos sociais entre 2001 e 2005.
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. A participacdo do programa Bolsa Familia no total dos gastos sociais mais do que
dobrou entre 2001 e 2005.

Além disso, vale dizer que, segundo dados da Secretaria de Politica Econdmica (SPE),
entre 2001 e 2005 o gasto social aumentou 1,5% do PIB.

A tendéncia de crescimento das despesas com aposentadoria — associada,
principalmente, ao INSS, como se pode ver em tabelas anteriores- se deve, em sua
maior parte, pelo efeito de aumento do salario minimo. Ou seja, este aumento real do
salario minimo € o principal responsavel pelo crescimento da relagdo “despesas com
beneficios do INSS/PIB”, o que provoca a tendéncia de crescimento das despesas com

aposentadoria.

Assim, é importante sempre ressaltar que aumentos reais do salario minimo tem um
“custo” e que sempre irdo provocar, por definicdo, novos aumentos na relacdo (INSS-
PIB).

Segundo Fabio Giambiagi, a falta de uma avaliacdo adequada da eficacia das despesas
sociais é um problema para o Estado. O fato das despesas sociais serem em sua maioria
compostas por “gastos com aposentadoria”, como vimos, dificulta a solu¢do dos trés
principais desafios colocados para a acdo do estado: 1) reducdo da pobreza extrema e da
alta desigualdade; 2) resolucdo do problema da violéncia e inseguranca nas maiores
cidades; 3) promover crescimento econémico. Ainda segundo Giambiagi, a solucdo para
o0 primeiro desafio estaria associada a focalizacdo do gasto publico na infancia. Sobre o
problema de violéncia, praticada em sua maioria por jovens, e insegurancga nas grandes
cidades, vale dizer que os beneficios do aumento do salario minimo real séo
basicamente rurais e recebidos por idosos. Para finalizar, o crescimento econémico do
pais nos préximos anos depende muito mais a “como” e “quanto” o pais investira no

capital humano da infancia e da juventude do que da remuneracéo dos idosos.

A partir de tudo o que foi visto e na opinido de grandes economistas, a despesa
previdenciaria/assistencial é considerada o maior problema fiscal brasileiro do periodo.
O aumento da relagdo “gasto publico-PIB” sustentada pela elevagdo da carga tributéria,

o fraco desempenho do “investimento publico” foram também grandes problemas.
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Com a proximidade das elei¢cdes de 2006, o pais ampliava ainda mais 0s gastos publicos
correntes com o objetivo de resultados mais positivos. Em novembro de 2005, a
declaragdo da entdo ministra da Casa Civil, Dilma Roussef, € um exemplo do momento:

“Essa historia de que investimento ¢ bom e despesa corrente ¢ ma ¢ outra simplificagao
grotesca. Despesa corrente € vida: ou vocé proibe o povo de nascer, de morrer, de comer

ou de adoecer ou vai ter despesas correntes” (Estado de Sao Paulo).

3.2 2007-2010

A partir do ano de 2006, a politica fiscal brasileira tornou-se mais flexivel, provocando
impactos sobre o consumo privado que, em ultima instancia, induziram o investimento
privado de forma mais relevante. Junto a um cenario externo favoravel e a maior
disponibilidade de crédito, o PIB cresceu 6,1% em 2007 e 5,2% em 2008.

Depois de se manter estavel entre o periodo 2003-2006 — em torno de 1,3% do PIB — 0
investimento publico chegou a 2,3% do PIB em 2008 e cresceu 17% a.a. de 2008 a
2010. Em 2009 atingiu seus maiores valores desde o primeiro governo FHC. Este
crescimento extraordinario muito se deve a criacdo do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), em 2007, como ja visto, e, também, aos grandes investimentos em
infraestrutura realizados pela Petrobras. O financiamento publico (via BNDES) passou a
desempenhar no periodo pés-crise um papel ainda mais significativo na formacao de

capital fixo do setor privado, como veremos mais a diante.

Como foi visto anteriormente, na pagina 27, a crise de 2008 provocou principalmente a
queda das exportagdes, a fuga de capitais e a reducdo do crédito interno. A crise criou,
em escala mundial, espaco para que fossem adotadas politicas ndo-convencionais - em
diversos paises centrais estas politicas se basearam em programas de compra de ativos.
Ja no Brasil, uma politica fiscal mais flexivel do que o normal foi a “ferramenta”

utilizada.
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A exemplo disto, 0 governo optou por “postergar” o recolhimento de impostos, como o
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), PIS/COFINS e imposto de renda retido
na fonte e acelerou o processo de devolucgéo de créditos tributarios para as empresas.
Além disso, 0s gastos com programas sociais e PAC foram ainda reforcados. A
capitalizacdo destes ocorreu, de forma significativa, através do Tesouro, de bancos

publicos (Caixa Econdmica e Banco do Brasil) e do BNDES.

