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RESUMO

O presente trabalho pretende apresentar um relato histérico da conjuntura
econdmica nos governos da Presidente Dilma Rousseff (2011-2016), com foco na
politica fiscal. Para tanto, serdo observados aspectos de politica econémica e fiscal
nas ultimas duas décadas no Brasil, a fim de produzir um quadro-base introdutério
para uma melhor compreensdo das questbes enfrentadas pela administracéao
Rousseff. Como fonte de informacgdes a respeito da atuagéo do Tesouro Nacional no
periodo estudado, sera utilizado o conjunto de documentos publicados pelo jornal
brasileiro Valor Econdmico em dezembro de 2015. A publicacdo de documentos do
Tesouro Nacional neste periddico permitiu a elucidacdo acerca do grau de
conhecimento do alto escaldo do Governo federal da situagdo fiscal do periodo.

Palavras-chave: Politica Fiscal, Tesouro Nacional, Diima Rousseff, Pedaladas

Fiscais.



ABSTRACT

This paper. aims to present a historical account of the economic situation in the
governments of President Dilma Rousseff (2011-2016), focusing on fiscal policy. To
this end, aspects of economic and fiscal policy will be observed in the last two
decades in Brazil, in order to produce an introductory framework for a better
understanding of the issues faced by the Rousseff. administration. As a source of
information about the performance of the National Treasury in the period studied, the
set of documents published by the Brazilian newspaper. Valor. Econémico in
December. 2015 will be used. The publication of documents from the National
Treasury in this journal allowed the elucidation of the knowledge level of the high
level of the federal government of the fiscal situation of the period.

Keywords: Fiscal Policy, National Treasury, Dilma Rousseff, Tax Rides.
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1 INTRODUGAO

O presente trabalho ira fazer uma analise histérico-econdmica da politica
fiscal nos dois mandatos da Presidente Dilma Rousseff (2011/2016). Para tanto,
serdo observados aspectos oriundos de trés dimensdes distintas, quais sejam, (i)
elementos de politica econdmica e fiscal praticados em administracbes prévias,
sobretudo nos mandatos sucessivos de Fernando Henrique Cardoso (1995/2002) e
Luiz Inacio Lula da Silva (2003/2010); (ii) materiais produzidos por técnicos da
Secretaria do Tesouro Nacional (TN) a respeito das condi¢des fiscais do Estado
brasileiro entre 2011 e 2014; e (iii) pontos da propria Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) — Lei Complementar 101/2000.

Esta pesquisa teve origem em matérias jornalisticas publicadas ao final de
2013. A primeira reportagem publicada foi em 05 de dezembro, no jornal O Estado
de S. Paulo, com o titulo “Augustin nega ‘motim’ de técnicos do Tesouro” escrita
pelos jornalistas Jodo Villaverde e Adriana Fernandes, que soltaram o primeiro “furo”
jornalistico sobre o assunto. Apds esta reportagem e outras do mesmo veiculo,
como as colunas do economista Gustavo Franco que alertava sobre o caminho
econdmico que o governo estava tomando, foi publicada uma reportagem no jornal
brasileiro Valor Econémico em 2015, onde foram apresentadas as Notas Técnicas
dos técnicos da Secretaria do Tesouro Nacional, com os alertas apresentados ao
governo, em especial a equipe econdmica. Estes alertas comunicados pelos
técnicos do TN durante o governo Dilma Rousseff indicavam que o governo poderia
n&o estar seguindo as premissas fiscais estabelecidas por Lei.

Destaca-se que a ideia de usar reportagens jornalisticas como inspiragao
para a presente monografia foi em fungcdo do graduando ser formado em
comunicacédo social com habilitagdo em jornalismo.

Voltando ao tema, Giambiagi (2011) ensina que a Lei de Responsabilidade
Fiscal de 2000 surgiu para estabelecer limites de gastos no governo, também de

forma a garantir maior transparéncia a estes gastos:

" Disponivel em < https://www.valor.com.br/pedaladas >. Acesso em 06/12/2020.
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A LRF estabeleceu tetos para as despesas com pessoal em cada um dos
poderes nas trés esferas da Federacdo e, entre varios dispositivos de
controle das finangas publicas, proibiu novas renegociacbes de dividas
entre entes da Federacdo. A lei evitou o problema de moral hazard que se
criava anteriormente, em que cada renegociacio era feita “pela ultima vez”
e era sucedida por uma nova pactuacdo das condi¢cdes de pagamento
quando do vencimento das dividas. Combinado com os contratos assinados
entre o Governo Federal e a maioria dos estados, isso fez com que estes
enfrentassem uma verdadeira restricdo orcamentaria, além de ter propiciado
a continua melhora da situagdo fiscal de estados e municipios, que
passaram de um déficit primario de 0,7% do PIB em 1997 — antes da
renegociacio de suas dividas — a um superavit de 0,8% do PIB quatro
anos depois (GIAMBIAGI, 2011, p. 183).

Ou seja, a LRF passou a estabelecer normas mais rigidas para o gasto
publico e metas fiscais estritas, 0 que pode ter contribuido para uma maior
ordenacdo em termos de gasto governamental e um maior grau de saneamento
destes gastos. O Executivo passou, com efeito, a ter responsabilidade legal sobre
seus gastos, isto €, uma norma a estabelecer regras, metas e limites para o
dispéndio publico.

Além do Executivo, os poderes Legislativo e Judiciario tém da mesma forma
responsabilidades sobre a implementacédo da Lei Complementar 101/2000. O
Tribunal de Contas da Unido (TCU) e os tribunais de contas estaduais (TCE) tém de
aprovar as contas das respectivas instancias de governo, uma vez que o advento da
LRF impds restricbes or¢camentarias aos gestores. Em suma, passou a ser
necessario um planejamento fiscal rigoroso para que politicas de governo sejam
implementadas, com vistas a resguardar o caixa do Estado — no presente ou nas
futuras administracées. Giambiagi (2011) explica que a aprovagéo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, inspirada em exemplos bem sucedidos nos Estados
Unidos e Nova Zeléndia, foi uma das mais importantes herangas deixadas pela
administragcdo de Fernando Henrique Cardoso, aprovada em 04 de maio de 2000
(2011, p. 193).

Caso né&o se respeite o conjunto normativo da LRF/2000, o gestor de ocasi&o
cria margem para responsabilizacdo na forma de multas e, em casos extremos, ser
destituido do cargo e ter cassados os seus direitos politicos por determinado
periodo. De certa forma, o jargdo da “economia como alocacdo de recursos
escassos para fins alternativos” ganha um renovado reforgo.

Para tratar dos temas elencados anteriormente, o capitulo a seguir propde

uma observagdo acerca das principais condicionantes do periodo de estabilizacédo
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econdmica da década de 1990, apresentando os programas econdmicos adotados
neste periodo em especial o surgimento do Plano Real, as politicas econémicas
adotadas no governo de Fernando Henrique Cardoso e a estabilizagdo da inflagéo
no Brasil. Ja o capitulo trés aborda os governos de Luiz Inacio Lula da Silva
(2003/2010), a conjuntura econdmica e as medidas adotadas pelo governo nas
searas fiscais e de cunho monetario.

No capitulo quatro € apresentado o tema central do estudo historico
econdmico, sob a ética dos aspectos fiscais e da conjuntura do periodo em questéo.
O capitulo quatro se desdobra no subcapitulo 4.1, onde sédo apresentados o0s
desafios conjunturais. Ja no subcapitulo 4.2 apresentamos a deterioracéo fiscal que
em 2013 ja demonstrava tendéncias negativas, com o resultado primario ao final de
2014 em processo deficitario. Neste subcapitulo € destinado também aos alertas dos
técnicos do Tesouro Nacional, apresentados na publicagdo do jornal brasileiro Valor
Econémico em dezembro de 2015, pela jornalista Leandra Peres, que informavam a
equipe econbmica do Governo Federal sobre os perigos fiscais que estavam
incorrendo no momento, bem como sugestdes de saneamento fiscal. Tema este que
ja vinha sendo alertado desde o fim de 2013, anos antes, nas reportagens
publicadas no jornal O Estado de S. Paulo, assim como nas colunas de Gustavo
Franco e, depois, em 2015 o tema foi detalhado na reportagem do periddico Valor
Econdémico. No subcapitulo 4.3 é feito um compilado de analises da politica fiscal do
periodo estudado, do ponto de vista tributario.

O subcapitulo também aborda a vinda do economista-chefe do Fundo
Monetario Internacional (FMI), Olivier Blanchard, ao Brasil apdés a Standard and
Poors rebaixar a nota de crédito brasileira, em maio de 2014. Segundo o economista
a politica econbémica em vigor no Brasil demonstrava um baixo crescimento,
investimento inferior aos padrdes observados em outros paises emergentes e uma
politica econdmica com baixa credibilidade. A vinda de Blanchard foi objeto da
publicacdo feita pelo jornal O Estado de S. Paulo em 15 de maio de 2014, na

reportagem “Dois Brasis”.
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2 GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO (1995-2002): O PLANO REAL E
ASPECTOS DA POLITICA ECONOMICA

Este capitulo ira abordar de forma sintética o periodo de estabilizacdo
econdmica e de combate a inflagdo no inicio da década de 1990. Para isso
abordaremos a criacdo do novo padrdo monetario — o Real — e alguns aspectos
fundamentais da politica econémica e fiscal da administracdo Fernando Henrique
Cardoso entre 1995 e 2002. A importancia deste capitulo sera introduzir os
fundamentos da questéo fiscal no Brasil, o tripé macroecondmico € a criagdo da Lei
de Responsabilidade Fiscal em 2000, cuja forma dara substrato para os demais
capitulos sobre a analise das administracdes federais subsequentes.

O inicio da década de 1990 foi marcado pelo processo de “acumulagéo
inflacionaria” nos anos 1980, isto €, um periodo de forte elevacao geral do nivel de
precos da economia brasileira, paralelamente ocasionando uma desvalorizacao
acelerada da moeda local. Diferentes formas de entender o problema da inflacéo e
de soluciona-lo concorriam nas politicas de governo desde a redemocratizagdo, em
1985. ApOs experiéncias pregressas, notadamente o Plano Cruzado de 1986, a
percepcao do problema de fundo que ocasionava o processo inflacionario, segundo
os formuladores do Plano Real, passou a ser vista na condicao “fechada” da
economia brasileira — somada ao descontrole fiscal. Ou seja, a baixo grau de
abertura econbmica era entendido como um dos determinantes fundamentais do
crénico processo de inflagdo do Brasil. Com este diagndstico, foi proposto um
choque de concorréncia com dois instrumentos: de um lado o acirramento do
processo de abertura comercial, e de outro lado a ancoragem cambial — a partir da
utilizagc&o dos instrumentos de politica cambial.

O processo de abertura comercial iniciado ainda no governo Collor
(1990/1992) foi acelerado a partir do Plano Real. Este processo esteve concentrado
grosso modo em duas frentes: (i) a redugéo das barreiras ndo-tarifarias ao comercio,
e (ii) a diminuic&o, por conseguinte, dos pregos de bens importados. O Plano Real
foi criado através da colaboracéo e criticas de diversos economistas, sociologos e
politicos a fim de possibilitar a superagdo de diversos planos econdmicos sem
sucesso que o antecederam. Com a experiéncia adquirida a partir dos erros

cometidos e os sinais do que poderia funcionar, o Plano Real foi desenhado,
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comunicado e implementado em etapas, com vistas ao convencimento da populagéo
e agentes econdémicos dos seus fundamentos soélidos.

Lavinia Barros de Castro (2011) pontua que o Plano Real foi estruturado em
trés fases. Primeiramente um ajuste fiscal, para controlar as contas do governo, uma
das principais causas da inflacdo na época. A seguir, “a criacdo de um padréo
estavel de valor denominado Unidade Real de Valor — URV” (2011, p. 142). A
terceira fase consistiu em liberar a unidade de conta e com regras para a emisséo e
lastro da nova moeda, para buscar estabilidade.

Outro fator que merece destaque na conjuntura da formulagédo do Plano
Real foi a certeza da continuidade das politicas econdmicas durante a transicéo do
governo de Itamar Franco (1992/1994) para Fernando Henrique Cardoso — uma vez
que este fora o Ministro da Fazenda daquele durante a formulac&o e implementacao
das primeiras etapas do Plano Real.

Durante o processo de ajuste fiscal foram criados o Programa de Acéao
Imediata (PAI) e o Fundo Social de Emergéncia (FSE). Para Castro (2011), o
primeiro tratava do pacto federativo, ao redefinir a relagdo da Unido com os entes
federativos (estados), e do Banco Central, para com os bancos estaduais e
municipais. O segundo teve foco na desvinculacéo de receitas do Governo Federal,
diminuindo a rigidez dos gastos da federacdo. No entanto, a despeito do esforco de
racionalizacéo fiscal, os resultados esperados pela administragdo se mostraram
insuficientes, havendo inclusive, conforme destaca Castro (2011), um processo de

deterioracao fiscal:

O fato é que as mudancas introduzidas pelo PAl e pelo FSE néo se
mostraram suficientes para assegurar o equilibrio fiscal sequer em 1995.
Além disso, 0 governo foi extremamente otimista nas suas perspectivas em
aprovar, nos anos que se seguiram, reformas estruturais no Congresso.
Estas eram consideradas, na concep¢do do Plano, fundamentais para a
estabilidade duradoura — e ndo foram feitas (...) houve forte deterioracdo
no superavit primario no primeiro ano apés a introducdo da nova moeda,
Real (1995). Nos demais anos (1996-98) (CASTRO, apud GIAMBIAGI,
2011, p. 145).

Quando o Fundo Social de Emergéncia foi aprovado em 1994, houve uma
melhora nas contas fiscais da ordem de 1,08% do PIB, mas uma piora significativa

em 1995. Giambiagi (1997) pondera que:
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O ajuste fiscal ndo se comprovou, na pratica, precondicdo para a
estabilidade. Em contrapartida, a desindexacdo promovida pela URV
(Unidade Real de Valor) teve papel fundamental para o combate a
inflacdo — segunda fase do Plano Real (GIAMBIAGI, 1997, p. 190).

