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APRESENTACAO

As decisoes das administragdes publicas brasileiras, assim como de seus bancos e
empresas publicas, tém o poder de afetar decisivamente os caminhos da economia
nacional. Ao mesmo tempo em que prové servigos publicos, o governo tributa e
redistribui renda, afetando significativamente o bem-estar de milhées de cidadaos
brasileiros e o equilibrio de forgas entre os grupos que disputam o poder politico no
pais e em suas regides. Nio ¢ de se surpreender, portanto, que as finangas publicas
estejam no centro dos debates macroeconémico e politico nacionais.

A realizagdo de estudos e pesquisas sobre as financas publicas e sua interagao
com a dinimica macroecondmica do pais ¢ uma das atribui¢oes da Diretoria de
Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea. Estes estudos aparecem
em vérios meios, como artigos académicos, textos para discussao, capitulos de
livros, notas técnicas e textos de divulgacio restrita. Se, por um lado, publica¢oes
em distintos formatos e veiculos tém a virtude de evidenciar o interesse pelos
trabalhos ao longo dos anos, por outro, a pulveriza¢io das publicagdes dificulta o
entendimento do conjunto do programa de pesquisa por parte da comunidade de
estudiosos interessados nas finangas publicas brasileiras.

Ao registrar a reflexdo dos ultimos seis anos, este livro tem o objetivo de
permitir ao leitor uma visao de conjunto sobre a pesquisa da Dimac/Ipea na drea
de finangas publicas no periodo 2008-2014.

Os capitulos reunidos em seus dois volumes trazem estudos que perpassam
os temas cldssicos da drea, abordando-os ora de maneira individualizada em
formato mais técnico, ora de uma perspectiva conjunta em formato ensaistico.
Ao percorrer suas pdginas, o leitor poderd perceber como o entendimento da
Coordenacio de Finangas Publicas do Ipea sobre a fiscalidade brasileira foi se
alterando e se sofisticando com o tempo.

Boa leitura!

Sergei Suarez Dillon Soares
Presidente do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea)






INTRODUCAO

FINANCAS PUBLICAS E MACROECONOMIA NO BRASIL:
A LOGICA DA REFLEXAO DO IPEA NO PERIODO 2008-2014

Raphael Rocha Gouvéa'
Claudio Hamilton Matos dos Santos?

Este livro tem como objetivo registrar a reflexao da Diretoria de Estudos e

Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea na drea de financas publicas no
¢

periodo 2008-2014. Cabe, assim, desde logo, ressaltar as ideias-chave que

permearam o desenvolvimento dos trabalhos.

A primeira ¢ que parecia existir, por ocasido do inicio do esforco de pesquisa,
significativo contraste entre a assertividade dos meios de comunicacio e de parte
da literatura académica e as lacunas no conhecimento empirico da fiscalidade
brasileira (Santos ez al., 2010). Parece correto afirmar, por exemplo, que boa
parte dos analistas — e certamente Pastore e Pinotti (2006) e Giambiagi (2006) —
acreditava que o crescimento da carga tributdria bruta a partir de 1999 estava di-
retamente relacionado aos baixos niveis de investimento privado e do crescimento
da economia brasileira registrados na primeira metade da década de 2000. A época,
entretanto, as nicas séries temporais oficiais longas disponiveis sobre o investimento
privado e a carga tributdria provinham das contas nacionais anuais, sujeitas a vérias
quebras estruturais decorrentes de mudangas metodolégicas em sua apuragao ao
longo dos anos. Dai que a crenga desses analistas, conquanto pudesse fazer sentido
em termos tedricos, parecia desprovida da devida fundamentagio empirica.

A segunda ideia-chave é que as dinAmicas das finangas publicas brasileiras
em geral, e da carga tributdria em particular, deveriam necessariamente ser ana-
lisadas a luz das escolhas da sociedade expressadas na Constitui¢io Federal de
1988. O fato de, naquele periodo, relativamente poucos analistas enfatizarem
devidamente o papel redistributivo da politica fiscal parecia simultaneamente

1.Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroeconomicas (Dimac) do Ipea.
Coordenador de Financas Publicas da Dimac/Ipea entre 2012 e maio de 2014.