Dado este contexto, e como pode ser observado no grafico a seguir, o resultado primario
do governo central apresentou uma grande queda em 2009, o que j& era bem esperado.
Segundo o site do Banco Central Brasileiro, o resultado primario caiu de 4,1% em

outubro de 2008 para 1,0% em outubro de 2009 - uma queda de 3,1 p.p. em 12 meses.
Resultado Priméario do Setor Publico
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Fonte: BCE

Grafico 18: Resultado Primario do Setor Publico

O relatorio de inflacdo do Banco Central em junho de 2009 permite uma boa analise da

situacdo fiscal do pais na época:

“A retracdo registrada no superavit do Governo Central refletiu tanto o recuo de R$23,7
bilhdes, 2,78% do PIB, observado no resultado do Governo Federal, resultante da
combinacéo de reducdo nas receitas e aumento nas despesas, quanto o crescimento de
R$2,6 bilhdes, 0,24% do PIB, assinalado no déficit da Previdéncia Social, decorrente do
impacto mais acentuado do aumento das despesas com beneficios em relagdo ao
proporcionado pela elevacdo registrada nas receitas. As receitas do Tesouro Nacional

decresceram 5,2% nos quatro primeiros meses do ano, em relagdo a igual periodo de



56

2008, evolucdo compativel com os desdobramentos da crise econémica mundial sobre o
nivel da atividade econdémica e com a renuncia fiscal associada as medidas temporarias
de incentivo fiscal implementadas pelo governo. Nesse cenario, a arrecadacgao do
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) apresentou reducéo de 5,6%, no
periodo, enquanto os recursos associados a Contribuigdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) e ao P1S/Pasep registraram decréscimos respectivos de 9,9%
e 5,3%. As receitas provenientes do IP1 decresceram 23,5% nos quatro primeiros meses
do ano. A reducdo nominal de R$2,9 bilhdes evidenciou as altera¢des introduzidas nas
aliquotas incidentes sobre o setor automobilistico, as mudancas no periodo de apuracao
da tributacdo do setor de bebidas, que passou de decendial para mensal, e 0 impacto da

reducédo na producéo industrial observada no periodo. ”

No trecho acima do relatorio podemos observar medidas da politica anticiclica
implementada. Resumidamente, refere-se a resultados de medidas de incentivo fiscal
como: queda da arrecadacdo do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) em
5,6% e da arrecadacédo do Cofins e do PIS/Pasep em, respectivamente, 9,9% e 5,3%.
Além disso, ainda houve também queda nas receitas provenientes do IPI.

Segundo dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), os resultados
consolidados indicam que a receita tributaria nas trés esferas de governo totalizou, em
2009, R$ 1,077 trilhdo, enquanto a de 2008, havia totalizado R$ 1,047 trilhdo. Assim, a
carga tributaria caiu de 34,85% para 34,28% do PIB de 2008 para 2009.

Resumo da carga tributaria bruta (em R$ milhdes e % do PIB):

Ano 2002 2003 24 2005 20006 2007 2R 2(H0Y
Receita tributaria ATUH5S 542863 BIT.442 731162 BiW 042 U700 | 1047194 | 1077306
Federal 322480 i) 425185 494,150 541,79 624843 T06.045 T11.549
Estadual ¢ Municipal 157.375 182 257 212 257 237.012 264,244 290 347 341.14% 355.757
PlB 1477822 | Le9.9ds | 1498 | 2047239 | 2ae0.454 | 2660344 | 3004881 | 34305
Carga tributiria (Vo) 3247 31,93 3283 05 34,02 3446 HES 34,28
Federal 21,82 21,21 21,50 23,01 22 57 13,48 23,50 12,496
Estadual ¢ Municipal 10,65 10,72 10,53 11,04 11,15 10,98 11,35 11,32
Fonte: IPEA

Tabela 17: Resumo da carga tributaria bruta

Em relagdo ao periodo anteriormente analisado, é interessante observar na tabela acima
que a carga tributéaria, em proporg¢éo do PIB, retomou seu crescimento em 2007. Entre
2005 e 2006 esta ficou praticamente estabilizada, enquanto em 2007 ja apresentou um

aumento em 0,44% e em 2008 de 0,39%. Em 2009, na esfera estadual e municipal, a
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carga tributaria, medida em proporcao do PIB, ficou praticamente estabilizada,
enquanto na federal, houve queda de 23,50% do PIB para 22,96%.

Receita Tributdria por Triibule & Competéncia - 2004 a 2010 - em % do PIB

% do PIB
Tribute 2006 2007 2008 2009 2010

Todal da Beceliao Tribubdria 33,5 FTER 4. 1R 33,14% .58

Tributos do Govemo Federal 23X nME 239N 2304% A%

Orgcomento Fscal TASE BIYE LAL: Y B0 B4r%

Imposo de fenda 5.74% & 07% % &,04% 581%

Fessoos Fsicos 4% O48% 0475 0,44% 0.45%

Fessoos Aridicos L% P LEIR 2468 2175

Redido no Fore aes 3 05% b 3,14% AR

Impafo sobre Produtos industioizodos 1.14% 0.08% 1, 2% 04ar% 1,02%

Mmoo sobre Operocfes Fnonoeios 0,05 0.2 DEFE 0,80% 0,75

Imoefoe sobre o Coméncio Exterior 047% 0.e8% D55 0,50% 0475
Orgomento Seguridode Social 13,05 1328% 123T% 12,35% 12,54%
Confribuicso paora 0 Previdéncio Sociol 521% S8 L% STR 5775