Nesse sentido, a fase de desindexagdo parece uma condi¢do sine qua non
para que se fosse alcangada a estabilidade de prec¢os no periodo. Nesta fase de
desindexacdo, Castro (2011) ressalta que a intencdo do governo era eliminar o
componente inercial da inflagdo, a memoria inflacionaria que acompanhava a
sociedade brasileira ao longo das décadas até aquele momento (2011, p. 147). Para
isto foi utilizado um periodo de transi¢cédo, onde a moeda Unidade Real de Valor, sem
memoria inflacionaria, foi inserida na economia brasileira, de forma voluntaria.
Castro (2011) chama de uma “quase moeda”, que reduziria o0 periodo de reajuste
dos precos. A proposta se inspirou em uma estratégia usada ha menos de uma
década, proposta por Pérsio Arida e Lara Rezende, a propdsito do Plano Cruzado
(2011, p. 147).

A introduc¢do de uma nova moeda indexada originalmente orbitou as voltas da
ORTN (Obrigagbes Reajustaveis do Tesouro Nacional), que havia sido proposta.
Esta moeda conviveria com a outra moeda na mesma economia, por um periodo
pré-definido, fazendo com que os agentes escolhessem por qual optar. No entanto,
haviam criticos, como o ex-Ministro da Fazenda durante o periodo de ditadura militar
no Brasil Mario Henrique Simonsen (1974/1979), que questionavam a proposta por
somente ter sido utilizada na Hungria até entdo em 1945-46, e que teria gerado a
maior hiperinflagdo da histéria. Por outro lado, de acordo com Castro (2011), estas
criticas acabaram por colaborar com o0 Plano Real e o sucesso da estratégia do
URV:
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Simonsen observou que o valor da “moeda nova” (indexada) ndo seria
estavel como pretendiam os dois autores. Na realidade, o valor oscilava
quando a inflacdo se acelerava (ou desacelerava), em funcdo da
impossibilidade de evitar alguma defasagem entre a apuracio do indice de
precos e a fixagcdo do valor de ORTN. Em outras palavras, dadas as
dificuldades de se construir um indexador perfeito, que se movesse de
forma simultidnea aos precos correntes, haveria sempre alguma defasagem
entre a inflacdo atual e aquela apurada estatisticamente. Por outro lado, a
circulacdo de uma “moeda velha” com uma “moeda nova” (indexada)
permitiria que o publico manifestasse rapidamente repudio a “velha moeda”,
em favor da “nova”, fazendo explodir a velocidade de circulacdo e gerando
uma hiperinflacdo na “velha moeda”. O problema é que, com a explosao
inflacionaria, o indice representado pela “moeda nova” ficaria
necessariamente defasado em relacio a inflacdo corrente (em virtude da
necessidade de pelo menos alguns dias para computar o préprio indice). Ou
seja, ocorreria alguma perda de poder aquisitivo na “nova moeda”; em
outras palavras, ocorreria alguma inflacdo na “nova moeda”. A hiperinflacao
na “velha moeda”, em resumo, acabaria por contaminar a ‘nova moeda’
(CASTRO, 2011, p. 148).

Com a experiéncia ja vivida na Hungria, a solugdo foi ndo criar de fato uma
nova moeda, mas sim uma unidade de conta — apesar de as conjunturas
internacionais de comparacéo serem completamente diferentes. A URV era s6 um
indexador para contratos, enquanto o cruzeiro real permanecia como meio de
pagamento (ibdem, p. 142). Isto ocorreu entre 1° de margo de 1994 até 30 de junho.
Neste periodo o Banco Central do Brasil (BACEN), estipulava a paridade entre o
Cruzeiro Real e a URV. Destaca-se que o calculo era superior a proposta “Larida”,
porque era calculado através de trés indicadores de uma variacdo de um calculo
proporcional dos indices IGP-M, IPCA-E e IPC-Fipe e os pre¢os tinham que ser
expressos em Cruzeiros e o valor em URV era facultativa, o que encurtava o periodo
de reajustes e introduzia custos de menu (ibdem, p. 149). Em 1° de julho de 1994 o

Real foi langado para substituir o URV.

Pérsio Arida foi um dos autores da “Proposta Larida” em parceria com André
Lara Resende — que propbds em 1986, a respeito do Plano Cruzado, desindexar a
economia através da introducdo de uma moeda indexada que circularia
paralelamente a moeda oficial brasileira, na época o Cruzeiro (ibdem, p. 104). Ja no
contexto da implementac&o do Plano Real, propds que a acéo da politica monetaria
deveria ser acompanhada de um aumento dos juros, ja que a estabilizagcdo
econbmica poderia gerar um boom de consumo, de forma a eventualmente vir a
desestabilizar a economia. Com efeito, a equipe econémica do governo optou por

aumentar as taxas dos juros reais e elevar as taxas de depdsitos compulsérios, apos
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langar o real (ibdem, p. 143).

Outra estratégia que Fernando Henrique Cardoso, recém eleito Presidente da
Republica em 1994, adotou foi buscar pontes com sindicatos através da
comunicagdo dos planos econdmicos do governo no quesito salarios. Foi
estabelecido que os salarios deveriam ser pagos conforme a URV do dia do
pagamento do salario, 0 que preservava 0 poder de compra dos trabalhadores
assalariados. No dia do langcamento da nova moeda, os salarios ja deveriam ser

pagos com elaZ

Na terceira fase do plano, entrava a Ancora Nominal, onde entrava um fator
importante para a estabilidade econémica, assim como o lastreamento da oferta
monetaria doméstica e a fixagdo da taxa de cambio. Com a Medida Proviséria
542/1994, existiria a equivaléncia de R$1 para US$1, conforme a paridade que o
Conselho Monetéario Nacional decidisse. A partir de 1 de julho de 1994 se adotou a
ancora monetaria € a dncora cambial com a circulagdo do Real. Houve um processo
de valorizagdo da moeda nacional. Em 1994 a relacdo Délar-real estava em US$
1,00 = R$ 1,00, e chegou a ficar US$ 1,00 = R$ 0,83. O cambio era livre para
circular para baixo, mas tinha um teto estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional (banda assimétrica) Castro (p.15, 2011). Contudo diminuia a
competitividade externa dos bens produzidos localmente com o Real valorizado.
Vale destacar que a MP também dava maior autonomia ao Banco Central, conforme
destaca Castro (2011):

A MP foi acusada de conter uma grave inconsisténcia econémica ao lancar,
simultaneamente, ancoras monetaria e cambial em uma economia com
mobilidade de capitais. Quanto a esse aspecto, poucos dias depois, foi
esclarecido que o real adotaria d&ncora monetaria (metas) e o cambio seria
livre para oscilar para baixo, mas teria o teto fixo em 1 real = 1 délar (banda
assimétrica) (CASTRO, 2011, p. 147).

A ancora monetaria foi abandonada em outubro de 1994, pelo insucesso na
realizacdo das metas estabelecidas e também para que a cambial fosse beneficiada,
sem que houvesse formalidades com lastro (ibdem, p.151). O foco na &ancora

cambial foi impreterivel para que contratos de longo prazo fossem firmados, ja que

2 De acordo com Castro (2011) estas eram antigas reivindicagbes dos sindicatos.



21

em cenarios de hiperinflacdo se tornam pouco realizaveis, ao mesmo tempo

pressionando a precificacdo da economia doméstica dos bens comercializaveis.

Os formuladores do Plano Real defendiam que o gasto publico era um dos
grandes motivadores da inflacdo, no entanto a primeira fase de implementacéo do
programa — que era precisamente de ajuste fiscal — ndo demonstrou eficacia e “na
pratica, o diagndstico do ajuste fiscal como precondigdo para a estabilizacdo nao foi
validado, uma vez que a estabilizagdo veio a despeito da piora das contas publicas”
(CASTRO, 2011, p. 147). A terceira fase do Plano Real se demonstrou uma fase
com medidas importantes com a ancora cambial e juros como ancoras para 0s

precos. Castro (2011) analisa que

As condi¢Bes externas para a estabilizacdo eram muito melhores em 1994
do que nos anos de 1980. Havia abundancia de liquidez internacional e um
elevado patamar de reservas (US$40 bilhdes). Além disso, na década de
1990 a economia brasileira se tomou muito mais aberta. Por altimo, mas
ndo menos importante, o Brasil concluiu um acordo nos moldes do Plano
Brady somente em abril de 1994 (tendo sido um dos (ltimos paises latino-
americanos a fazé-lo), o que o possibilitou um reescalonamento da divida
externa. Todas essas caracteristicas foram fundamentais para assegurar a
eficdcia da ancora cambial, introduzida apés o lancamento do real. Nesse
sentido, o Plano Real, se aplicado no contexto dos anos 1980,
provavelmente fracassaria (CASTRO, 2011, p. 159).

Na América Latina outras economias se estabilizaram na mesma década,
utilizando da mesma estratégia da ancora cambial. Uma diferenca vista foi o fato de
que as economias vizinhas ja eram dolarizadas Castro (2011). Ja o Brasil se utilizou
de uma estratégia sofisticada de indexagcéo com relativo baixo risco de falha — ainda
que com repercussdes possivelmente negativas, sobretudo no ambito produtivo,
devida a extrema valorizacdo da moeda, em relagdo ao padrdo monetario anterior,
de forma a encarecer produtos industrializados produzidos localmente destinados a

exportagao.

O Plano Real teve sucesso em reduzir os patamares de inflagdo por ter
proporcionado maior grau de concorréncia com a entrada de um maior numero de
produtos estrangeiros, mas ocasionou inexoravelmente um desequilibrio das contas

externas Castro (2011). A entrada de capitais passava a ser, portando, peca
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fundamental para sustentacdo da balanca de pagamentos, elemento que
condicionou 0 comportamento da politica monetaria durante todo o periodo da
administracao 1995-2002.

No segundo governo do Fernando Henrique Cardoso (1999/2002) cabe citar o
papel das reformas econdmicas. Estas reformas podem ser elencadas, segundo

Giambiagi (2011, p. 181), da seguinte forma:

i. privatizagdes;

ii. fim dos monopdlios estatais nos setores de petrdleo, energia elétrica e
telecomunicacées;

ili. mudancga no tratamento do capital estrangeiro;

iv. saneamento do sistema financeiro;

v. reforma (parcial) da previdéncia social;

vi. renegociagao das dividas estaduais;
vii. aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF);
viii.  ajuste Fiscal, a partir de 1999;

iX. criagdo de uma série de agéncias reguladoras;

X. estabelecimento de um sistema de metas de inflagdo como modelo de
politica monetaria.

O Real contou, pelo menos até 1997, com um contexto de significativa
liquidez do mercado financeiro internacional e, dado o sucesso inicial do plano, com
um cenario positivo para atragdo de capital produtivo. Em 1997 ocorre um ataque
especulativo contra um conjunto de moedas do sudeste da Asia, o que prejudica
profundamente as condi¢cdes de liquidez internacional para os paises emergentes
Giambiagi (2011).

O presente trabalho observa com mais ateng¢édo, no entanto, as reformas da
Lei de Responsabilidade Fiscal, o ajuste fiscal do periodo, as agéncias reguladoras
e as metas de inflagdo, sem hierarquizar ou diminuir a importancia das demais.
Levando em consideracdo o tripé macroecondmico (metas de inflagdo, cambio

flutuante e austeridade fiscal) criado em 1999, e seguido pelo presidente sucessor.
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Tripé este que veio a nortear as politicas econbmicas, por sua importancia
Giambiagi (2011).

Em 1999, com o Banco Central sob gestdo de Arminio Fraga foi dado fim a
ancora cambial, tornando o cambio flutuante a partir deste momento. Giambiagi
explica que foi uma espécie de “troca de ancora”’, como ele diz. Agora seria adotado
um sistema de metas de inflagc&o e alta na taxa de basica de juros (p.176 2011).

A equipe econbémica no segundo governo de Fernando Henrique Cardoso
estabeleceu teto para despesas com pessoal, em todo ambito do poder publico, bem
como ndo sendo mais permitido a partir de entdo renegociacao de dividas com entes

da federacgdo. A este respeito, Giambiagi (2011) destaca que

Combinado com o0s contratos assinados entre o Govemno Federal e a
maioria dos estados, isso fez com que estes enfrentassem uma verdadeira
restricdo orcamentaria, além de ter propiciado a continua melhora da
situacdo fiscal de estados e municipios, que passaram de um déficit
primario de 0,7% do PIB em 1997 — antes da renegociacdo de suas dividas
— a um superavit de 0,8% do PIB quatro anos depois (GIAMBIAGI, 2011, p.
183).

Com a Lei de Responsabilidade Fiscal de 2000 e a implementagdo de um
controle mais rigido das contas publicas, ndo visto nas ultimas décadas, com metas
fiscais, demonstrando uma clara intensdo por parte do governo em transparecer
certo controle das contas publicas. Nesse sentido, foram criadas as agéncias
reguladoras para regulacido de diversos setores econdmicos, como a ANATEL
(agéncia Nacional de Telecomunicacdes), a ANP (Agéncia Nacional de Petrdleo) e a
ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). As agéncias simbolizaram uma
importante inflexado na prépria atuacdo do Estado brasileiro, deixando seu papel de
indutor direto do desenvolvimento, caracteristica marcante do Estado desde a
década de 1930, para uma posicdo de regulador das atividades econdmicas,
Giambiagi (2011).

No Banco Central foi implementado um sistema de metas de inflagdo com
‘Relatorios de Inflacdo”, 0 que gerou um compromisso com a estabilidade dos
precos — fundamental para balizar as expectativas dos agentes econbémicos e
mercado, junto a uma gestdo profissional do Banco Central do Brasil Giambiagi
(2011).