2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea. Coordenador de Financas Publicas da Dimac/Ipea entre 2008
e 2012. Diretor de Estudos e Pesquisas Macroeconémicas entre 2012 e 2014.
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surpreendente’ e insatisfatorio do ponto de vista intelectual,* principalmente quan-
do se tem em mente a natureza e a magnitude do processo de desconcentracio da
renda pessoal verificada no pais na dltima década. Uma vez mais pareceu natural
associar a escassez e/ou fragmentacio da literatura sobre o assunto a inexisténcia
de dados de boa qualidade, notadamente — mas nio apenas — sobre a dinimica
da carga tributdria liquida de transferéncias. E provavel que isto explique também
a utilizagdo recorrente por parte dos especialistas na drea de finangas publicas de
conceitos por demais agregados (por exemplo, gastos correntes ou de capital) para
se fazer justica ao papel do governo na economia brasileira.

A terceira ideia-chave ¢ que a possibilidade de o Ipea contratar bolsistas de
pesquisa em grande nimero facilita sobremaneira o desenvolvimento de projetos
que exigem a manipulacio de bases de dados grandes e de dificil estruturagao.
Determinantes para o sucesso da estratégia foram, portanto, as melhorias signifi-
cativas na qualidade e no acesso as informagées de financas publicas ocorridas ao
longo dos tltimos anos em decorréncia de alteragoes na legislagao, a qual tornou
obrigatéria a prestagio de contas por meios eletronicos de livre acesso publico. Entre
estas alteragoes legais, destacam-se a Lei de Responsabilidade Fiscal, sancionada
em maio do ano 2000, ¢ a Lei de Transparéncia Fiscal, de 2009. Infelizmente,
bases de dados criadas a partir de demonstrativos com o objetivo precipuo de
atender dispositivos legais frequentemente sao de dificil manipulagio e eivadas de
problemas estatisticos. Daf que

os obstdculos & compilagio das estatisticas fiscais estio cada vez menos relacionados a
caréncia de dados e se deslocaram crescentemente para a necessidade de se desenvolver
procedimentos para obtengio e estruturagio das multiplas fontes e para lidar com suas
irregularidades que ainda sao bastante frequentes (Orair ez al. 2012, p. 7).

A despeito dessas dificuldades, desde o inicio a opgao foi focalizar o trabalho em
bases de dados primdrias, em sua maioria subutilizadas — se tanto — pela literatura,
a fim de atacar as lacunas de conhecimento sobre as financas publicas subnacionais.
Inclusive porque se acreditava a época que tais caréncias tenderiam a aumentar com
a decisio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de cancelar a
publicagdo da pesquisa anual Finangas Pablicas do Brasil em abril de 2007.

Procurou-se, em suma, estabelecer um circulo virtuoso no qual a disponibilidade
de novos dados foi permitindo andlises mais aprofundadas, e esse aprofundamento
foi evidenciando a necessidade de construir mais e melhores dados.

L

3. Com efeito, ha muito se sabe do papel redistributivo da politica fiscal. “Desde o século XVIII, o aumento do gasto
social financiado por tributos tem sido central para o crescimento do governo. Foi o gasto social, e ndo a defesa nacional,
o transporte pUblico ou as empresas estatais, o principal responsavel pelo crescimento da carga tributéria e do gasto
publico em porcentagem do PIB nos Ultimos dois séculos” (Lindert 2004, p. 20, tradugdo nossa.).

4. A luz, em particular, das varias teorias existentes sobre o tamanho e a composicdo do setor publico. Ver, por exemplo,
Persson e Tabellini (2005; 2002).
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A quarta ideia-chave é que os estudos de financas puablicas deveriam ser,
tanto quanto possivel, integrados aos esfor¢os da Dimac/Ipea de compreensao da
dinimica da economia brasileira. Dado o tamanho do Estado brasileiro — cujo
consumo responde por cerca de 20% do produto interno bruto (PIB), cujas
transferéncias de assisténcia e previdéncia alcancam a casa de 15% do PIB, e que
arrecada pouco mais de 35% do PIB em tributos, por exemplo —, estava claro
desde o inicio que um melhor entendimento dos determinantes da dindmica das
financas publicas ajudaria enormemente o esfor¢o de acompanhamento da di-
nimica macroecondmica do pais. Dai inclusive o esfor¢o de tradugao dos dados
primdrios das finangas putblicas — isto é, registros administrativos organizados a
partir de conceitos da contabilidade publica adotada no pais — para os conceitos
de contas nacionais, mais familiares aos macroeconomistas, e a énfase em dados
de alta frequéncia. Embora os motivos que levam o IBGE a divulgar as contas
nacionais anuais com grande defasagem temporal sejam compreensiveis, o es-
for¢o de acompanhamento da politica macroecondmica obviamente se beneficia
imensamente da disponibilidade de dados de alta frequéncia, principalmente
quando divulgados com pequena defasagem temporal em relacio ao seu periodo
de referéncia. Por isso sao tdo importantes os esfor¢os no sentido de complementar
as informacoes das contas nacionais trimestrais, principalmente no 4mbito da
administragao puablica.