Cofins Jars 1AL Ly0% 3,848 4795

Confribuic&o Frov. soore Mov. Anonceio 1,35% 1475 0,00 000% 000%

Confribuisdo Sociol sobre o Lucro Liquido 1,145 122% 141% L% 1,245

Confribuicio para o PE aAa5% ol 0, A8% [aF:1}- 3 Qa5

Confribuis&o pora o Posep 015% a15% o 18% 0155 0,27%

Confribuicéo para o FETS 1.54% 1.55% 1LEl% 1L.72% 1.68%
Tributos do Govemo Estodusal 25, 74% 24, 70% A54T% 25.57% 2A5ITR
= S L l,15% X ITE 21,13% 1,29% il v d
[ 1,54% 1.5% 1.£2% 1,6£% 1.58%
o b, 1% o1 a14% 0, 15% 0.1%%
Tomos Estaduais b o.res kL 3 0,74% 085
Previcéncia Estodual 1,57 1845 158% 1,628 1, 48%
Outms 0,17% 017% a1 o, 17% 0.1%%
Tributos do Govemo Municipal 4285 4. 58% 4 4TR 4.58% 48TR
[ 1,84% 1.75% 0% 2,12% 200%
=Ty 1.2I% 1.21% 1.15% 1,16% 1.24%
L] 0,275 03 038% 4% 035%
Tomios Municipaois 0,20 038% 030 G% 034%
Frevidéndo Municipol 0, 40% 0.48% 0% @, 40% 045%
Outrns Trioutios 0, 25% 024% 0% 0, 24% 0.25%

Fonte: Receita Federal (tabela adaptada)
Tabela 18: Receita tributaria por tributo e competéncia

E possivel observar na tabela acima que a queda da carga tributéria observada teria sido
ainda maior se ndo fosse a “atuagdo” dos impostos sobre a folha de pagamento, isto &,
desde a receita do FGTS até a “contribuigdo para a Previdéncia Social”. Estes

apresentaram aumentos relevantes e impediram uma queda ainda maior da tributagéo.

A queda observada muito se deve também a performance da arrecadacao da produgéo

(IP1, Cofins + PIS/Pasep) e renda. A queda destas foi significativa devido a diminuigéo
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no ritmo de atividade e lucro de setores econémicos que representam grande parte da

arrecadacdo tributaria, além da propria politica de desoneracéo do governo.

Tributos como o ICMS e o IPVA foram preservados pelo governo e ndo precisaram ter
tido alteracdo em suas “politicas de arrecada¢ao”. O aumento da propor¢do do IPVA ¢
resultado, principalmente, de uma melhora nas vendas do setor automobilistico,

registrado a partir de abril de 20009.

As duas principais receitas dos municipios, o IPTU e o ISS continuaram crescendo em
2009. Segundo estudo realizado pelo IPEA, o bom desempenho do ISS reflete tanto um
movimento estrutural e continuado de aumento da arrecadacao desde 2004 quanto uma
relativa resisténcia do setor de servicos a crise econémica. O PIB do setor de servicos

cresceu 2,6% em 2009, enquanto o da industria teve queda de 5,5%.

A cobranca de tributos nos anos anteriores a 2009 também deve ser destacada. No
periodo 2005-2008 ¢ surpreendente o fato de a carga tributaria ter aumentado cerca de
2% do PIB. Isto porque houveram seguidas desonera¢des tributérias ao longo do
periodo e, principalmente, a cobrangca da CPMF — que representava cerca de 1,3% do
PIB — foi extinta a partir de 2008. Apesar disto, pode-se observar na ultima tabela que o
total da receita tributaria cresceu neste ano 0,16% em relacdo ao ano anterior. Também
pode ser visto que parcela consideravel do aumento da carga tributaria nestes anos pode
ser explicada a partir da contribuigéo social sobre os lucros e da arrecada¢do do imposto

de renda, além da cobranca do IOF e das contribuicGes previdenciarias.

E importante também fazer menc&o as contribuicdes previdenciérias e para os fundos
publicos (CPFPs). Estas, em 2010, representavam cerca de 30% da carga tributéria.
Segundo Claudio dos Santos e Anténio Carlos Silva, em seus estudos sobre Financas
Publicas, é preciso desagrega-las em cinco grupos. Os trés primeiros sdo: 0s varios tipos
de contribuicdes para o regime geral da previdéncia social (RGPS, que néo inclui os
funcionarios publicos), as contribuicdes para 0 FGTS e para o PIS/PASEP. Além disso,
ha também a contribui¢do dos funcionarios publicos para a previdéncia e as

contribuicdes do governo como empregador para a previdéncia dos servidores publicos.

As contribuigdes para 0 RGPS e FGTS séo diretamente relacionadas a situacdo do
mercado de trabalho. As contribui¢des para o PIS/PASEP — cuja base de incidéncia é a

essencialmente a mesma do COFINS — se relacionam com a conjuntura do mercado de



bens. Ja as contribuicdes dos dois ltimos grupos estdo diretamente relacionadas as

decisbes das administragdes publicas.