O tripé macroecondmico (metas de inflagdo, cambio flutuante e austeridade
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fiscal) demonstrou um equilibrio econdmico no Brasil, que viria depois a ser utilizado

pelo governo Lula,

No final de sua gestdo, como saldo positivo — intangivel, porém muito
importante -, FHC deixou fundamentalmente: (1) um ‘tripé’ de
politicas — metas de inflacdo, caAmbio flutuante e austeridade fiscal —
que se mantidas ao longo de anos, poderiam criar condi¢cdes para o
desenvolvimento econdmico futuro, com inflagdo baixa e equilibrios
externos e fiscal; e (2) um elenco bastante robusto de mudancas
estruturais importantes, com destaque para a Lei de
Responsabilidade Fiscal; a reforma parcial da Previdéncia Social; o
ajuste fiscal dos estados; o fim dos monopélios estatais nos setores
de petréleo e telecomunicacdes; (...) Em contra partida, em relacdo
as expectativas que se tinham no inicio da estabilizacdo, FHC ficou
devendo uma reforma tributéria, o desenvolvimento de um mercado
de crédito (ainda atrofiado pelos juros altos quase 10 anos depois do
Plano Real) e a superacdo duradoura da vulnerabilidade extema do
pais, problema antigo que, inclusive, se agravou no seu primeiro
mandato (Giambiagi, 2011, p.193).

O tripé macroecondmico norteou o governo seguinte. O equilibrio e a
seguranca das metas de inflagdo, cambio flutuante e austeridade fiscal resultaram
em maior estabilidade a economia. Em suma, pode-se dizer que o Plano Real
obteve controle da inflagdo através de um choque de concorréncia. O Brasil abriu
mais a economia, reduziu as taxas de importacdo, incorrendo na maior entrada de
produtos estrangeiros Giambiagi (2011). Com o cambio valorizado, as importagdes
ficaram baratas, no entanto as exportacbes passaram ao cenario oposto,
encontrando-se substancialmente mais caras ao demandante estrangeiro — nao
sendo possivel ignorar os impactos negativos em termos de produgdo e emprego no
Brasil dai decorrentes.

O pais aumentou os juros, que reduzem os investimentos, o consumo e
consequentemente a demanda agregada. Todos estes fatores, criam uma
estabilidade econémica de um lado, de outro lado impedem crescimento mais
substancial da economia. Se de um lado a grande vild, a inflagdo, havia sido
controlada, os efeitos colaterais ao paciente foram sensiveis em nivel de producéo

industrial, emprego e renda.
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2.1 APRESENTACAO DADOS PRIMARIOS DA ADMINISTRACAO FHC

E necessario fazer este subcapitulo para apresentar pontualmente os dados
primarios no governo de Fernando Henrique Cardoso. Os dados apontam que o
Resultado Fiscal do segundo mandato foi francamente melhor comparativamente ao
segundo mandato, conforme aponta o GRAFICO 1 abaixo, publicado pelo Tesouro

Nacional, em 2017.

GRAFICO 1: Evolucéo do Resultado do Governo Central — Resultado Priméario do Governo Central —
1991 a 2007 - % do PIB.
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Fonte: Resultados Fiscais do Tesouro Nacional (2017).

Neste GRAFICO 1 & possivel ver que o Plano Real n&o obteve sucesso em um
primeiro momento nos dados primarios do Brasil. O grafico mostra uma piora de
1994 de 3,3% do PIB, para 0,5% em 1995, piorando em 1996 para 0,3%, chegando
a ser deficitario em 1997 em -0,2%. O déficit primario também foi agravado pelo
ataque especulativo na Asia, que impactou a liquidez de todos os paises

emergentes.

Em 1998, a economia brasileira sofreu forte impacto da crise que se
iniciou no sudeste asiatico e se estendeu a Russia (...) com o PIB
registrando uma taxa de crescimento de 0,15% em relacdo a 1997
(Secretaria da Receita Federal, 1998, p.03)

Ja em 1998 no ultimo ano do primeiro governo de FHC, o pais voltou a ser

superavitario, em 0,5% do PIB. No segundo mandato, que iniciou em 1999, é
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possivel ver uma melhora dos dados primarios, saltando de 0,5%, para 2,1%. Ja em
2000 houve uma queda, mas para patamares muito maiores que do que no primeiro
mandato, vindo para 1,7%, resultado primario que se manteve em 2001. O segundo
mandato terminou em 2002, com 0 mesmo resultado que iniciou 0 segundo governo,

voltando aos 2,1% do PIB, saindo do governo com o pais superavitario.

2.2 EFEITO OLIVEIRA-TANZI AS AVESSAS

Antes de abordar o “Efeito Oliveira-Tanzi As Avessas’, se faz necessario
retornar ao Efeito Tanzi, que ocorrera no Brasil na década de 1980, conforme
explica Franco (2004). O autor afirma que a inflagdo na década de 1980 afetava
tanto o valor real da receita, como 0 da despesa, por causa da indexacao imperfeita

nos orgamentos publicos, que ocorriam por causa a Lei 4.320/64,

O chamado “efeito Tanzi” refere-se ao efeito deletério da inflacdo sobre a
receita tributdria em razdo da defasagem temporal entre fato gerador e
pagamento do imposto. Sabia-se, por outro lado, que, ao contrariamente ao
usual, e ao que se observou nos casos “classicos” de hiperinflacdo, a
importancia do “efeito Tanzi” no caso brasileiro era de ordem menor, tendo
em vista a penetragcdo da indexacdo no sistema tributdrio brasileiro
(FRANCO, 2004, p. 20)

O GRAFICO 2 a seguir exemplifica o impacto da inflagdo sobre o déficit
publico. Porque se retirarmos a corregdo monetaria da divida publica e da receita em
termos reais, em percentual do Produto Interno Bruto (PIB), vemos como se
comportavam em relacdo aos niveis de inflacdo. No GRAFICO 2 & perceptivel,
conforme FRANCO (2004) destaca, que a receita e a despesa tinham seus valores
reais negativamente afetados pela inflagdo, s6 que a despesa de forma muito mais
inclinada. Com os dois efeitos, havia um nivel de inflag&o suficientemente alto para
eliminar o déficit primario, ou pelo menos permanecer em um valor coerente com as
receitas do chamado “imposto inflacionario”. Ou seja, a inflagdo reprimia o
desequilibrio fiscal original no momento que a inflagdo era nula e apresentada como
“déficit potencial” no GRAFICO 2:
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GRAFICO 2: Impacto da inflacéo sobre o déficit pablico.
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Fonte: FRANCO (2004).

Para Franco (2004) existia uma grande dificuldade de perceber o desequilibrio

das contas, exemplificado pelo grafico anterior, conforme analisa:

Note-se que as estatisticas ndo mostram este desequilibrio ex anfe ou
“potencial’, que constitui a causa primaria do processo inflacionario. Elas
mostram os fatos acabados, o campo de batalha depois que as acdes tiveram
lugar, o ponto de equilibrio no Gréafico 1, e ndo a batalha em si. Dai a
dificuldade em se ilustrar o nexo convencional entre inflacdo e déficit publico.
(FRANCO, 2004, p. 21).

No QUADRO 1 abaixo € perceptivel como os indicadores fiscais do governo
nao apresentavam de forma clara 0 que o ultimo grafico demonstra, com dados
fiscais, como o Déficit Operacional de 5,14% do PIB entre 1985-89 e nulo entre
1990-94. Mas se olharmos o Déficit Nominal, que considera encargos e juros, é
perceptivel o desequilibrio das contas publicas. Para Franco (2003), o Déficit
Operacional servia para apoiar uma perigosa hipotese de que ndo havia causa de

natureza fiscal para a inflagdo.
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QUADRO 1: Déficit pablico, 1985-2003 (médias anuais em % de PIB).

Déficit publico

Periodo
Nominal Operacional Primario*
1985-89 42.02 514 0.64
1990-94 38.78 0.02 2.82
1995-99 6.52 432 0.48
2000-03 4.25 0.68 3.85
*superavit

Fonte: Franco (2003).

O Déficit Operacional € o indicador que demonstra a necessidade de
financiamento do setor publico, mas que exclui do calculo os efeitos da correcéo
monetaria e cambial no resultado das despesas e receitas do governo®. Esse
indicador, era muito utilizado durante o periodo de hiperinflagdo no Brasil. Diferente
do Déficit Nominal, que indica também a necessidade de financiamento do governo
central, mas que inclui no calculo os efeitos da corregdo monetaria e cambial.

Voltando as politicas fiscais adotadas no inicio do governo FHC, cabe um
destaque para o chamado efeito Oliveira-Tanzi as avessas, que ocorrera no inicio do
FHC.

Por fim, e talvez mais importante, deve-se relembrar que, em 1990, o
pais conviveu com a astrondbmica taxa inflacionaria de,
aproximadamente, 1.500% (média de 26% ao més), que
desencadeava fendmenos monetarios (imposto inflacionéario e efeito
Tanzi) os quais comprometiam a apuracio precisa da carga tributaria
(Secretaria da Receita Federal, 1999).

No inicio do governo FHC, e as politicas fiscais que foram utilizadas,
conforme analisa a economista Lavinia de Barros de Castro, apontaram uma

possivel situacdo onde ocorreu um efeito Tanzi as Avessas, diferente do que havia

3 Ver EUZEBIO, G. L. Questdes do Desenvolvimento — os varios tipos de déficit. In: Desafios do
Desenvolvimento. IPEA, Ano 6, Vol. 50, 2009. Disponivel em
https://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?option=com content&view=article&id=2249:catid=28&It
emid=23. Acesso em 24/10/2020.



https://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?option=com_content&view=article&id=2249:catid=28&Itemid=23
https://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?option=com_content&view=article&id=2249:catid=28&Itemid=23
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ocorrido no governo Collor e na década de 80, mas sim no ajuste fiscal do Plano
Real. As mudancas introduzidas pelo Programa de Acao Imediata (PAI) e o Fundo
Social de Emergéncia (FSE) (principais ajustes fiscais do Real) n&o se mostraram

suficientes para assegurar o equilibrio fiscal, nem em 1995:

GRAFICO 3: Efeito Oliveira-Tanzi as avessas.
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Fonte: Castro (2011).

Para Castro (2011), inflagdo baixa com déficit primario alto poderia gerar um
efeito Oliveira-Tanzi as avessas, conforme pontuado no GRAFICO 3 acima. J& que
por mais que houvesse uma emissao baixa de papel moeda, poderia ainda assim
estar ocorrendo um déficit primario, de forma a provocar inflacido e gerar um efeito
Oliveira-Tanzi as avessas. E em 1995 nado ocorreu o equilibrio fiscal, como refor¢a
Castro (2011), “se a inflagéo cai depois da medida fiscal, como a FSE, estamos em
um Tanzi tradicional. Mas se a inflagdo cai e ha uma piora no quadro fiscal, estamos
diante de um Tanzi as Avessas” (2011, p. 151). FSE e o PAI originalmente criados
para compensar a piora do quadro fiscal, ndo cumpriram com sua fungdo ao fim e ao
cabo. Em 1994 houve uma melhora, seguida em 1995 de uma piora significativa. A
desindexac&o promovida pela URV, de acordo com Castro (2011), acabou por se

provar fundamental.

E necessario também destacar que com a volta da democratizacdo do Brasil
em 1985, o pais enfrentou grandes desafios contabeis e fiscais. As contas publicas

eram diversas e descentralizadas. Existia muito atraso no registro das contas, que
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criavam margem para muitos equivocos contabeis. Para isso, se iniciou um processo
de evolucdo e amadurecimento das instituicbes de controle, fiscalizagdo e registro

das receitas e gastos do governo.

No que tange este amadurecimento, houveram alguns marcos importantes ao
longo dos anos, para as contas nacionais. A primeira, e uma das mais importantes,
foi a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional, que veio consolidar as informacdes
das contas publicas, centralizar e trazer transparéncia e eficacia na gestdo. Agora a
federacao, estados e municipios, tinham todas as informag¢ées em um Unico local.

Conforme é possivel verificar na timeline da Secretaria do Tesouro Nacional.

Na Tabela abaixo, foi feita uma cronologia com a mengao dos principais
marcos para o Brasil, em questdo de amadurecimento institucional e fiscal do

governo.

QUADRO 2: Surgimento de instituicbes e ferramentas de controle.

Surgimento de instituicdes e ferramentas de controle fiscal

Data de

criacio Instituicao: O que é:

Criada pelo Decreto no 92.452, a STN Gerencia as contas
publicas, mostra o equilibrio fiscal e a qualidade do gasto
publico. Pertence ao Ministério da Fazenda e é o 6rgao
central do Sistema de Administracdo Financeira Federal e do
Sistema de Contabilidade Federal. Quando foi criada assumiu
as funcoes fiscais exercidas até entdo pelo Banco Central e
pelo Banco do Brasil. Também assumiu as atribui¢cdes da
Comissdo de Programacio Financeira e da Secretaria de
Controle Interno do ministério da Fazenda. Para conseguir

. colocar em ordem as contas publicas, foi feita a substituicdo
Nacional (STN) da conta movimento do governo no Banco do Brasil pela
Conta Unica do Tesouro Nacional no Banco Central, e a
unificacdo dos orgcamentos federais, atrelando os gastos
governamentais a prévia autorizacdo do Congresso Nacional,
conforme a nova Constituicdo Federal. Etapas fundamentais
para o fortalecimento das finangas publicas do pais,
consolidando a modernizacéo institucional e a sistematizacao
da gestdo responsavel dos recursos publicos.

Secretaria do
1986 Tesouro

O Siafi foi um marco da integracao das contas nacionais em
um anico local. Foi um marco mundial. Até o FMI veio
conhecer como funcionava esse sistema modelo de
integracdo de contas nacionais. Com ela acabou o problema
dos registros manuais e a defasagem de 45 dias das
escrituracdes contabeis.