A quinta e tltima ideia-chave, cristalizada no Plano Estratégico do Ipea
2013-2023, é que a missdo da Dimac inclui o assessoramento direto aos minis-
térios do Poder Executivo federal (Ipea, 2013). Assim, a celebragio, em 2013,
de acordos de cooperagio técnica (ACTs) com o Ministério da Fazenda, por
meio de suas Secretarias de Politica Econdmica (ACT n¢ 01/2013), Executiva
(ACT n° 08/2013) e do Tesouro Nacional (ACT n° 17/2013), veio evidenciar a
viabilidade de um programa de pesquisa com o objetivo de produzir pesquisas
de qualidade académica voltadas para o assessoramento governamental — em
contraposicio as estratégias de geragio de pesquisas puramente académicas ou
de promogao de atividades de assessoramento governamental nao diretamente
baseadas em investigagdes de qualidade académica.

Esclarecidas as escolhas que nortearam o projeto, cumpre notar, ainda, que
os estudos da Coordenagao de Financas Pablicas (CFP/Dimac/Ipea) foram disse-
minados por meio de diversas publicacoes, como artigos académicos, textos para
discussdo, capitulos de livros, notas técnicas e textos de divulgagao restrita, valendo
assinalar que alguns foram premiados em concursos de monografia da 4rea. Se, por
um lado, publicacoes em distintos formatos e veiculos tém a virtude de evidenciar
o interesse pelos trabalhos ao longo dos anos, por outro, a pulverizagio destas
publicagées dificulta o entendimento do conjunto do programa de pesquisa por
parte da comunidade de pesquisadores interessados nas finangas publicas brasileiras.
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Portanto, a razdo de ser deste livro é permitir ao leitor uma visao de conjunto
sobre a pesquisa da Dimac/Ipea na drea de financas publicas no periodo 2008-2014,
reunindo alguns trabalhos jd publicados, textos para discussio nio divulgados em
outros meios, e textos que tiveram circulagio restrita. Optou-se por organizd-lo em
dois volumes. O primeiro apresenta os trabalhos de cunho mais técnico, relacionados
especificamente aos seguintes temas: ) receitas publicas; i7) despesas publicas; e
iii) divida publica e politica fiscal. O segundo contém trés edigoes do documento
Panorama das finangas priblicas, escritas, respectivamente, em 2009, 2010 e 2011.
A circulagao de duas delas (2010 e 2011) teve cardter restrito, tratando-se, pois,
de edi¢oes inéditas. Os dois primeiros panoramas correspondem essencialmente a
ensaios acessiveis e detalhados sobre a politica fiscal brasileira, enquanto o terceiro
foi inicialmente pensado para ser um livro a parte. A leitura em sequéncia destes
panoramas explicita como, ao longo do tempo, o entendimento da Dimac/Ipea
sobre os determinantes da dinimica das financas publicas brasileiras foi mudando —e,
espera-se, sofisticando-se.

VOLUME 1: RECEITAS, DESPESAS, POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA

O volume 1 deste livro é composto por treze capitulos, e estd dividido em trés
partes, que correspondem, respectivamente, a estudos sobre: 7) receitas publicas;
i1) despesas publicas; e 7ii) sobre o regime de politica fiscal e a dinAmica da divida
publica. Compée o volume, ainda, um apéndice escrito com o objetivo de regis-
trar o tratamento estatistico dado pela CFP-Dimac-Ipea as bases de dados dos
governos subnacionais.