A desagregacgdo nestes cinco grupos possibilita uma analise interessante da tabela a

seguir. Desde 2004 as contribuicdes para previdéncia e para os fundos publicos estdo

crescendo a ritmos superiores ao PIB.
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Taxas de crescimento reais anuais — segundo o deflator do PIB — dos quatro mais

propriamente ditas e do PIB.

importantes das contribuicées previdenciarias e para os fundos publicos (CPFPs), destas dltimas

Servidores
Ano CPFPs RGPS FGTS PIS/PASEP Publicos PIB
2003 1.34% 0.69% -1.61% 16.19% -3.13% 1.18%
2004 9.82% 9.29% 4.75% 8.14% 21.88% 5.69%
2005 3.53% 6.27% 6.59% 3.22% -11.93% 3.15%
2006 9.75% 7.54% b.66% 3.51% 32.35% 3.93%
2007 9.02% 5.31% 4.31% 4.14% 34.44% 6.09%
2008 7.47% 5.77% 4.28% 13.59% 12.53% 5.14%
2009 6.09% 7.74% 7.16% -4,10% 6.31% -0.17%

Fontes: IBGE, STN,

Tabela 19: Taxas de crescimento reais anuais dos quatro mais importantes das

contribuicdes previdenciarias e para os fundos publicos

Além disso, observa-se que os anos de 2003 e 2007 foram 0s Gnicos anos em que as

contribuicdes previdenciarias cresceram menos do que o PIB. O grande aumento da

carga tributaria foi necessario para financiar o enorme aumento também dos gastos

previdenciarios, como ja vimos e veremos em breve.

Os gastos publicos podem ser divididos em quatro grupos: transferéncias de assisténcia

e previdéncia social (TAPS); consumo das administracfes publicas (consumo do

governo); a formacao bruta de capital fixo do governo (FBKF); e o pagamento dos juros

sobre divida publica.

Pode-se analisar a evolugéo destes grupos na tabela seguinte:
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Componentes Selecionados dos Gastos Publicos (em % do PIB)

Ano Consumos Valor Consumao TAPS FBEF Juros

das Adms. Adicionado Intermedirio liguidos

Publicas das Adms. das Adms.

Publicas Publicas

1997 19.90% 13.02% 6.8E% 12.30% 1.83% 4.14%
1998 20.64% 13.34% 7.30% 13.70% 2.62% 6.82%
1999 20.30% 13.28% 7.02% 13.42% 1.58% 7.67%
2000 19.17% 12.93% 6.24% 13.40% 1.81% 6.31%
2001 19.82% 13.33% 6.49% 13.63% 1.99% 6.30%
2002 20.57% 13.38% 7.19% 14.06% 2.06% 7.04%
2003 19.39% 13.08% 6.31% 14.5B% 1.51% 8.34%
2004 19.23% 12.59% 6.64% 14.14% 1.72% 6.74%
2005 19.91% 12 91% 7.00% 14.52% 1.75% 7.25%
2006 20.04% 13.14% 6.90% 14.87% 2.04% 6.84%
2007 20.26% 13.29% 6.96% 14.78% 2.05% 6.08%
2008 19.58% 13.36% 6.21% 14.53% 2.42% 5.39%
2009 20.81% 14.33% 6.48% 15.70% 2.63% 5.37%
Fonte: Contas Macionais (IBGE, varios anos), Banco Central do Brasil.

Tabela 20: Componentes selecionados dos Gastos Publicos

O “Valor adicionado das Adms. Publicas” representa a soma dos pagamentos de
funcionarios publicos ativos e a “depreciagao do estoque de capital” das administragdes
publicas (desgaste dos equipamentos publicos). Ja o “Consumo intermediario das
Adms. Plblicas” representa a compra de bens e servigos por parte do governo.
Enquanto o primeiro apresentou um crescimento de 1,3% do PIB de 2003 a 2009, o
segundo ndo apresenta grandes variacdes — de 2003 a 2009 ndo houve crescimento
significativo no consumo de bens e servigos do governo. Chama atengéo o fato de este
n&o ter apresentado um crescimento t&o significativo, ao longo dos anos, como o
esperado, dado que houve um aumento expressivo da carga tributaria neste mesmo
periodo. E importante lembrar que o aumento do “Valor Adicionado das Adms.

Publicas”, em 2009, também se deve a contracdo da economia neste ano.