Siafi - Sistema
Integrado de
1987 Administracao
Financeira do
Governo Federa
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com essa medida do STN eliminou o orcamento monetario, os

1987 Orgg_mento gastos governamentais se tornaram atrelados a prévia
Unificado R i
autorizacdo do Congresso Nacional
A Conta Unica do Tesouro Nacional foi criada junto ao Banco
Central do Brasil. Com essa conta unica, foram eliminadas
- mais de 5 mil contas bancérias governamentais, o que
1988 Conta Unica .
melhorou o controle de fluxo de caixa do Governo, com
execucio financeira das unidades Gestoras
(timeline.tesouro.gov.br)
Gestdo da Divida | Ocorreu a incluso integral deste servigco no Orcamento Geral
1990 -
Externa da Unido.
STN assume Agora a STN assume a gestdo da divida puablica federal
1993 controle da gestdo | mobiliaria ou contratual, interna ou externa. Garantindo maior
da divida publica |transparéncia orcamentaria e financeira nas contas do
federal Governo, pela centralizacao.
STN promove fortalecimento das relagbes financeiras entre a
STN decreta 8.727 _Unlao e as unldad_es da F’edgragao, permltlngo condlc’;o_es de
juros e prazos mais favoraveis para a quitacdo dos débitos
1993 Rolagem de ix s
e com a Unido, e quotas do Fundo de Particdo dos Estados e
Dividas o . . L X
Municipios puderam vincular em garantia as dividas, visando
evitar inadimpléncias futuras.
Com este cadastro evitava-se que devedores pudessem fazer
negécios com a Unido. O Cadastro incluia STN, Secretaria da
Criacéo do Receita Federal, Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, as
1993 Cadastro instituicdes federais integrantes do Sistema Financeiro
Informativo - Cadin | Federal, o Banco Central do Brasil, o Instituto Nacional de
Seguro Social, assim como demais 6rgéos e entidades
publicas diretas e indiretas.
Como uma medida de transparéncia, em agosto de 1995, a
1995 Resultado do STN inicia a divulgacdo mensal da execuc¢io financeira do
Tesouro Nacional | Governo Federal, por meio da publicacdo do Resultado do
Tesouro Nacional.
~ | O PAI foi o pacto federativo, ao redefinir a relagdo da Unido
Programa de Acéo o .
1995 . com estados e municipios, assim como do Banco Central com
Imediata (PAI) : S
0s bancos estaduais e municipais.
1995 Fundo Social de |[O FSE desvinculou as receitas do Governo Federal,
Emergéncia (FSE) | diminuindo a rigidez dos gastos da federacéo.
1999 Criagao doAtrlpe metas de inflacdo, caAmbio flutuante e austeridade fiscal
macroeconémico
LRF, (Lei Complementar 101), é publicada e agora as
Leide financas tém que ser apresentadas ao Tribunal de Contas (da
2000 Responsabilidade |Unido, do Estado ou dos Municipios). Os 6rgdos podem
Fiscal - LRF aprovar ou ndo. A responsabilidade fiscal dos gestores

publicos aumentou, nos trés niveis de governo.
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Um dos principais instrumentos que o Tesouro Nacional
dispde para informar o mercado e sociedade 0s rumos
adotados na conduc¢éo da Divida Publica.
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Fonte:

Secretaria do Tesouro Nacional, (2020)
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3 GOVERNO LUIZ INACIO LULA DA SILVA (2003-2010): OBSERVACOES
SOBRE O CRESCIMENTO ECONOMICO E ASPECTOS DA POLITICA
ECONOMICA

Neste capitulo vamos abordar alguns elementos de conjuntura do periodo
2003-2010, de forma a criar uma antessala ao problema trazido pela presente
pesquisa — a questao fiscal brasileira na administracao Dilma Rousseff (2011-2016).
O enfoque destes elementos sera maior sobre atuagéo do Banco Central do Brasil —
importante “ferramenta” para a manutencdo da estabilidade macroeconémica na
transicdo de governos em 2003 — e sobre a dindmica de valorizagdo das

commodities no periodo.

A eleicdo presidencial de 2002, sob todos os aspectos, foi um evento
marcante para Brasil — ndo apenas por razdes de natureza econémica. Ineditismos
como o primeiro ex-operario a alcangar a Presidéncia da Republica e a primeira
transicdo pacifica de poder no Brasil entre for¢cas francamente concorrentes apos
elei¢cdes livres, marcam a ascensdo de Luiz Inacio Lula da Silva ao poder. Nao se
pode deixar de pontuar, no entanto, as profundas incertezas que o momento
suscitava, sobretudo para observadores estrangeiros. N&o se sabia ao certo como o
Partido dos Trabalhadores (PT) de Lula iria se comportar frente as incertezas
econdmicas locais a ao cenario internacional pouco favoravel — devido as
sucessivas crises em mercados emergentes, como no México em 1994, na Russia
em 1998 e na Argentina em 1999 e 2001. A eleigdo sagrou vitorioso o partido que
propés um programa de governo alternativo ao discurso da estabilidade econdmica,
da austeridade fiscal presentes no programa do Partido da Social Democracia

Brasileira (PSDB) e de seu candidato, José Serra.

Para garantir a estabilidade econémica no periodo de transicdo, como
amplamente se sabe, a Carta ao Povo Brasileiro foi o instrumento utilizado para
comunicar comprometimento com as bases macroeconémicas da administracéo
criadora do Plano Real. Para tanto, o recém eleito Presidente Lula, busca adquirir
confianga dos mercados ao nomear para o cargo de presidente do Banco Central do

Brasil, o ex-presidente mundial do BankBoston, Henrique Meirelles. Além da escolha
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deste nome que era de fora do grupo do Partido dos Trabalhadores, o presidente
também manteve toda a diretoria ja presente do BACEN. E o BACEN havia recebido
uma grande incumbéncia de controle da inflagdo, através de politica monetaria com
a taxa basica de juros, apos o0s ataques especulativos que ocorriam no mercado

internacional em 1999.

O pais adotou metas de inflagdo em julho de 1999. O governo Lula estipulou
metas de inflacdo para os proximos dois anos de 8,5% e 5,5%, uma reducgéo vista a
conjuntura de 2002. O Comité de Politica Monetaria, elevou a Selic (taxa de juros

basica) para 25,5%, chegando a seguir a 26,5%.

O presidente do BACEN e o Ministro da Fazenda garantiram ao mercado que
o tripé macroecondmico seria mantido — isto €, metas de inflagdo, flutuagdo do
cambio e ajuste fiscal. Aumentou também a meta do superavit primario em 0,5%
ponto percentual, chegando em 4,25%, para 2003. Destacamos aqui a forca do
aumento proposto de superavit primario pela administracdo recém empossada, em
uma sinalizacdo inequivoca da manutencdo das praticas macroeconémicas
herdadas. Destaca-se também o estabelecimento na LDO (Lei de Diretrizes
Orcamentarias) do objetivo de manter a meta fiscal de 4,25% do Produto Interno
Bruto de superavit primario para o periodo de 2004-2006, conforme explica
Giambiagi (2011):

Em conjunto, essas medidas deram sequéncia ao abandono de
muitas das bandeiras histéricas do partido observado em 2002 e
representaram uma mudancga completa em relacdo a maneira como o
PT via a politica econémica até poucos meses antes (GIAMBIAGI,
2011, p. 207).

Durante o ano eleitoral de 2002, nos seis meses que antecederam o pleito, o
cambio saltou 68% chegando ao patamar de R$ 3,89 - US$ 1,00. As expectativas
para a inflagdo do préximo ano se elevaram substancialmente, como aponta
Giambiagi (2011):
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Ela foi aumentando lentamente e chegou a setembro de 2002 em
tomo de 5,5%. Quando ficou claro que Lula venceria as elei¢des, face
a indefinicdo que existia acerca da condugéo futura da politica
monetaria, em um cendrio com o délar pressionado, essa expectativa
para a inflacdo de 2003 subiu quase 600 pontos em menos de dois
meses, chegando a novembro em 11% (GIAMBIAGI, 2015, p. 208).

O Banco Central do Brasil, ainda na administragcdo Fernando Henrique
Cardoso, no ano eleitoral de 2002, chegou a elevar a taxa de juros basica para 25%
frente a instabilidade econdmica presente naquele momento de incerteza de ordem
politica — estas medidas, entretanto, n&o surtiram efeito sobre as expectativas do

mercado, tamanha a volatilidade observada em 2002.

A manutencéo da maioria da diregdo do Banco Central do Brasil somada aos
resultados sélidos na balanca comercial de 2003, colaboraram para uma atenuagao
das incertezas, de forma que os indicadores “poluidos” pela volatilidade politica
surgida em 2002 foram equacionados para niveis pré-eleitorais, com o cambio
voltando abaixo de R$3,00/US$ e o risco-pais em menos de 800 pontos. O Brasil
cumpriu as metas fiscais e todas as exigéncias que o Fundo Monetario Internacional
(FMI) impunha ao pais. Nao obstante, renovou o contrato com o FMI sem utilizar o

crédito disponivel, como destaca Giambiagi (2011) a seguir:

Uma diferenca importante em relacdo a acordos anteriores, porém, foi
que, na préatica, no novo acordo, embora dispondo da linha de crédito
daquela instituicdo, o pais ndo fez uso dos recursos. Assim, 0
programa operou como uma espécie de ‘prevencdo’ contra possiveis
crises, mas sem implicar maiores diferencas para 2004 em relacdo a
politica econbdmica implementada em 2003 (GIAMBIAGI, 2015, p.
208).

No segundo semestre de 2003, quando a inflacdo comecga a reduzir, em
fungdo da atenuagédo das incertezas, o Banco Central inicia a implementagdo da
politica de reducéo das taxas de juros. As reformas estruturais ainda incompletas do
governo anterior foram continuadas em alguma medida. — como 0 envio ao
Congresso Nacional de propostas de Reforma Tributaria e Reforma da Previdéncia

Social.

A primeira foi uma uniformizacdo das leis em torno do Imposto Sobre
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Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), o que prevenia a evasao
(GIAMBIAGI, 2011, p. 210). Foi renovada a Contribuicdo Proviséria Sobre
Movimentacbes Financeiras (CPMF), para que as receitas ndo fossem impactadas
em 2004. A respeito dos processos de reformulagédo de impostos e contribui¢cdes do

periodo, Giambiagi (2011) aponta que

Transformar a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS) em uma tributacdo sobre o valor adicionado, em
substituicdo a taxacdo “em cascata® até entdo prevalecente
(GIAMBIAGI, 2015, p. 210).

Em relagdo a Previdéncia Social, o foco das reformas foi sobre a categoria
dos servidores publicos. Foi homogeneizada a cobranga da contribuicdo dos
servidores inativos com os ativos, taxando todos da mesma forma e colocando limite
minimo de isencdo. Foi proposto o estabelecimento de idade minima para
aposentadoria integral, para os ativos e 0s que iriam entrar, que antes eram so estes
que teriam que ter 60 anos homens e 55 anos mulheres. E mesmo limite de
beneficios do INSS. Giambiagi (2011) explica que elas completavam todas as

necessidades de reformas da Previdéncia Social:

Devido ao comportamento favoravel da taxa de cdmbio e a rigida
politca monetaria adotada pelo Banco Central, a inflagdo em 12
meses acabou cedendo substancialmente a partir do segundo
trimestre do ano e fechou 2003 em 9,3%, ligeiramente acima da meta
de 8,5%, porém abaixo do nivel psicologicamente importante dos dois
digitos. Ja a taxa de juros real média em 2003-2004, medida pela
Selic, mostrou-se similar & do segundo Governo FHC, indicando mais
um aspecto em que a politica econdmica do primeiro Governo Lula
assemelhou-se, pelo menos inicialmente, & do seu antecessor.
Enquanto que entre 1995-1998 a taxa Selic real média foi de 22%
a.a., no periodo 1999-2002 ela caiu para 10% a.a., subindo para 13%
a.a. em 2003 e cedendo para 8% em 2004. A rigor, com a nova alta
da Selic depois observada em 2005, a taxa de juros real anual média
de 11% a.a. do primeiro Governo Lula (2003-2006) foi ligeiramente
superior & do segundo Governo FHC, embora depois tenha diminuido
significativamente, para 6% a.a., no segundo Governo (2007-2010).”
(GIAMBIAGI, 2015, p. 211).

Giambiagi (2011) destaca que estas propostas de reforma foram bem
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recebidas pelo mercado, pois rompiam com as antigas reinvindicagcdes de
funcionalismo presentes nos programas tradicionais do Partido dos Trabalhadores
(2011, pp. 211-212). Os bons resultados econémicos e fiscais reforcavam o
ajustamento virtuoso entre alguma expansdo fiscal baseados sobretudo em
programas de distribuicdo de renda e controle monetario mais estrito por parte do
Banco Central, com a manutencdo de metas claras de inflagdo. Nao se pode deixar
de pontuar, ainda que lateralmente, o relevante papel dos termos de troca no
periodo — também conhecido como boom de comodities. Segundo Bredow, Lelis e
Cunha (2016), € possivel caracterizar esta dindmica da seguinte forma:

A partir de 2002 e até recentemente, observou-se a emergéncia de

um longo ciclo de alta nos precos internacionais das commodities que

coincidiu com um processo generalizado de melhoria no desempenho

econdmico das economias especializadas na producdo e exportacdo
de recursos naturais (BREDOW, LELIS & CUNHA, 2016, p. 696).

Os temos de troca de alguns bens primarios tiveram uma apreciacdo de
precos, 0 que colaborou decisivamente para a ocorréncia de superavits nas
economias exportadores destes itens. O GRAFICO 4 a seguir demonstra a dindmica

da elevacgao de precos:

GRAFICO 4: VARIACAO NO INDICE PREGCOS DAS COMMODITIES

Fonte: World Bank (2017)
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Paises exportadores de materiais primas, como o Brasil, vivenciaram este
ciclo robustamente positivo de valorizacdo de bens primarios (commodities ndo-
energéticas, metais e minerais, minério de ferro) (BREDOW, LELIS & CUNHA, 2016,
pp.696-701). O periodo de década de 2000 revela este acumulo de superavits
primarios e em balan¢ca comercial, combinados a inflagio sob controle e estabilidade
macroeconémica.

Neste capitulo observamos sinteticamente alguns aspectos da conjuntura
econémica do periodo 2003-2010 de forma a que podemos seguir para uma analise
do problema levantado pela presente pesquisa, qual seja os desdobramentos fiscais
do periodo Dilma Rousseff 2011-2016. A passagem por um quadro geral de situagao
nos periodos anteriores, isto €, nas administracdes 1995-2002 e 2003-2010, nos
permite situar o problema em um cenario mais articulado. Como sera observado a
seguir, os acumulos de superavit foram acompanhados de expansdo de gastos, o
que se mostrara como um complicador cada vez mais importante para o cenario
macroecondmico brasileiro — sobretudo quando o0 super-ciclo de commodities se
esgotar. S6 antes de entrar no governo Dilma, iremos olhar um pouco mais os dados

primarios no governo Lula.