ESTUDOS SOBRE RECEITAS PUBLICAS

O capitulo de abertura do primeiro volume do livro, Uma metodologia simplificada
da estimagdo da carga tributdria brasileira trimestral, de autoria de Cldudio Hamilton
Matos dos Santos e Fernanda Reginatto Costa, propde apresentar uma primeira
metodologia de estimagdo da carga tributdria brasileira em frequéncia trimestral.
Este primeiro esforco fez uso de algumas hipéteses simplificadoras e utilizou dados
de diversas fontes secunddrias. Dos quatro componentes da carga tributdria bruta
(CTB) divulgados no Sistema de Contas Nacionais brasileiro referéncia 1985 —
impostos sobre produtos; outros impostos ligados a produ¢io; impostos de renda
e propriedade; e contribuicoes previdencidrias —, apenas o primeiro grupo é pu-
blicado nas Contas Nacionais Trimestrais (CNT). A partir de dados mensais ou
trimestrais de outras fontes, os autores foram capazes de reconstruir cerca de 80%
dos dados anuais divulgados pelo IBGE para os outros trés grupos. Para a parcela
nao explicada de cada grupo foi adotada a hipétese simplificadora de que elas se
distribufam uniformemente ao longo do ano. Entretanto, no caso do Imposto sobre
Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU), devido ao seu comportamento
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sazonal distinto, com grande concentracio da arrecadagao no inicio do ano, os
autores arbitraram pesos sazonais a partir de dados de Belo Horizonte (2003-2005)
e Sao Paulo (2005-2006). Parcela importante do componente nao explicado de
cada grupo se deveu ao fato de que os autores nao dispunham de séries em alta
frequéncia das arrecadacoes dos governos subnacionais, e também do sistema S,
problema este enderecado aos capitulos 3 e 4 do volume.

No segundo capitulo, A evolugdo da carga tributdria bruta brasileira no periodo
1995-2007: tamanho, composigio e especificagoes econométricas agregadas, os autores
Cldudio Hamilton Matos dos Santos, Mércio Bruno Ribeiro e Sérgio Wulff
Gobetti atualizam a metodologia do capitulo anterior, de modo a tornd-la compativel
com as contas nacionais referéncia 2000, e procuram explicar os determinantes
do aumento da carga tributdria no periodo apés o Plano Real. Ao modelarem a
CTB como fungio do PIB (proxy utilizada para os fatos geradores dos tributos), da
inflagdo e da divida publica, concluiram que o processo de elevagao da carga tribu-
téria no periodo pés-real teve dois regimes bastante distintos. No primeiro, entre
1998 € 2003, a carga tributdria cresceu como resposta a necessidade de se garantir
a sustentabilidade da divida liquida do setor ptblico. Nao surpreendentemente, tal
crescimento se deu por meio de maior tributagio sobre empresas estatais, criagao
de novos tributos e majoragao de aliquotas de tributos preexistentes. No periodo
2004-2007, entretanto, a elevagao da arrecadagio decorreu mais da expansio das
bases de incidéncia que da majora¢io e/ou criagio de novos tributos, devido a
maior lucratividade das empresas e a formalizagio da economia — principalmente
do mercado de trabalho.

No capitulo 3, Uma metodologia de construgio de séries de alta frequéncia
das finangas municipais no Brasil com aplicagio para o IPTU e o 1SS: 2004-2010,
Rodrigo Octdvio Orair, Cldudio Hamilton Matos dos Santos, Wesley de Jesus
Silva, José Mauricio Brito, Hilton Leal Silva, Wanderson Silva Rocha e Alessandra
dos Santos Ferreira tentaram, pela primeira vez, dar voz aos municipios brasileiros
na construcio de dados em alta frequéncia de finangas publicas. A metodologia
desenvolvida consistiu de duas etapas. Primeiro, foram utilizadas técnicas de agru-
pamento (c/uster) e imputacio para formar um painel de dados de referéncia do
IPTU e do Imposto sobre Servigo de Qualquer Natureza (ISS) em frequéncia anual,
a partir das informacoes da base Finangas do Brasil — dados contdbeis dos municipios
(FINBRA) e fontes complementares. Em seguida foi formulado um plano amostral
para estimagio de indices mensais das varidveis a partir de informagées primdrias

5. Conjunto de nove instituicdes de interesse de categorias profissionais, estabelecidas pela Constituicdo brasileira. Sdo
elas: Servico Nacional de Aprendizagem Rural (Senar); Servico Nacional de Aprendizagem Comercial (SENAC); Servico
Social do Comércio (SESC); Servico Nacional de Aprendizagem do Cooperativismo (SESCOOP); Servico Nacional de
Aprendizagem Industrial (Senai); Servico Social da Industria (Sesi); Servico Social de Transporte (SEST); Servico Nacional
de Aprendizagem do Transporte (SENAT); e Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae).
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dos Relatérios Resumidos de Execu¢io Or¢amentdria (RREOs) de 297 municipios
brasileiros. Estes indices foram entao utilizados para desagregar temporalmente os
dados anuais de referéncia para a frequéncia mensal.