As transferéncias previdenciarias e de assisténcia social também podem ser divididas
em grupos, de forma a facilitar o entendimento da sua evolucdo ao longo do tempo.
Estes sdo: despesas do regime geral de previdéncia social (RGPS), isto é, o pagamento
de aposentadorias, pensdes e beneficios a brasileiros ndo funcionarios pablicos; seguro
desemprego; pagamento de aposentadorias, pensdes e beneficios a funcionarios
publicos; o pagamento de beneficios de natureza assistencial; os saques do FGTS; as

transferéncias a institui¢des privadas sem fins lucrativos; e subsidios a produgao.
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As tabelas a seguir mostram a evolucdo dos componentes da TAPS, em porcentagem do

PIB, e suas respectivas taxas de crescimento ao longo dos anos:

Componentes Selecionados das Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia e Subsidios
(TAPS, em % do PIB)

FGTS LOAS RGPS Seguro Servidores TAPS
Desemprego Publicos
1997 1.45% MDD 5.01% 0.46% 4.62% 12.30%
1998 1.76% MOy 5.45% 0.46% 4.71% 13.70%
1999 1.65% My 5.50% 0.45% 4.23% 13.42%
2000 1.46% My 5.58% 0.39% 4.70% 13.40%
2001 1.44% My 5.7B% 0.43% 4.86% 13.63%
2002 1.33% 0.23% 5.96% 0.49% 4.77% 14.06%
2003 1.20% 0.26% 6.30% 0.49% 4.63% 14.58%
2004 1.14% 0.39% 6.48% 0.49% 4.35% 14.14%
2005 1.21% 0.43% 6.80% 0.53% 4.30% 14.52%
2006 1.25% 0.49% 6.99% 0.62% 4.41% 14.87%
2007 1.53% 0.53% 6.96% 0.68% 4.27% 14.78%
2008 1.45% 0.53% 6.64% 0.68% 4.24% 14.53%
2009 1.55% 0.60% 7.15% 0.86% 4.53% 15.70%

Fonte: IBGE, 5TN

Taxas de crescimento reais anuais de componentes selecionados das Transferéncias de
Assisténcia e Previdéncia e Subsidios (TAPS) e do salario minimo médio.

FGTS LOAS RGPS Seguro Servidores TAPS Sal.
Desemprego Publicos Minirmo
2003 -8.80% 13.85% 7.02% 1.18% -1.77% 4.89% 0.70%
2004 0.38% 56.11% B.64% B6.61% -0.66% 2.55% 3.72%
2005 9.57% 15.05% B.30% 12.29% 4.07% 5.96% 6.96%
2006 7T.82% 18.50% 6.84% 21.05% 4.45% 6.40% 14.06%
2007 29.28% 15.18% 5.70% 15.17% 2.81% 5.49% 6.04%
2008 =0.13% 5.22% 0.29% 5.63% 4.32% 3.32% 3.08%
2009 B6.57% 12.74% 7.53% 25.89% 6.57% 7.89% 7.22%

Fonte: IBGE, 5TN, IPEADATA

Tabelas 21 e 22: Componentes das TAPS e Crescimentos reais anuais das TAPS.

Pode-se observar que os maiores crescimentos registrados foram dos menores

componentes das TAPS, isto €, no pagamento de beneficios do Seguro Desemprego e

LOAS. Estes componentes somados, em 2002, representavam 0,72% do PIB, enquanto
em 2009 ja atingiam 1,44% do PIB.

No ano de 2009 é possivel observar um grande aumento na taxa de crescimento real das

TAPS — a taxa mais do que dobrou de 2008 para 0 ano seguinte — que é consequéncia,
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principalmente, das politicas anticiclicas que foram adotadas pelo governo. E
importante ressaltar que este aumento da proporc¢do das TAPS no PIB é resultado

também da retracdo econémica ocorrida neste ano.

Ainda em 2009, os investimentos das empresas estatais corresponderam a 11% da
FBKF da economia. Os investimentos das empresas estatais fazem parte dos
investimentos privados da economia e sdo utilizados como um importante instrumento
para se atingir objetivos macroecondmicos. As decisdes de investimento das empresas
estatais sdo de enorme importancia para os bancos publicos, responsaveis pelo

financiamento.

Uma anélise desagregada nos permite observar que a Unido é a grande responsavel pelo
avanco do investimento publico no periodo estudado. A partir de 2004, os gastos de
investimento de empresas estatais federais aumentaram de forma acelerada até 2010 —

esta aceleracdo é bem superior a de crescimento do PIB.

Estimativas anuais das participacdes relativas da Unido, dos estados e dos municipios na
FBKF das Administragbes Pablicas

Ano Unido Estados Municipios

2002 15.64% 39.67% 44.69%
2003 12.8B% 39.46% 47 .66%
2004 18.38% 36.47% 45.15%
2005 25.64% 40.96% 33.40%
2006 21.29% 38.01% 40.70%
2007 31.45% 28.47% 40.08%
2008 24.74% 33.70% 41.56%
2009 30.23% 40.51% 29.25%
Fontes: Balango geral da Unido (varios anos), Execucdo Orcamentaria dos Estados, FINBRA (varios anos).

Tabela 23: Estimativas anuais das participacdes relativas da Unido, estados e
municipios na FBKF

Esta aceleracdo €, em grande parte, explicada pelo aumento dos investimentos da
Petrobras que tiveram grande importancia nos anos 2008-2009. Para se ter dimenséo do
tamanho destas despesas, no ano de 2009, a Petrobras foi responsavel por 90% dos

investimentos totais das estatais federais.