3.1 DADOS PRIMARIOS DA ADMINISTRAGAO LULA

Como ja feito no capitulo do governo FHC, seré&o apresentados os dados
primarios dos dois mandatos de Luiz Inacio Lula da Silva. Com esse recorte
histérico-econdmico, € possivel perceber nos dados uma mudanca ao longo dos
diferentes governos. Abaixo, 0 GRAFICO 5 com o histérico do Produto Interno Bruto

do Brasil anualizado.
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GRAFICO 5: PIB BRASIL ANUALIZADO
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Fonte: ADVFN / IBGE (2020)

O GRAFICO 4 apresenta que, apesar de todo medo envolvido na entrada do
primeiro mandato de Lula, o que foi constatado nos dados primarios foi uma melhora
das contas publicas. Em 2000, ainda no governo FHC, é possivel perceber um
crescimento do PIB de 4,3%. Em 1999 a Carga Tributaria Brasileira (CTB), havia
passado a marca histérica acima de 30% do PIB, segundo dados do relatério da
Secretaria da Receita Federal em 2000, chegando em 32,15%. Em 2000 a tendéncia
de alta dos tributos, seguiu, chegando em 33,18% da CTB. Em 2001 em 35,86%. E
por fim, no ultimo ano do governo FHC, em 2002 atingiu 35,86%. Em 2001 houve
choques exdgenos ao governo, como a crise Argentina, racionamento de energia e
recessao mundial (Receita Federal 2002). Neste ano, o Brasil conseguiu um
superavit nominal de 1,7% do PIB segundo o Tesouro Nacional. Demonstrando uma
diferenca no segundo governo de FHC, com aumento nos tributos. As reformas
(administrativa, previdenciaria e tributaria) ndo avangaram em 1999, ano de
desvalorizacdo cambial em funcdo de crises na Asia e Russia. Nos anos seguintes,
houve um incremento da carga ftributaria. Um tributo criado foi a CIDE sobre
derivados de petrdleo, substituindo a Parcela de Preco Especifica que incidia sobre
o preco dos combustiveis. PPE (Receita Federal 2002). No primeiro ano do governo
Lula, em 2003, o resultado fiscal foi de superavit primario de 2,3% do PIB, patamar
nao visto no segundo mandato de FHC, muito menos no primeiro mandato de FHC,
conforme GRAFICO 6 abaixo:
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GRAFICO 6: Evolucdo do Resultado do Governo Central: Resultado Primario do Governo Central —
1991 a 2007 - % do PIB
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Fonte: Apresentacéo do resultado do Tesouro Nacional (2017).

Em 2003 foi 0 ano de menor arrecadacao tributaria desde o inicio do Plano
Real. Neste ano houve uma queda de 1,31% dos tributos arrecadados. Neste ano,
houve o aumento da Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido de 12% para 32%, nas
empresas de servicos optantes pelo lucro presumido. Assim como foi feito a
Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social — PIS, incluindo o PIB na
legislacdo das importacbes, segundo relatdrio da Receita Federal de 2004. Ainda
em 2003, os impostos IRPJ e IPI tiveram baixas nas suas arrecadagodes.

O superavit primario em 2004 melhorou, chegando em 2,7% e o PIB
anualizado em 5,7%. A CTB foi 1,01 ponto percentual maior que em 2003. A
arrecadacao tributaria subiu 7,62% nas trés esferas do governo. Neste ano a
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS, teve sua
aliquota aumentada, ao ser incluida na legislagdo das importacbes tambem.
Segundo a Secretaria da Receita Federal o governo adotou esta medida procurando
isonomia de mercado com os produtos produzidos no Brasil.

Em 2005, o resultado superavit continuou acima de dois em 2,6%,
encerrando seu primeiro mandato em 2006 com 2,1% do PIB. Neste ano houve

desoneracdo de PIS/COFINS de produtos da cesta basica. Mesmo com o0s
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incentivos, a CTB mais uma vez teve aumento, agora de 1,18 ponto percentual, de
37,37 % do PIB.

Em 2006 mudou a metodologia de mensuracédo do PIB pelo IBGE. Caso
exista alguma divergéncia nos dados apresentados, as tendéncias fiscais
permaneceram as mesmas. O PIB anualizado neste ano foi de 4%, melhor que em
2005, apesar do superavit primario ter sido um pouco menor. Neste ano a CTB
houve uma leve queda, que pode justificar 0 superavit menor, como pode ser
observado no GRAFICO 7 abaixo:

GRAFICO 7: Evoluco da carga tributaria no Brasil — em % do PIB 2002-2017.
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Fonte: Secretaria da Receita Federal, relatério da Carga Tributaria Bruta de 2017

No inicio do segundo governo Lula, em 2007, o resultado primario continuou
superavitario acima de dois, em 2,2% do PIB, melhorando em 2008 para 2,3%. O
PIB anualizado também melhorou em 6,1% no primeiro ano e 5,1% no segundo ano.
Em 2007 houve alteragbes no marco tributario, com incremento de tributos, em
funcdo de desoneragbes existentes, segundo a SRF, para ter alivio na presséo
fiscal. Mas em 2008 a CPMF foi descontinuada, para dar lugar a um IOF maior e a
CSLL em institui¢des financeiras passando de 9% para 15%. Demonstrando uma
politica tributaria expansionista. Por outro lado, a Cide dos combustiveis foi reduzida.
O imposto de renda de pessoa fisica, aumentou a arrecadacéo neste ano, em

funcéo de uma massa salarial maior.
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Em 2009, houve uma piora dos dados, mas 0 pais continuou superavitario
em 1,3%. No ultimo ano do segundo mandato de Lula, em 2010, o pais continuou
com superavit primario de 2% do PIB, mesmo com toda instabilidade internacional
existida dos ultimos dois anos, ainda atingindo a marca de 7,5% no PIB anualizado.
A arrecadacéo tributaria subiu 8,9% em 2010.

Dilma Rousseff assume o Governo Federal com dados primarios
superavitarios. Situagdo que se manteve no primeiro ano de governo de Rousseff,
como visto no GRAFICO 6 acima apontado, mas apds isso foi possivel ver um
declinio dos dados primarios, chegando a se tornar deficitario em -0,4% do PIB em
2014, no seu ultimo ano do primeiro mandato. Apds o segundo mandato de Lula é
possivel ver no PIB anualizado, o declinio econdmico, vindo em 2011 de 4% do PIB,
depois a 1,9%, depois em 2013 3%, chegando em 2014 a 0,5%. A Secretaria da
Receita Federal em seu relatdério de 2017 aponta que ndo estavam ocorrendo
medidas para aumentar tributos, e ao mesmo tempo 0s beneficios tributarios nédo
paravam de crescer. O topico a respeito da politica fiscal adotada pela sucessora
Rousseff sera detalhado nos proximos capitulos.

Levando em conta o foco do trabalho de ser em politicas fiscais, € possivel
perceber que os segundos mandatos de FHC e Lula tiveram resultados mais
expressivos comparativamente aos seus primeiros mandatos, em funcdo de incidir
maiores tributos junto de atividades econdmicas mais expressivas, ao mesmo tempo

trazendo mais receitas do que gastos aos cofres publicos.
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4 GOVERNO DILMA ROUSSEFF (2011-2016): ASPECTOS FISCAIS E
CONJUNTURA

Este capitulo pretende trazer alguns aspectos conjunturais que se
apresentaram como complicadores a situagéo fiscal do Governo Federal no periodo
estudado. A seguir serdo abordados os pontos de divergéncias entre a equipe
técnica do Tesouro Nacional e o alto escaldo do Governo Federal. A relevancia
deste trecho estd em observar com proximidade os eventos que levaram a piora

fiscal, a dindmica deste processo e os principais fatores que influenciaram o periodo.

4.1 COMPLICADORES CONJUNTURAIS

Podemos destacar alguns pontos decisivos do periodo 2011-2016 afim de
buscarmos os elementos que contribuiram para a deterioracao fiscal que se abateu
ao longo dos anos do governo Dilma Rousseff. O periodo marcou uma posi¢ao
politica mais flexivel no campo fiscal, 0 que se traduziu em aumento dos gastos do
governo, conforme se vera mais adiante. Somada a expanséo fiscal, houve certa
tolerancia com os dados de inflacdo eventualmente fora das metas pré-
estabelecidas, de forma a abandonar uma posicado claramente mais ortodoxa
caracteristica da politica monetaria das duas administracbées imediatamente
anteriores. Curado e Nascimento (2015) apontam as linhas gerais da dinamica

fiscalmente expansiva da administracdo 2011-2016:

O governo Dilma ampliou o carater expansionista da politica fiscal. Em um
cenario de redugdo do crescimento econémico, a receita total do governo
central (em relacdo ao PIB) foi mantida praticamente inalterada. Nao
obstante, as despesas do governo central foram ampliadas de 17,5% do PIB
em 2011 para 18,9% em 2013. O efeito desta politica foi reduzir o superavit
primario de 2,3% para 1,9% do PIB entre estes anos, o pior resultado
registrado na série entre 2003 e 2013, com excecio do resultado de 2009,
ano em que a crise financeira e as politicas fiscais empreendidas levaram a
um superdavit primario de 1,2% do PIB (CURADO, NASCIMENTO, 2015, p.
37).

Curado e Nascimento (2015) expbe que a situagdo fiscal ndo era das

melhores ja nos primeiros anos do governo Rousseff, mas ficou realmente



44

preocupante a partir de 2014. Os autores pontuam que os déficits primarios se
tornaram frequentes, em vez de serem exce¢do, como se observou nos governos
anteriores. Em 2011, o Governo Federal obteve um superavit primario de R$ 93,5
bilhbes, passando em 2014 para um déficit de R$ 32,53 bilhdées (CURADO;
NASCIMENTO, 2015, p.38). Isso em fungdo da maquina pubica, ou melhor, dos
gastos do governo terem crescido significativamente, ao passo que 0 crescimento
econdmico ja ndo acompanhava o mesmo ritmo.

O governo Lula (2003-2010) entregou uma situacdo econdémica para a
administracdo Rousseff ainda mais confortavel em termos fiscais do que recebera da
gestéo Fernando Henrique Cardoso. Mesmo durante o governo anterior a Rousseff,
os gastos publicos haviam aumentado de forma constante, mas o crescimento da
arrecadacao — derivado do consistente crescimento de Produto Interno Bruto entre
2003-2010 — havia crescido mais que os gastos. Este cenario s6 € positivo enquanto
a economia estiver crescendo (CURADO; NASCIMENTO, 2015, p. 38).

Curado e Nascimento (2015) argumentam que a administragdo Rousseff,
usando como argumento a estratégia utilizada pelo Brasil para vencer a crise
internacional que havia ocorrido em 2008, seguiu a mesma linha de expansdo de
gastos, tendo por suporte da expansdo da economia brasileira (CURADO;
NASCIMENTO, 2015, p. 39).

GRAFICO 8: TAXA SELIC/COPOM E EXPECTATIVA DE INFLAGAO NA ADMINISTRAGAO
ROUSSEFF (2011/2014).
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).
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Curado e Nascimento (2015) ainda demonstram que a politica monetaria do
Governo Federal no periodo 2011-2016 ndo demonstrou o comprometimento com as
metas da inflagdo, como visto no Grafico 8 acima. Dessa forma, houve reducéo da
taxa SELIC concomitantemente a aceleracdo dos niveis de inflagdo, proximos ao
limite superior das metas de inflagdo. A SELIC chegou a 7,25% em 2012 e s6 voltou
a ser elevada em 2014. Politica monetaria marcantemente diferente da observada
nos governos imediatamente anteriores (CURADO; NASCIMENTO, 2015, p. 40).

O governo Dilma Rousseff foi marcado pela continuidade da politica fiscal
adotada durante o governo Lula (2003-2010) para enfrentar a crise internacional de
2008. A politica crediticia adotada, como mecanismo anticiclico, para encarar um
perigo econdmico pontual e temporario, acabou por se tornar uma politica fiscal de
longo-prazo. A politica fiscal adotada foi a de aumento de gastos do governo e
aumento de crédito na praga, que até entdo estava sendo amparada pelo aumento
de receita, mas acabava por aumentar a exposicao aos riscos de, em um eventual
periodo com queda de receitas, o Governo Federal passar para lado deficitario
(CURADO; NASCIMENTO, 2015, p. 38).

Além dos problemas de natureza fiscal, o Governo Federal demonstrava
baixo grau de comprometimento com as politicas monetarias mais ortodoxas,
marcas das diretorias do Banco Central (Bacen) anteriores. O Bacen depois do
primeiro semestre do governo Rousseff comegou a revelar alguma leniéncia com as
metas de inflagdo, que haviam em média sido encaradas de forma mais
conservadora, no governo Lula (2003-2010). Nesse sentido, a taxa basica de juros
SELIC foi sendo reduzida gradativamente, possivelmente com vistas a geragéo de
estimulos a atividade econdmica.

Curado e Nascimento (2015) apontam que esta pratica levou ao subproduto
de crescente desorganizacdo das contas publicas de uma forma geral, inflacédo no
teto da meta como regra — ao invés da manutengdo do objetivo como o centro da
banda de flutuac&o, conforme originalmente fora desenhado este mecanismo — pode
ter levado a politicas setoriais erradas, como as de controle do pregco doméstico de
energia elétrica e dos derivados do petrdleo, a fim de evitar o estouro das metas de

inflacdo. A utilizacdo dos precos administrados como ferramenta de controle de
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inflagdo, de acordo com Curado e Nascimento (2015) se provou um aspecto

fortemente negativo para a economia como um todo:

N&o ha como encerrar a discussdo sem abordar o impacto dos
precos administrados sobre a inflacdo. (...) Em sintese, ndo é exagero
afirmar que o controle de precos no Brasil s6 foi possivel ao longo do
governo Dilma por conta de uma deliberada politica de contengéo dos
precos administrados. Uma politica de realidade tarifaria certamente
teria elevado a inflacdo acima do teto da meta, evidenciando a
fragilidade da politica de estabilidade praticada, especialmente nos
anos de 2012 e 2013 (CURADO, NASCIMENTO, 2015, p. 42).