O capitulo 4, Carga tributdria brasileira: estimagio e andlise dos determinantes
da evolugio recente — 2002-2012, assinado por Rodrigo Octdvio Orair, Sérgio Wulff
Gobetti, Esio Moreira Leal e Wesley de Jesus Silva, fecha a se¢do de receitas, apre-
sentando o estado das artes da apuragio da CTB pela Dimac/Ipea. O trabalho se
beneficiou do desenvolvimento de métodos automatizados de manipulagio de mi-
lhares de relatérios disponibilizados bimestralmente em formato pdf pela Secretaria
do Tesouro Nacional (STN). Assim, os autores puderam contar com informagoes
de 3.305 municipios, o que representou um avango significativo em relagio aos 297
contemplados na metodologia utilizada no capitulo 3. Consequentemente, o grau
de precisio das estimativas aumentou consideravelmente, sendo hoje superior a 99%
dos valores apurados nas estatisticas oficiais anuais. A metodologia atual tem a grande
vantagem de prover tempestivamente estimativas em frequéncia mensal, sujeitas a
revisbes menos significativas quando da divulgacio do dado anual de referéncia.

Os autores retomam, refinam e estendem, ainda, a andlise anterior de Santos,
Ribeiro e Gobetti (capitulo 2) no que se refere aos determinantes do crescimento
da carga tributdria na Gltima década. A partir de uma classificagdo que permite
explorar de maneira mais direta as bases econdmicas de incidéncia dos tributos,
identificaram que a principal causa da tendéncia de ascensao da CTB no periodo
recente esteve ligada aos tributos sobre a renda do trabalho, cuja base de arreca-
dagao cresceu mais que o PIB no periodo, em decorréncia da expansao acelerada
da massa salarial e do aumento do grau de formaliza¢do do mercado de trabalho.
No que concerne aos fatores secunddrios, vigoraram dois momentos distintos:
i) no periodo anterior a crise internacional, houve contribuigao importante para
o aumento da CTB dos impostos incidentes sobre lucros das empresas (0,8 ponto
percentual); e ) no periodo 2007-2012, os impostos sobre comércio e transagoes
internacionais, impulsionados principalmente pelo crescimento das importagoes,
contribuiram com pouco mais de um ter¢o da ampliagao da carga tributdria.

ESTUDOS SOBRE DESPESAS PUBLICAS

O quinto capitulo do livro, Uma metodologia simplificada de estimagio da carga
tributdria liquida brasileira trimestral no periodo 1995-2007, escrito por Cldudio
Hamilton Matos dos Santos, abre a segunda parte do volume 1, dedicada espe-
cificamente as despesas publicas. A estratégia seguida pelo autor foi semelhante &
utilizada por Santos e Costa (capitulo 1) na estimagio da carga tributdria bruta.
Primeiramente, buscou-se reconstruir os valores anuais das “transferéncias de
assisténcia e previdéncia e subsidios” (TAPS) divulgados pelo IBGE a partir

de dados em alta frequéncia de diversas fontes. Nao dispondo de séries em alta
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frequéncia das TAPS dos governos estaduais e municipais, e sendo estas com-
postas basicamente por pagamentos a servidores inativos e pensionistas, o autor
adotou, ainda, a hipétese de que estes pagamentos possuem sazonalidade similar
aquela verificada no caso da Unido. Para o restante das parcelas nao explicadas
foi adotada a hipétese simplificadora de que se distribuiam de modo uniforme
a0 longo do ano. O capitulo conclui que a carga tributdria liquida cresceu bem
menos que a CTB entre 1995 e 2007, uma vez que as TAPS também aumenta-
ram significativamente no periodo. Além disso, a maior parte deste aumento se
deu nas transferéncias que mais afetam o bem-estar da populagio mais pobre e
idosa do pais, notadamente as transferéncias federais relacionadas ao regime geral
de previdéncia, ao seguro-desemprego, e aos beneficios de prestagao continuada
previstos na Lei Organica de Assisténcia Social (Loas).