Vale dizer que o FGTS, visto na penultima tabela, vem atuando em diferentes frentes e
sendo utilizado ha tempos como um grande financiador de politicas publicas. Segundo
dados do proprio site oficial do Fundo, os gastos com subsidios para habitacéo

explodiram a partir do langamento do programa Minha Casa Minha Vida. Entre 2001 e
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2008, estes foram no montante de R$ 7,4 bilhGes a titulo de subsidio. A partir de 2009,
com o langamento do programa, até janeiro de 2016 o montante aumentou para R$ 43,8
bilhdes, ou seja, valor seis vezes maior ao anteriormente visto. Deste total, R$ 36

bilhdes foram destinados ao Minha Casa.

Depois do estudo sobre gastos publicos é sempre importante analisar também a situacédo

da divida publica do periodo.

A tabela a seguir apresenta detalhes sobre a divida entre 2006-2010:

Divida Bruta do Governo Geral (“nova metodologia”): Total e Componentes Selecionados
(em % do PIB nominal )
Periodo Divida Bruta Divida Interna | Divida Titulos do Outras Divida
do Governo Total (2) = Mobiliaria Tesouro Dividas Externa do
Geral (1) = (3)+(4)+(5) do Tesouro | utilizados em Internas (5) | Governo
(2)+(B) Macional (3) | “operactes Geral (6)
compromissadas”
pelo BACEN (4)
Dez/2006 56.41% 50.08% 45.17% 3.27% 1.62% 6.36%
Dez/2007 57.97% 53.59% 45.06% 7.04% 1.48% 4.39%
Dez/ 2008 57.94% 53.11% 41.43% 10.82% 0.86% 4.83%
Jun/ 2009 60.90% 56.83% 42.64% 13.46% 0.73% 4.07%
Dez/2009 62.79% 59.24% 43.97% 14.479% 0.81% 3.55%
Jun/2010 60.10% 56.72% 44.87% 11.31% 0.53% 3.38%
Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 24: Divida Bruta do Governo Geral

Ao analisarmos vemos que a Divida Bruta do Governo Geral cresceu, em propor¢éo do
PIB, 5% de Dez/2008 a Dez/2009, um dado bem impressionante e preocupante por se
tratar de um acréscimo de R$ 233 bilhdes. Este aumento se deve as operacdes de
“enxugamento de liquidez” feitas pelo Banco Central - conhecidas como operacgoes
compromissadas — que cresceram de menos de 11% do PIB em Dez/2008 para 14,5%
do PIB em Dez/2009.

Assim como no periodo anterior analisado (2003-2006) a situacdo da divida externa
melhorou ao longo dos anos. Como se pode ver na tabela, em proporc¢édo do PIB, ela
reduziu de 2007-2010.

Outro aspecto importante a se observar é o crescimento também da Divida Mobiliaria
do Tesouro que cresceu aproximadamente 2,5% neste mesmo periodo. Em analise mais

longa, entre Dez/2008 e Jun/2010, o crescimento registrado foi de quase 3,5%.
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Entretanto, neste caso 0 aumento se trata mais de uma recomposicdo da divida, pois,

como se pode observar, em 2007 e anos anteriores esta ja apresentava altos niveis.

O aumento da divida bruta no periodo 2008/2009 se deu por diferentes motivos.
Primeiramente, o Governo, dado um enorme acumulo de reservas cambiais, se viu com
necessidade de reduzir o impacto monetario e o fez atraves da emissdo de papéis da
divida. Outro grande motivo para o0 aumento, se deve aos grandes empréstimos feitos

pelo Tesouro ao BNDES.

A seguir podemos observar a evolucgédo da divida do BNDES com a Unido, entre outros

ativos financeiros do Governo Geral:

Ativos Financeiros do Governo Geral: Total e Componentes Selecionados (em % do PIB nominal)
Periodo Ativos Financeiros Totais Disponibilidades no | BNDES FAT Outros
do Governo Geral BACEN
Dez/2006 | 19.63% 9.54% 0.42% 5.18% 4.50%
Dez/2007 | 20.03% 10.36% 0.25% 4.83% 4.59%
Dez/ 2008 | 18.75% 8.49% 1.18% 4.53% 4.55%
Jun/ 2009 | 25.22% 13.00% 2.52% 4.49% 2.21%
Dez/2009 | 26.43% 12.93% 4.11% 4.46% 4.93%
Jun/2010 | 26.59% 10.66% 6.34% 4.26% 5.33%
Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 25: Ativos Financeiros do Governo Geral

Podemos observar que a divida do BNDES com a Unido passou de 0,42% em Dez/2006
para 6,34% em Jun/2010 -um enorme aumento que esta associado obviamente ao papel
adquirido pelo Banco neste periodo.

Dados sobre valores do acumulo de reservas cambiais ndo aparecem na tabela, pois
estes ativos pertencem ao Banco Central e ndo ao Governo Geral. Entretanto, estes
possuem forte ligacdo tanto com a Divida Bruta, como com os ativos financeiros do
Governo Geral. Com a divida, pois, como comentado anteriormente, pode ser
necessario que ocorra emissao de divida por parte do Governo para conseguir reduzir o
impacto monetario gerado pelo acimulo. No caso dos ativos financeiros, pois parte dos
“ajustes patrimoniais” relacionados as reservas devem ser transferidos para o Tesouro.