Em suma, Giambiagi (2016) segue a mesma interpretacdo ao destacar que o
tripé macroeconémico — meta de inflagcdo, austeridade fiscal e flutuagdo cambial — foi
progressivamente sendo abandonado pelo governo. O autor destaca que “o que a
equipe econdmica e a propria Presidente prometiam, ja eram promessas a serem
descumpridas e a meta primaria ja se tornara uma ficgéo" (2011, p. 10).

Gustavo Franco na mesma linha, discorda da politica econdmica que estava
sendo adotada pelo governo. Em sua coluna no Jornal O Estado de S. Paulo, em

novembro de 2013, ja demonstrava sua preocupacao:

Mais outro problema é que as normas internacionalmente aceitas de
contabilidade indicam que a nossa divida bruta é maior: 68% do PIB.
O ministro da Fazenda insiste em discordar do FMI nesse assunto, o
que é mais ou menos como uma empresa listada questionar uma
diretriz internacional de contabilidade(...) 68% do PIB é um ndamero
muito elevado para um pais emergente, mas seria 6timo se fosse s6
isso. Existem muitos problemas ainda ndo contabilizados. (...)Coisa
parecida se passa no setor elétrico, onde parte significativa dos
custos da "reducdo na conta de luz" ficou para o Tesouro. E também
nos bancos publicos, toda vez que o crédito ndo é concedido de
acordo com as melhores praticas bancarias ou os bancos séo
instruidos a apoiar "campedes”. Ndo ha ddvida que os custos de
muitas politicas publicas, cujo mérito sempre se pode discutir, ainda
nao foram contabilizados na divida publica. E inafastavel a reflexéo:
s80 anos para consertar, bastam meses para estragar. (FRANCO,
novembro 2013)

4.2 AVALIACAO DA PIORA FISCAL PELO TN E CRESCIMENTO DO BNDES

A piora fiscal do Governo Federal ndo passou em branco pelos técnicos da
Secretaria do Tesouro Nacional. Em julho de 2013 elaboraram um diagnéstico de 97

paginas onde apresentavam a crescente problematica da situacdo fiscal. Havia o
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receio de downgrade* do Brasil para os préximos 2 anos se medidas ndo fossem
adotadas, como visto na parte extraida do documento do Tesouro Nacional,
publicada no jornal brasileiro Valor Econémico em 2015°%, utilizado como fonte para a

presente pesquisa. A FIGURA 1 abaixo:

FIGURA 1: Material elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional acerca da classificacio de risco

do Brasil por diferentes agéncias.
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Fonte: Agéncias de Classificagdo de Risco
» Continua expansdo fiscal - incluindo medidas quase fiscais — pioram a posigdo financeira do governo e, na auséncia de
corregdes, podem resultar num desempenho fiscal comparativamente mais baixo e aumentar o nivel de endividamento.

» Associado ao relaxamento fiscal, baixo crescimento da economia e perda da credibilidade da politica econémica (com
ambiguidade do lado fiscal e monetdrio) pode, em conjunto com uma piora do cendrio externo, diminuir a classificagdo
de risco do Brasil

» A DLSP/PIB nio é enxergada como o principal indicador de saide fiscal do Brasil. A DBGG/PIB é importante.
» O prazo para um possivel downgrade é de até 2 anos.

Fonte: Valor Econémico (2015).

O mesmo alerta voltou a ocorrer meses depois, com novos avisos. Os
técnicos buscavam alertar os riscos da manutencédo da politica fiscal adotada. O
estudo desenvolvido pelos técnicos da Secretaria do Tesouro Nacional foi
apresentado ao entéo Secretario do Tesouro Nacional, Arno Augustin.

Entre janeiro e novembro de 2013 a receita do Tesouro Nacional (TN)
cresceu 13,3%, mas as despesas ja haviam crescido 14,1%, e concomitantemente o
governo havia desonerado R$70,4 bilhdes em impostos federais. O artigo publicado

pelo jornal Valor Econémico, assinado pela jornalista Leandra Peres, apresentou

4 Agéncias de classificacdo de risco classificam os paises em graus de investimento. Em 2006 o
Brasil havia sido considerado como para tal grau de investimento, vindo a perde-lo em 2015.

5 Material disponivel em < https:/www.valor.com.br/pedaladas >. Acesso em 06/12/2020.
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documentos de uma reunido entre técnicos do Tesouro Nacional e o entéo
Secretario de Tesouro Nacional Arno Augustin. A FIGURA 2 a seguir revela os

pontos quais a equipe técnica do TN propés para o encontro:

FIGURA 2 — Temas para discussdo no TN.

Temas para conversa

» Risco de downgrade e seus impactos sobre as atividades desempenhadas pelo Tesouro
Nacional

» Evolugdo da politica fiscal e seus impactos sobre as atividades desempenhadas pelo Tesouro
Nacional

» Aperfeicoamento dos processos internos que necessitem de analise técnica para tomada de
decisdo

» Imagem e comunica¢do do Tesouro Nacional junto ao publico (interno e externo) e seus
reflexos no clima organizacional

» Relacionamento interpessoal

Fonte: documentos do TN publicados pelo Valor Econdmico (2015).

O risco de downgrade e a evolugdo preocupante da politica fiscal eram
aspectos de ciéncia tanto do Tesouro Nacional (TN) quanto do alto escaldo da
equipe econbmica do governo. Ou seja, a piora fiscal acentuada e suas
consequéncias eram inequivocamente conhecidas pelo Governo Federal.

Nos materiais apresentados pela equipe técnica do TN, a preocupacgao gira
em torno de o Governo Federal estar financiando programas sociais com recursos
dos bancos publicos (Caixa Econémica Federal, Banco do Brasil, BNDES, FGTS) e
nao estar langcando as despesas no orgcamento do ano vigente, além da acumulagao
de débitos para os préximos anos e agravamento do problema. Todos os
documentos apresentados pelo jornal brasileiro Valor Econdmico quando da
publicacdo da matéria que da substrato a esta pesquisa, mostram que os técnicos

nao apenas apontavam os problemas, como também sugeriam solugdes.
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Nestes materiais apresentados em 2013 pela equipe técnica, os técnicos
alertavam para 0s riscos nos proximos anos. Assim como 0s passivos que iriam
crescer e o superavit primario estaria comprometido nos proximos anos. Na FIGURA
3 a seguir, € possivel verificarmos o crescimento do déficit acumulado, em um sinal

claro de que a equipe técnica tinha consciéncia da trajetéria dos resultados fiscais.

FIGURA 3 — Temas para discussdo no TN/2.

7 ( TESoURONACIONAL

Operagdes TN (Equalizagdo/Subvengao)

Valoresem RS mil

2013 I 2014 2015
Execucdo 2012 (maior da série) 8.172.613 8.172.613 8.172.613
N idade de Pag 25.421.183 18.460.174 21.669.497
Déficit - Acumulado 17.248.570 27.536.132 41.033.016

Hipétese: Execugdo de 2013, 2014 e 2015 equivalente 3 do ano de 2012: RS 8,2 bilhdes.
b Resultado: Ao final de 2015 o TN estaria com um passivo de RS 41 bilhdes.

Fonte: documentos do TN publicados pelo Valor Econdmico (2015).

O texto publicado pelo jornal Valor Econdmico em 2015 indica que o
coordenador-geral de Planejamento Estratégico da Divida Publica, Otavio Ladeira,
apresentou ao Arno Augustin os riscos da politica fiscal, que se continuasse na
mesma trajetéria, se tornaria insustentavel, conforme se vé nos dados acima. Na
FIGURA 4 a seguir, € possivel observarmos a descricdo precisa do cenario,
alertando para a necessidade de se explicar em um futuro proximo a adog¢do de
medidas fiscais contrariamente ao que se estava verificando em termos dos

resultados fiscais.
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FIGURA 4 — Temas para discussdo no TN/3.

LN

# Passivos Contingentes — Restos a Pagar

Restos a Pagar

» O superdvit primario dos Ultimos anos também decorrem devido ao aumento de restos a pagar,
politica insustentavel no longo prazo, pois em algum momento os “esqueletos” terdo de ser
explicitados

» “Entre os fatores que contribuiram para o alcance da meta reduzida, destacam-se: a limitacdo de
empenho e movimentagdo financeira, também conhecida como contingenciamento, no valor de RS

25,5 bilhdes; a postergacdo de pagamento, via restos a pagar, de até RS 81,7 bilhdes (grifo nosso); e as

receitas extraordindrias de RS 22,4 bilhdes.” TCU — Relatério e Parecer Prévio sobre as Contas do

Governo da Republica — Exercicio de 2012

Fonte: documentos do TN publicados pelo jornal Valor Econdmico (2015).

Da analise dos documentos do TN publicados pelo jornal Valor Econémico em
2015, é possivel verificar a existéncia de grande preocupacdo com 0s restos a
pagar, que tendiam ao agravamento nos anos subsequentes. A diferenca acumulada
nos proximos anos iria chegar a mais de R$ 49 bilhdes no final de 2015, segundo a
GECAP/COPEC (Coordenacdo-Geral das Operagdes de Crédito do Tesouro
Nacional) do Tesouro Nacional. A proposta era interromper imediatamente quaisquer
operacbes que produziam resultado primario sem contrapartida da demanda

agregada ou que produzissem efeitos negativos sobre o resultado nominal.
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FIGURA 5 — Temas para discussdo no TN/4.

j TESOURONACIONAL

Riscos de downgrade

L niiss = TR dae

Uma Revisdo dos Fatores que mais poderiam influenciar o classificagéo de risco do Brasil

»“O outlook negativo estd sinalizando uma performance fiscal que pode ndo ser mais
compativel com a classificagdo de risco atual”.

» “A deterioragdo da performance fiscal do Brasil em agosto e setembro deste ano reforca os
fatores que citamos quando revisamos o outlook em junho para negativo. Se concluirmos que
existe informacdo suficiente para apoiar uma mudanca na classificagdo de risco no curto prazo,
no6s ndo precisaremos esperar por dois anos para tomar a decisdo. Nada em nosso critério nos
impede de tomar uma decisdo tdo logo acreditemos que existem evidencias da tendéncia
esperada adiante.”

» Ao final do relatério, a S&P apresenta sua estimativa de superavit priméario para 2013 e 2014,
de 1,7% e 1,4%, respectivamente, bem como de déficit nominal, de 3,1% e 3,5%. Com tais
resultados, a Divida Bruta, segundo eles, atingiria 59,5% em 2013 e 60,3% em 2014.

Fonte: documentos do TN publicados pelo jornal Valor Econdmico (2015).

Os argumentos utilizados para contrariar os técnicos do tesouro nacional
nessas reunidées no fim de 2013, eram de que o desemprego estava baixo em
fungéo das politicas fiscais e que o Programa de Sustentacéo do Investimento (PSI)
garantiu a formacgéo bruta de capital fixo de 20,9%, n&o fosse o PSI ela seria de
13%. De fato, o desemprego naquele momento estava em um patamar baixo, cerca
de 6,2% em dezembro de 2013. O PSI nesta época diminuiu sua taxa de juros de
55% para 2,5% pelo BNDES através dos subsidios oferecidos pelo Tesouro ao
banco, de forma a produzir um avango robusto nos financiamentos concedidos.

A Coordenacgéo-Geral das Operacgdes de Crédito do Tesouro Nacional alertou
em janeiro de 2014 que os gastos ndo podiam continuar crescendo, deixando o
cenario fiscal preocupante, pontuando as restricbes impostas pela Lei de
Responsabilidade Fiscal a equipe econbmica do governo quanto a execugdo desta

mesma politica fiscal, conforme FIGURA 6 a seguir:
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FIGURA 6 — Temas para discussdo no TN/5.
Kt
l. & Nio obstante as consideragdes para manutengldo das melas fiscais cstabelecidas,
_entendemos_importante apresentar os valores do_passivo exislente_na COPEC ¢ o cendrio
prcoc:upunle de continua elEvagas desse passivo junto as instituigdes financeiras, (anto no ano em
“Thrso como nos dois proximos, perspectiva sempre solicitada nes anélises orientadas pela Lei de

Responsabilidade Fiscal - LRF.
— S5

A parur de 2008, os saidos de RP do ano anterior deixaram de ser
disso. a exccugdo do orgamento correnie lambém diminuiu
se elevando

3 2
exccutados integralmente. Além

consideravelmente. Esse dois fatos ocasionaram a formacdo de um passivo que estd

ano apos ano, conforme demonsira 3 tabela a seguir:

01| w1 Wiy 2004

- ——— et

Ano Execugiv | 2009 l 2010
I Saldo de RP (RS)
| (em 1" de nncno)

-
|
l

||ﬂ)7‘)*6(}‘9l")35 7495472 916.858[11.211.074.42]

14 859,525,515 19.465.905.178

Fooe GEFINKOPEC

i A Pode-se notar que o saldo de restos a pagar j& em |" de janeiro de 2013
representava 95,6% do valor do orgamento de 2013, ou seja, um passivo eguivalente ao arcado
para todo o ano de 2013, Para 2014, o cenario ¢ ainda mais negativo, o Reslos a Pagar ¢ maior
que o orgamento aprovado (com cortes) pelo Congresso Nacional (!15,6%) e também maior que a
necessidade financeira para o ano (101,9%), esta baseada na proposta orgamentiria encaminhada
pela COPEC,

Fonte: documentos do TN publicados pelo jornal Valor Econdmico (2015).

E possivel verificar que os técnicos seguiam apresentando o aumento dos
gastos, o aumento dos Restos a Pagar, a baixa no or¢gamento e como o programa
PSI também teria necessidade financeira, conforme o que estava sendo aprovado
no congresso nacional. Enquanto isso no congresso as emendas dos deputados que
eles destinam e autorizam aos municipios estavam aumentando em contrapartida ao
cenario fiscal desenhado pelos técnicos da COPEC.

A COPEC ainda neste documento sugeriu uma série de medidas para sanar o
passivo apresentado. Segundo os técnicos, seria necessario limitar as taxas de juros
ao mutuario pelo menos a inflagdo corrente do momento; adequar as taxas ao
mutuario de acordo com a taxa de juros de longo prazo, deixando o investimento
mais caro que o custeio; coordenar as taxas dos programas com subvencéo (PSl,
Plano Agricola e Pecuario, Fundos Constitucionais, Fundos de Desenvolvimento);
transformar em “bolsas” as linhas de financiamento com risco da Unido, que custam

mais de 100% do valor disponibilizado, que tem altas taxas de inadimpléncia, como
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os créditos de custeio e investimento para assentados da Reforma Agraria; extinguir
as linhas de risco do TN, ja que possuem maior inadimpléncia; dar um fim as
renegociacbes sem custos aos inadimplentes, incentivando a ado¢éo de seguro
rural; aumentar a eficacia, revisando os programas de subvencdo para que quem
necessita que receba e a quantidade adequada, assim como priorizar agricultura,
infraestrutura e investimentos diretos; aumentar cobertura de seguros de crédito, de
produgéo e de preco (PROAGRO); sanar o passivo em 5 anos (até 2018); pagar
toda necessidade financeira no ano em curso; pagar 20% do passivo existente em

2013 e o resto em cinco anos.

FIGURA 7 — Temas para discussdo no TN/6.

Y 5 A seguir demonstramos a necessidade de pagamento para 0s proximos trés anos,
considerando o disposto nos itens “7.6.a" ¢ "'7.6.b".

[ Ase - w013 2014 2015 ‘ 2016

f Exccugdo Necessiria (RS) ~ | 22.995.635.087 | 26.367.461.101 | 29.711.975923

[ Necessidade Fmanceira do ano (RS) | 19.465905.175 | 19.102.454.052 | 22.474.280.066 | 25.818.794.888
[ Diferencs Acumulaca (RS) 19.465.905.175 | 15.572.724.140 | 11.679.543 105 | ’73&63&.0?6_‘1:

* 130 considers o custo &+ atusliragda Jo patihe
Ferar QECANCONr=C

Fonte: documentos do Tesouro Nacional publicados pelo jornal Valor Econdémico (2015).

Os gastos estavam aumentando e os repasses percentualmente diminuindo.
A divida com o BNDES e com o Banco do Brasil estavam igualmente em trajetéria
de crescimento. Mas o programa SAFRA e o PSI seguiam ocorrendo e crescendo,

conforme pode ser observado na FIGURA 8 abaixo:
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FIGURA 8 — Temas para discussdo no TN/7.

7 As dividas de maior montante sdo aquelas junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento

Fconémico e Social = BNDES ¢ ao Banco do Brasil - BB. De acordo com o Olicio n*
12201 4/GECAP/ICOPEC! SUPOF/STN/ME-DEF, de 25/7/2014, encaminhado & Auditoria KPMG
(copia anexa). os valores devidos ao BNDES somam aproximadamente RS 10.2 bilhdes. Além
desses valores, hia RS 10.3 bilhdes ji apurados ¢ que se encontram cm periodo de caréncia, sendo

devidos em 2015 ¢ 2016.

§ Para o Banco do Brasil — BB. os valores de equalizagdo devidos totalizam RS 7.6 hilhoes.
conforme Oficio n® 2014/01152. de 29/7/2014, da Dircloria de Governo do BB (copia anexa).
Além dessa divida, hi aproximadamente RS 1.3 bilhio referentes a remuneragio. bonus ¢ rehates.
que se encontram em processo de verificagio de valores. Ou seja. a divida wotal atual com o BB ¢

de aproximadamente RS 9.0 bilhoes.

Projegio para os Proximos Anos

Y. Dada a presente situagdo, apresentamos uma simulagio da evolugiio da divida at¢ 2017, Para o
orgamento de 2013, utilizou-se a proposta da COPEC para compor o PLOA. Para 2016 ¢ 2017. foi
considerado aumento anual equivalente ao centro da meta atual de intlagiio (4.5% a.a,). exceto
para o PSKPER. para o qual o valor ja estd definido. em decorréncia da caréneia de 24 meses entre
a apuragdo da equalizagio e a data em que € devida, Para a execugdo, foi utilizado o maior volume
pago entre 2009 ¢ 2013 (RS 8.264 milhdes em 2012):

R3 Milhdes

_ Ano o 2015 2016 2017
Orgamento do Ano’ 25.574 27.618 28.475
Saldo de RP’ 30.523 47.833 67.187
Necessidade Financeira do Ana 56.097 75.451 95.661
Execucio’ 8.264 8.264 8.264
Necessidade Financeira Acumulada 47.833 67.187 87.197

1 gotagde final de aro (207 creditos 3CICiONa's @ cancalamentas)
-« e 1Ede aneire
3 orgameantpcorreante +RP

Fonte: documentos do TN publicados pelo jornal Valor Econdmico (2015).

A divida ja era preocupante em 2014, mas a projecado para 0s proximos anos
era ainda mais preocupante. Os técnicos do Tesouro Nacional seguiam na tentativa
de alertar e equipe econémica e o alto escalédo do Governo Federal. Os técnicos
traziam diversas sugestbes sempre nesses relatérios apontando a necessidade de
austeridade nas contas publicas, nas decisdes fiscais do governo.

A publicacdo do material do TN pelo jornal Valor Econémico indica que

Foi comunicado um superavit de R$24,6 bilhdes de janeiro a
julho de 2014, mas se as pedaladas, fossem consideradas na
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conta, o resultado seria de R$ 6,3 bilhdes. Uma diferenca de
290,5%. Depois os saldos negativos do banco Caixa foram se
reduzindo no segundo semestre de 2014. O Banco Central ja
considerou no calculo do resultado do setor publico as
“pedaladas”, divulgado os dados s6 perto da eleicio daquele
ano (VALOR ECONOMICO, 2015)6.

A meta fiscal de 2014 nao foi cumprida, gerando um déficit de 32,5 bilhdes,
0,59% do PIB. Dois anos depois, em setembro de 2015, a agéncia de risco Standard
& Poors rebaixou a nota do Brasil, deixando o pais em uma nota de grau
especulativo, que afasta fundos soberanos internacionais do Brasil.

Para além dos alertas da equipe técnica do TN, cabe destaque ao
crescimento dos desembolsos promovido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES) apods 2008. Apds este ano o banco aumentou significativamente a

quantidade aportada de crédito, como pode ser visto no GRAFICO 9 abaixo:

GRAFICO 9: EXPANSAO DO CREDITO PROMOVIDO PELO BNDES 1997-2015 — EM BILHOES DE

RS.
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Fonte: BNDES (2015).

Junto ao aumento de desembolsos pelo BNDES, o governo demonstrava uma

tendéncia fiscal de aumento de gastos superior ao aumento de receita. Esta

6 PERES, L. Pedalar faz mal. Valor Econdmico, S0 Paulo, Eu & Fim de Semana, 11, dez. 2015.
Disponivel em: < htips://www.valor.com.br/pedaladas >. Acesso em: 07 dez. 2020.
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dindmica pode ser verificada na “ponta da curva” de cada indicador, conforme o
GRAFICO 10 a seguir:

GRAFICO 10: RECEITAS E DESPESAS DO GOVERNO CENTRAL - EM BILHOES DE R$ DE
MAI/2016 ACUMULADOS EM 12 MESES.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2016).

No GRAFICO 10 exposto acima é possivel ver a trajetéria continua da
expansdo das despesas, mesmo em momentos em que a receita ndo segue 0
mesmo padrdo. O GRAFICO 11 abaixo expde o padréo de gasto em dois momentos
criticos, em 2008 como resposta a crise internacional, € a partir de 2012 como

estratégia de estimulo a expansao do produto Interno Bruto na economia brasileira.
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GRAFICO 11: DESPESA PRIMARIA TOTAL AJUSTADA* E PIB MENSAL (BCB) VAR REAL 12
MESES ACUMULADOS.
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Fonte: Dweck & Teixeira (2017).

No entanto fica claro que a resposta em termos de recuperacéo de atividade

econbmica nos dois momentos € muito dispare. O primeiro periodo anticiclico se

provou eficaz para a retomada de produto. Ja o segundo momento de politica

anticiclica obteve um resultado infimo ao final de 2013, ndo evitando — ou até

reforcando, a debacle da atividade que se seguiu, conforme GRAFICO 12 a seguir:

GRAFICO 12: RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO — EM % DE PIB.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017)

O resultado primario do setor publico contribui para a caracterizagdo do
cenario de piora fiscal. O que se pode ponderar de facto € a razéo pelo resultado ter

este comportamento.

Nos (ltimos trés anos, a degradacdo da situacio fiscal inverteu essa marcha
virtuosa e colocou o Pais caminhando decididamente para trds, sem nunca
ter chegado aos 20% na taxa de formacdo bruta de capital fixo. A
"contabilidade criativa" virou matéria de chacota e o Pais corre o risco de
rebaixamento em sua classificacdo de risco soberano. Definitivamente, a
guinada heterodoxa dos ultimos anos néo teve sucesso em melhorar a
economia. (...) Diante desse quadro, e tendo em vista a posicdo central
assumida pela presidente Dilma Rousseff na definicdo das diretrizes da
politica econb6mica, o prognéstico para 2014 e depois esta diretamente
relacionado com o resultado das iniciativas presidenciais no sentido de fazer
as pazes com o capital, e mais especificamente com o discurso que a
presidente trara para a sua campanha de reeleicdo. 2014 sera um ano dificil
se 0 governo insistir em sua "nova matriz macroeconémica". (FRANCO, dez
2013)

Além dos alertas dos técnicos do Tesouro Nacional, economistas como
Gustavo Franco alertavam, como visto na coluna acima publicada no jornal o Estado
de S. Paulo, no final de 2013, mais uma vez. Os economistas apontavam que o
governo estava criando uma nova matriz econémica deixando de lado a matriz
utilizada até entdo: o tripé macroeconémico seguido pelos ultimos dois presidentes,
de austeridade fiscal, cambio flutuante e cumprimento de meta de inflagéo.

Praticas anticiclicas levam a um resultado negativo nas contas do setor
publico, mas, por conseguinte, proporcionam uma recuperacdo da atividade de
forma mais acelerada — o que pode ser plenamente “defensavel’. No entanto, o
resultado da piora fiscal foi o resultado da divida bruta do setor publico e sua

trajetéria em franca ascensao, conforme mostra o GRAFICO 13:
GRAFICO 13 - DIVIDA BRUTA DO SETOR PUBLICO —EM % DO PIB.
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Os dois graficos demonstram que o resultado primario apresentava, ja em
2013, uma tendéncia de queda, assim como ja havia sido experimentado em 2009,
no entanto em patamar mais acentuado. A divida bruta do Brasil ja havia iniciado
uma trajetdria de franca ascensdo, a demonstrar o desequilibrio de contas do
Governo Federal. O GRAFICO 14 a seguir acompanha a evolugdo do Produto
Interno Bruto brasileiro em bases trimestrais, de forma que se pode confrontar os
cenarios anteriormente expostos em termos de divida bruta e resultado primario do o
desdobramento do PIB no periodo 2011-2016:

GRAFICO 14 - PIB BRASILEIRO EM BASE TRIMESTRAL — EM %.
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Fonte: IPEADATA (2018).

O Produto Interno Bruto do Brasil ja apresentava sinais desde 2010 de queda,
chegando ao patamar negativo novamente a partir do segundo trimestre de 2014. O
que reforcava os argumentos dos técnicos do Tesouro Nacional, de que as medidas
que estavam sendo tomadas, estavam a colaborar com o desempenho aquém do
esperado.

O superavit que era de 2,3% em 2011, caiu para 1,6% em 2013. Este era o
pior resultado constatado desde 2003, excetuando o periodo de 2009, que havia
influéncias da crise internacional que impactavam a economia brasileira, que
alcangou o patamar de 1,2%. Ao final de 2013 o PIB ja apresentava dados que a

economia estava em uma tendéncia negativa (Receita Federal, 2018).
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Giambiagi (2016) alerta que o cambio também ja apresentava tendéncia de
desvalorizagdo. O cambio, que havia sido valorizado durante o governo Lula
(2003/2010), durante a administracdo Rousseff seguiu uma tendéncia
completamente diferente (2011, p. 10). O GRAFICO 15 a seguir revela a trajetéria do
cambio nos periodos aqui estudados. Enquanto no governo Lula houve uma
apreciacédo do cambio, no governo Dilma a trajetoéria era diferente, de desvalorizacéo

do Real, como visto no grafico.

GRAFICO 15 - TAXA DE CAMBIO NOMINAL — BRASIL 2003/2018.
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Fonte: IPEADATA (2019).

Ja os patamares da taxa basica de juros SELIC n&o demonstravam o
comprometimento com as metas de inflagcdo, uma vez que se reduziam ano a ano,
independentemente da pressdo inflacionaria, conforme demonstra os dados do
GRAFICO 16 a seguir, relativos ao IPCA:


http://www.ipeadata.gov.br
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GRAFICO 16 — INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO — BRASIL 2003/2018.
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Fonte: IPEADATA (2019)

O IPCA chegou ao pico de 17,04% no terceiro trimestre de 2015, enquanto
que a taxa SELIC a partir do segundo semestre de 2011 foi sendo reduzida ano a
ano. Partindo de julho e 2012 de mais de 13,68% em agosto de 2011 para 8,63%
em agosto de 2012, chegando ao patamar mais baixo em fevereiro de 2013, com

uma taxa basica de juros de 6,08%. A este respeito, Giambiagi (2016) destaca que:

Tendo sucedido a dois presidentes que deixaram marcas
profundas — FHC, pela estabilizacdo; e Lula, pelas politicas
sociais — e em um pais caracterizado por muitos anos de
juros elevados, era claro entdo que Dilma Rousseff gostaria
de ser reconhecida como “a Presidente que reduziu os juros
reais a 2% (GIAMBIAGI, 2016, p. 253).