A divida liquida do setor sé comecou a apresentar melhoras a partir do final de 2009
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como podemos ver a seguir:

Evolugdo recente da divida liguida e do superavit primario (anualizado) do setor Publico consolidado
(excluindo Petrobras) e das administra¢Bes puablicas. Dados em % do PIB nominal acumulado nos
ultimos 12 meses.

Divida Liguida do | Divida Liquida das Superdvit Priméario do Superavit

Setor Publico Administracdes Setor Publico (excluindo | Primario das

(excluindo Publicas Petrobras) Adms. Pablicas

Petrobras)
Set/2008 40.73 41.30 4.00 4.03
Dez/2008 38.39 39.11 3.54 3.41
Mar/2009 39.11 39.51 2.72 2.64
Jun/2009 41.23 41.65 1.96 1.92
Set/2009 43.15 44.03 1.13 1.07
Dez/2009 42.80 43.85 2.05 2.05
Mar/2010 42.02 43.04 1.92 1.94
Jun/2010 41.07 42.20 2.06 2.04
Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 26: Evolucdo Recente da divida liquida e do superavit primario

O superavit primario, com a meta formal fixada em 3,3% do PIB, estabilizou em
aproximadamente 2% ao ano. Este resultado decepcionante em relacdo a meta é
consequéncia das politicas anticiclicas, dos altos gastos publicos com previdéncias e
transferéncias, e a baixa arrecadacao tributaria. Como em 2010, os gastos ja
apresentavam uma certa desaceleracdo e a arrecadacdo apresentava crescimento - além
da reducdo dos aumentos do salario minimo - ja foi possivel observar uma melhora no

superavit em relacdo aos meses anteriores.

A queda da divida liquida do setor pablico durante a crise ocorreu, principalmente,
devido a desvalorizacdo cambial, onde as reservas internacionais, no valor de US$ 200
bilhGes de dolares, aumentaram consideravelmente com a perda de forca do real frente

ao dolar.
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4. Concluséao

O estudo, de uma forma ampla, foi dividido em duas partes: na primeira pudemos ter
uma analise geral da situacdo macroecondmica de 2004-2010 que nos ajudou a entender
melhor o contexto de atuacéo da politica fiscal nos anos 2003-2010, “objeto de estudo”

da segunda parte.

Vimos, na primeira, que o PIB apresentou um alto crescimento no periodo 2004-2010
com taxa média de 4,47% - apenas para se ter uma compara¢do com os dias atuais, em
2015 a taxa de crescimento do PIB foi de - 3,8%. O Gnico ano em que a taxa foi
negativa no periodo foi em 2009, devido aos efeitos da talvez maior crise financeira

mundial, o crescimento foi equivalente a - 0,33%.

Este bom desempenho do PIB pode ser explicado por diferentes fatores como: formacéo
de um enorme mercado consumidor interno (aumento do poder de renda da populacao,
crescimento da classe C e queda das classes menos favorecidas, expansao do crédito)
que possibilitou o0 aumento do consumo, um cendrio externo bem favoravel (aumento do
preco das commaodities, boom chinés) e aumento do investimento publico nos ultimos

anos da década, além de outros fatores.

A inflagdo nestes anos esteve muito bem-comportada, apenas em 2004 ndo cumpriu
com a meta e ultrapassou a banda superior. Vale ainda dizer que isto foi possivel em um
cenario de enorme queda da taxa Selic ao longo dos anos — Em 2003 a taxa era de

24,6%, enquanto que no fim, no ano de 2010, j& havia caido para 9,9%.

Na segunda parte vimos de forma exaustiva os aspectos fiscais entre 2003-2010.
Dividimos esta analise em dois subperiodos (2003-2006 e 2007-2010) com o objetivo
de apresentar com clareza e organizacao questes que julgamos necessarias para o

estudo fiscal.

Estes anos apresentaram, em geral, um aumento da relagéo gasto publico-P1B, onde o
gasto previdenciario foi fator de destaque em sua composi¢do. Em todos os anos
analisados o gasto previdenciario cresceu comparativamente ao ano anterior. Este

apresenta relagdo, como vimos, com o “salario minimo” — é 0 valor do piso
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previdenciario de dois de cada trés beneficios que sdo pagos — que, assim, pode ser
apontado como um dos responsaveis pelo aumento do gasto previdenciério ao longo de
todos estes anos.