Os resultados fiscais — o resultado primario de arrecadagédo — também ja
apresentavam uma tendéncia preocupante. A partir de 2013 ele ja estava
apresentando resultados deficitarios, conforme pode ser visto no GRAFICO 17

abaixo.
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GRAFICO 17 - RESULTADO FISCAL DO GOVERNO CENTRAL — EM BILHOES DE R$

(2008/2018).
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Fonte: IPEADATA (2018)

Os dados tabulados nos graficos anteriores demonstram que, mesmo com
todos os alertas que o Governo Federal vinha recebendo em relacéo a degradacéo
da questdo fiscal, foi mantido o curso da politica econbmica e fiscal adotada.
Curado e Nascimento (2015) explicam que entre 2011 e 2014 as causas externas
nao influenciaram de forma decisiva os resultados do governo. N&o houve influéncia
predominante sobre o PIB. Os autores destacam que as commodities,
principalmente agricolas, em uma comparacgao a crise de 2008, estavam com pregos
em franca recuperacdo — em um periodo de entrada de capitais estrangeiros através
de Investimento Direto Externo. No entanto, o Investimento Real, pela falta de
confianga no pais, decaiu ano a ano, ja que existiam promessas que ja ndo eram
mais cumpridas pelo governo (CURADO; NASCIMENTO, 2015, p. 36). No GRAFICO
18 a seguir € possivel verificar e queda acentuada dos niveis de investimento no
Brasil entre 2011 e 2015:
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GRAFICO 18 — INVESTIMENTO REAL BRASIL, EM % DO PIB (1997/2015).

Fonte: IPEADATA (2019).

Essa queda no investimento revela em muito a falta de confianga dos agentes
econdmicos nos programas oficiais pera o saneamento da situagao fiscal. Giambiagi
(2016) destaca que as promessas do ministério da fazenda e do planejamento ja
eram consideradas fora da realidade e feitas para ndo serem cumpridas, de forma
que ndo se caracterizou outro cenario sendo a queda ja prevista no Investimento
Real.

Em suma, ao longo dos dados analisados no presente capitulo, verificou-se
que a questdo fiscal no periodo 2011-2016 assumiu uma dinamica clara de
deterioracdo. A partir deste cenario de piora geral nas contas publicas,
desdobramentos em diferentes areas da economia s&o observaveis, como pressao

inflacionaria e queda substancial nos investimentos.

4.3 INFERENCIAS ACERCA DA POLITICA TRIBUTARIA DA ADMINISTRACAO
ROUSSEFF 2011-2016

Neste subcapitulo é apresentado alguns estudos sobre a situagao tributaria no
governo Dilma, assim como a vinda do economista-chefe do FMI neste momento de

preocupacao fiscal do Brasil.
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Lembrando que a presente monografia tem por objetivo analisar as politicas
fiscais do governo Dilma Rousseff, sobretudo a deterioragéo verificada no periodo e
seus desdobramentos. Houve durante a administracdo 2011-2016 um
posicionamento dos técnicos do Tesouro Nacional sobre as escolhas eventualmente
equivocadas em termos de politica fiscal, conforme apresentado no ultimo
subcapitulo. As razdes para a piora dos indicadores econémicos, como inflacéo e
crescimento do PIB foram atrelados por uma série de fatores, como pontuado por

Curado e Nascimento (2015):

A piora dos resultados econémicos no governo Dilma (2011-2014) foi
fruto de um amplo conjunto de fatores. Ainda que a continuidade do
baixo crescimento nos paises desenvolvidos, especialmente na
Europa, tenha contribuido para esta situagdo, é necessario néo
superestimar os fatores externos na explicacdo do baixo crescimento
do periodo. Tanto as andlises que depositam no cenario externo toda
a responsabilidade pelos resultados verificados quanto aquelas que o
desconsideram deixam de fornecer um quadro realista da situacéo
(CURADO, NASCIMENTO, 2015, p. 36).

Os pesquisadores Afonso e Castro (2015) apresentaram uma interpretacéo
da politica fiscal do periodo como irracional. Explicam os autores que conforme os
paises entram em recessao, a carga tributaria deveria se reduzir em uma velocidade
maior que a da queda da produgado nacional. O “termémetro tributario” que mostra
80% de toda arrecadacdo do pais (receita federal administrada, contribui¢cdes
previdenciarias, ICMS e IPVA), apresenta um cenario de crescimento, que nao
condiz em um pais com queda de producédo (2015, pp. 10-12).

O termbmetro € a raz&o da arrecadacédo sobre o PIB (Produto Interno Bruto).
Visto que é possivel analisar com um més de atraso apenas, conforme a divulgagao
mensal do ministério da fazenda e das secretarias estaduais da fazenda. Este
termodmetro consegue abranger em média 84% da carga tributaria global. Em
tempos de recessdo, que € necessario estar atento no curto prazo a economia, este
indicador se torna expoente nas analises. O termdmetro tributario apenas deixa de
fora da analise receitas atipicas como royalties, impostos estaduais sobre herancas
e taxas, assim como a arrecadacdo tributaria dos municipios. Este termémetro

permite antecipar as tendéncias e evolugdes da carga tributaria nacional.
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Afonso e Castro (2015) anualizaram os dados e se evidenciou um movimento
expansivo no periodo de 1991 a 2015. O termémetro tributario era de 21% do PIB
em 91, aproximando-se de 28% em 2014. A carga tributaria passou de 252% em
1991 para 33,3% do PIB em 2014.

Os pesquisadores elaboraram o termdmetro tributario brasileiro durante o
periodo que concerne entre 1991 e 2015. Nos primeiros anos reflete claramente a
conjuntura que o pais passava naqueles 4 primeiros anos, onde existia de
instabilidade econdmica, hiperinflagéo e incerteza em relagéo ao futuro. O indicador
reflete toda esta instabilidade, com grande variagdo da carga tributaria, atingindo seu
pico em 1994, quando Plano Real comeca a ser implementado e ancorado. Em
1996, comecga a existir uma tendéncia de crescimento tributario, bem claro, sem
grandes varia¢des, ja demonstrando que a variacéo térmica tributaria no pais estava
estavel e agora tinha uma tendéncia clara de crescimento, conforme explica Afonso
e Castro (2015, p. 14).

Esta tendéncia parou de ser verificada em 2003, quando Lula foi eleito
Presidente da Republica e haviam incertezas disseminadas nos mercados nacionais
e internacionais. Houve uma queda abrupta neste ano, junto com outros fatores,
como a desvalorizagdo do cambio. Este cenario sé foi superado em 2009, com o0s
reflexos da crise do subprime e em 2014, quando o pais entra definitivamente em
um quadro econdmico recessivo. Em novembro de 2013, o pais teve um aumento da
sua temperatura tributaria, com um pico de fluxos extraordinarios (REFIS) de R$20
bilhdes, que salvaram a meta de superavit primario naquele ano (ibdem, p. 07).
Também perceptivel na analise mensal apresentada pelos pesquisadores, onde &
possivel ver a evolugdo més a més do termdmetro da tributacdo. Eles apresentaram
os anos entre 2011 e 2015. Com as receitas de fim de ano, o ano de 2013, que no
comego estava decaindo, teve um pico a partir de outubro.

De 2012 a 2014 houve uma reduc¢éo do indicador. Esta tendéncia poderia ser
em funcdo “das despesas “‘engessadas” continuarem elevadas, a arrecadacao
passou a ter uma dindmica inversa, ndo sendo mais possivel manter a expansao do
gasto fazia compreender a crise fiscal pela qual o Brasil passava em 2015 (ibdem, p.
08).

O termbmetro em 2015 s6 aumentou, neste cenario recessivo, porque 0O
denominador do indicador PIB apresentava uma queda mais rapida que do

numerador, a arrecadacdo. Nominalmente, enquanto a arrecadacao cresceu 4,14%
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de 2014 para 2015, o PIB cresceu 3,31%, o que explica 0 aumento do termdmetro.
Se descontada a inflagdo, com valores reais, estes indicadores ficam negativos. Por
isto é possivel perceber um aumento do termémetro em 2015. Foram investigados
os 4 componentes que mediam o termbmetro. receita administrada federal,
previdéncia, ICMS e IPVA. Apenas previdéncia teve reducdo de arrecadagdo em
2015, uma redug¢do nominal de 0,06%. Contudo, houve um dos fatores que foi
primordial para 0 aumento da arrecadacao, que foi a receita administrada federal,
que aumentou 0,21%, responsavel por 96% do termémetro (ibdem, p. 10).

Afonso e Castro (2015) foram cautelosos com as conclusdes do estudo. Apds
apresentarem um cenario critico durante todo o estudo com a utilizacdo do
termometro tributario, eles concluem que houve um aumento do indicador, ndo sé
em funcdo da perda de producdo e aumento de tributacdo, mas, sim, poderia ser
explicado também em fungéo da redugéo dos royalties, que ndo eram contabilizados
no termémetro tributario. O petréleo em 2015 teria sofrido uma reduc¢éo no prego do
barril, que impactou a arrecadacdo, o que poderia vir a mitigar o cenario fiscal,
apresentando uma carga tributaria de 2015 estavel. O GRAFICO 19 a seguir
demonstra o aprofundamento fiscal como consequéncia da conjungdo de fatores

tratados anteriormente:

GRAFICO 19 — RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO, EM % DO PIB (2002/2014).
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2019).

Em suma, os argumentos pontuados por Afonso e Castro (2015) revelam o

aumento da tributagcéo, principalmente em nivel Federal ao longo das ultimas duas
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décadas. Demonstrando a complexidade das analises das contas nacionais, 0s
autores indicam que a questao fiscal foi impactada por dinédmicas fora do alcance do
Governo Federal. Ainda que a administragdo Rousseff tenha contribuido para a
deterioracao fiscal do periodo, os pesquisadores explicam que existem fenédmenos
além do alcance governamental que agravaram ainda mais 0 cenario fiscal
brasileiro.

Com esta conjuntura fiscal delicada, cabe um destaque para a visita do
Economista-chefe do Fundo Monetario Internacional (FMI), Olivier Blanchard, ao
Brasil, apdés a agéncia de avaliacdo de risco Standard & Poor’s rebaixar a nota
brasileira, em maio de 2014. Segundo o economista, a politica econémica em vigor
no Brasil demonstra um baixo crescimento, investimento muito inferior aos padrdes
observados em outros paises emergentes e uma politica econdmica sem
credibilidade. A vinda do economista-chefe foi reportada pelo jornal O Estado de S.
Paulo em 15 de maio de 2014, na reportagem “Dois Brasis”’.

O Ministro da Fazenda afirmou, em exposicdo ao Congresso Nacional a
respeito do quadro econdmico brasileiro, que o crescimento econdémico brasileiro
estaria em linha com a recuperagdo em outros paises mais industrializados.
Mantega criticaria a decisédo da Standard & Poor’s de rebaixar a nota de crédito do
Brasil, pontuado que o investimento estrangeiro continuaria a entrar. Por outro lado,
em conferéncia para investidores organizada pela FGV e pela Cédmara de Comércio
Brasil-EUA, afirmou que continuaria preocupado com o Brasil, ‘o motivo da
preocupacdo € a deterioracdo de indicadores importantes, sobretudo da inflagao,
das contas externas e das contas fiscais” (Dois Brasis, Estado de S. Paulo, 2015).

O que procurei destacar € a posigdo divergente entre o préprio Governo
Federal e diferentes entidades, como no caso citado anteriormente do Fundo
Monetario Internacional. Ainda que com os indicadores apontando para uma dire¢cao
de deterioracdo acelerada, a negacao oficial ao problema pode ter acrescentado

ainda mais complicadores a conjuntura.

7 Ver Dois Brasis, O Estado de S. Paulo, Sdo Paulo, 15/05/2014, secéo Opinido/Editorial. Disponivel
em <https://opiniao.estadao.com.br/noticias/geral.dois-brasis-imp-,1166931 >.
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa se desenvolveu a partir de uma publicagdo do jornal
Valor Econémico em 2015, pela jornalista Leandra Peres, acerca dos problemas
fiscais constatados pela equipe técnica do Tesouro Nacional. A proposta desta
pesquisa foi recriar o cenario fiscal da administracdo Rousseff (2011-2016) e avaliar
a conjuntura que, de um lado, levou a piora fiscal e, de outro lado, os impactos que
tal dindmica ocasionou para a economia brasileira nos anos subsequentes.

Conclui que o governo Dilma Rousseff, em especial no primeiro mandato
(2011-2014), foi diversas vezes alertado pelos técnicos do Tesouro Nacional, em
especial pela equipe da Coordenacéo-Geral das Operacdes de Crédito do Tesouro
Nacional (COPEC), de que o caminho de gastos do governo, era incompativel com
as receitas do governo e que o governo poderia vir a ferir a Lei de Responsabilidade
Fiscal do Brasil, assim como alertada por economistas famosos como Gustavo
Franco. Complementarmente a isso, constatou-se que o Governo Federal teve de
lidar com eventos alheios a sua algada que fragilizaram ainda mais a situacao fiscal
do Brasil.

Ao mesmo tempo, € possivel identificar de um lado a ocorréncia do uso dos
bancos publicos Caixa Econdmica Federal, Banco do Brasil, BNDES nos arquivos
dos técnicos do Tesouro Nacional e os recursos do FGTS, que foram utilizados para
custear os programas socais do governo como Bolsa Familia e o Minha Casa Minha
Vida, assim como o Programa de Sustentac&o do Investimento, programas voltados
a reforma agraria, também a liberacdo de maior verba para as emendas
parlamentares e financiamentos a estados e municipios. Estes ultimos ndo se
tornavam em investimento, mas sim em gastos com pessoal, bem como gastos do
BNDES com concessé&o de crédito a iniciativa privada, com juros muito menores que
a inflagdo, em um momento econdmico delicado do pais (PERES, 2015). De outro
lado, o cenario externo contribuiu para a rapida deterioracdo fiscal, sobretudo
substancial queda no prego de petréleo nos mercados internacionais, afetando
decisivamente a situacéo fiscal ja desafiador do Brasil.

Este desequilibrio fiscal, foi confirmado na queda do resultado primario que
passou de superavit, para déficit primario, apontando uma recessao da economia
local, vindo a se agravar nos proximos anos, com 0 desemprego crescente e a

inflagdo chegando a dois digitos. Os programas sociais do Governo Federal, sem
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duvida, tém um papel social extremamente relevante € ndo se questiona a opg¢éo
politica da administragdo Rousseff em privilegia-los. Propus aqui uma analise sobre
a politica fiscal adotada, a dindmica em que tal fendmeno ocorreu e os elementos
que levaram a piora fiscal e, por conseguinte, a crise econémica mais ampla com

recessfes subsequentes nos anos posteriores.
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