O crescimento do gasto publico-PIB também ocorreu devido aos altissimos gastos com
transferéncia de renda. No final do estudo sobre o periodo 2003-2006, vimos que nesta
época ja havia uma preocupacdo de economistas sobre as altissimas despesas com as
transferéncias de renda e muito se discutia a importancia da redugdo das mesmas. Fabio
Giambiagi, em seu estudo feito no final do ano de 2006 sobre a situacéo fiscal do pais,
expressou a necessidade de se tomar estas medidas, dado que estdvamos tomando um
rumo insustentavel. Nesta época, 0s gastos com transferéncia giravam em torno de 8,1%
do PIB. Para o periodo 2007-2010 estes ainda aumentaram e passaram a representar
8,3% do PIB em média. Se a dez anos atras este j& era um serissimo problema fiscal,
hoje em dia — quando os gastos com transferéncias em 2014 e 2015 representaram
impressionantes 9% e 9,3% do PIB, respectivamente — a situacédo ja estd mais do que
descontrolada. N&o a toa, o pais hoje se encontra em uma de suas maiores crises da
historia, onde o “preco” dos gastos discricionarios destes primeiros anos de século esta
sendo pago de forma bastante amarga. A exemplo disto, a inflacdo atual j& ultrapassa os

10% e as metas de inflacdo ja ndo passam mais credibilidade.

Ja os investimentos publicos que permaneceram estaveis entre o periodo 2003-2006
atuaram de forma bem significativa no segundo governo Lula. Como visto, no primeiro
periodo estes representavam aproximadamente 1,3% do PIB, enquanto que chegou a
niveis de 2,3% do PIB em 2008 e cresceu 17% a.a. de 2008 a 2010. O lancamento do
Programa de Aceleracdo do Crescimento, em 2007, foi um dos responsaveis por este
aumento. Os investimentos publicos foram outra “ferramenta” do governo na atuagao
das politicas anticiclicas e em 2009 atingiu seus maiores valores, em proporcéo do PIB,
desde o primeiro governo FHC. O BNDES realizou um papel de destaque na formagéo
de capital fixo do setor privado. A partir de 2007, este banco teve um enorme ganho de
importancia e atuagdo na economia. Coincidéncia ou ndo, Guido Mantega, nomeado
Ministro da Fazenda em 2006, é ex-presidente do BNDES. Além do BNDES, é
importante ressaltar também o papel do Banco do Brasil e Caixa Econémica no

financiamento de investimentos no periodo 2007-2010.
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Junto com a expanséo dos gastos houve também o crescimento da arrecadacéo tributaria
ao longo dos anos. Em 2004 a mudanca na forma de cobranga do Cofins possibilitou um
grande aumento na receita do governo - como visto, o Cofins passou de 3,88% do PIB
em 2002 para 4,55% do PIB em 2006. Além disso, também houve aumento
significativo na arrecadacgéo do PIS e do Imposto de Renda. Mudangas na cobranca de
impostos foram “ferramentas” bem utilizadas para melhorar a situagdo econdmica do
pais no pos-crise de 2008. Algumas das medidas da politica anticiclica implementada
foram reducéo na cobranca de Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ), na
arrecadacao do Cofins e do PIS/Pasep. Devido a estes incentivos fiscais, o0 ano de 2009
foi 0 Unico em que ndo houve crescimento da carga tributaria como propor¢éo do PIB
em relacdo ao ano anterior. Nesta época economistas também discutiam a possibilidade
de reducdo da carga tributaria. Com o passar dos anos até hoje houve apenas aumento
na cobranca, entretanto na opinido do economista Mansueto Almeida, ha necessidade,

nos dias atuais, de expandir ainda mais a cobranga de tributos.

Apos falarmos de gastos publicos e arrecadacdo, temos que comentar sobre a situacao
da divida publica no periodo. A divida publica alta que ja era um problema recorrente
dos governos no final do século passado e inicio deste ganhou outro contorno no
governo Luiz Inécio Lula da Silva. No ano de 2004 esta ja sofre uma forte queda. Como
vimos, a medida de sucesso adotada para esta mudanca foi a reducdo da exposicao
cambial dos titulos da divida interna. Os titulos cambiais foram substituidos por outros
papéis — diminuicdo da divida interna indexada ao cambio de 15% do PIB, em 2002,
para menos de 1% do PIB em dezembro de 2005 — e, assim, o pais ficou menos exposto
e vulneravel as variacdes e chogues externos. Ao mesmo tempo, 0 governo, com o
acumulo de reservas internacionais e emissdo de titulos da divida interna, iniciou um
processo de troca da divida externa para interna. Desta forma, a divida interna passou de
41,2% do PIB, em 2002, para 49% em 2005 e a divida externa sofreu queda de quase
12% entre 2002 e 2006. Nos anos 2007-2010, a divida bruta do Governo, como
proporcao do PIB, cresceu em quase todos 0s anos em relacdo ao anterior, somente em
2010 nao houve crescimento. Isto, pois devido as politicas anticiclicas implementadas,
houve reducéo da arrecadacao e aumento dos gastos em 2009, enquanto em 2010,

arrecadacdo e gastos ja haviam retornado ao padrao usual.

Através deste estudo, acredito que podemos, de forma mais esclarecedora, entender 0s

motivos da situagdo que nos encontramos nos dias atuais. Além disso, é interessante
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observarmos como questdes que eram frequentemente discutidas por economistas anos
atrés, permanecem em pauta até os dias de hoje. A ¢tica fiscal discricionaria, escolhida
como principal campo de estudo, apresenta duras consequéncias hoje em dia, depois de

quase uma década, e o “remédio” para esta ainda ndo conhecemos ao certo.
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