Os capitulos 6 e 7, por sua vez, tratam de um segundo tipo de gasto para o
qual os dados oficiais disponiveis sao insuficientes, a saber, a formacio bruta de
capital fixo (FBCF) das administragdes publicas — termo técnico para o investi-
mento pﬁblico. Com efeito, as contas nacionais trimestrais brasileiras referéncia
2000 divulgam apenas a FBCF da economia como um todo — nio permitindo,
portanto, o acompanhamento em alta frequéncia das dindmicas distintas das FBCFs
publica e privada da economia. Poucos macroeconomistas discordariam, entre-
tanto, que estes dois tipos de investimento tém determinantes bastante distintos,
e que ambos sdo importantes para anlises macrodinimicas, principalmente pelas
complementaridades que parecem existir entre eles.

O primeiro passo para o desenvolvimento de uma metodologia de apuracio
do investimento das administragoes publicas no conceito de FBCF das contas na-
cionais correspondeu a andlise da consisténcia das informagdes sobre as “despesas
de investimento” dos RREOs — um conceito da contabilidade publica brasileira.
O sexto capitulo do livro, Despesas de investimentos municipais das capitais brasi-
leiras no periodo 2001-2008: 0 que podemos inferir com base nos dados bimestrais dos
relatdrios resumidos de execucdo orcamentdria, de autoria de Mdrcio Bruno Ribeiro,
Alessandra dos Santos Ferreira, Hilton Leal Silva e Wanderson Silva Rocha, é uma
primeira tentativa neste sentido, e este esfor¢o se concentrou nos dados das 26
capitais estaduais do pais, uma vez que os autores ainda nao dispunham de rotinas

6. Assim como no caso da CTB, a metodologia de estimagdo das transferéncias de assisténcia e previdéncia utilizada
na Dimac/Ipea também foi substancialmente aperfeicoada ao longo dos anos (Santos et al, 2010). O estado das artes
atual estd descrito em Santos et al (2014), mas n&o se encontra disponivel neste livro pelo fato de estar em processo
de editoracao para publicacdo na Revista economia aplicada. A nova versao tem trés grandes vantagens em relacdo ao
texto do capitulo 5. Primeiramente, as transferéncias feitas pelos regimes préprios de previdéncia social dos governos
subnacionais sdo agora estimadas a partir de informacdes (bimestrais) dos RREOs dos estados e dos municipios. Em
segundo lugar, a nova verséo tem dados mais precisos para o periodo 1995-1999 (originarios das contas nacionais
referéncia 1985), construidos por meio de um esforco explicito de retropolacdo dos dados referéncia 2000 das contas
nacionais para estes anos. Por fim, a nova verséo traz dados mais precisos para os programas assistenciais da Unido,
notadamente o Bolsa Familia e os programas que lhe deram origem.
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computacionais e estatisticas para a estruturagao da base de dados dos RREO:s.
O capitulo apresenta um conjunto de cinco testes de consisténcia das informagoes
sobre investimento disponiveis nos RREOs. O primeiro procurou verificar o grau
de precisao entre os valores reportados na base de dados FINBRA (anual) e os de-
clarados no anexo “Balango Or¢amentdrio (BO)” dos RREOs, enquanto os demais
testes exploraram as duplicidades de informacoes existentes entre e nos anexos
dos RREOs — além do BO, o “Demonstrativo do Resultado Primdrio (DRP)”
também traz informagdes sobre investimentos. Em termos gerais, os autores con-
cluiram que a qualidade das informacoes disponibilizadas nos RREOs poderia ser
significativamente melhorada, o que de fato tem se verificado ao longo dos anos, e
destacaram ainda que a base, jd a época, possuia grande potencial de prover infor-
magoes complementares ao FINBRA, principalmente por ser naquele momento a
tnica fonte de informacio de alta frequéncia sobre as finangas publicas municipais.
Os dados disponiveis mostraram no existir tendéncia de crescimento na série agre-
gada dos investimentos das 26 capitais, o que, segundo os autores, se relaciona com
o fato de que somente em alguns municipios as despesas de investimento cresceram
no periodo posterior a entrada em vigor dos limites da Lei de Responsabilidade
Fiscal. Além disso, a série produzida evidenciou a forte sazonalidade nas despesas
de investimento, com forte concentragio destes gastos no fim do ano.

O capitulo 7, Uma metodologia de estimagio da formagio bruta de capital
[fixo das administracoes piiblicas brasileiras em niveis mensais para o periodo 2002-
2010, de autoria de Cldudio Hamilton Matos dos Santos, Rodrigo Octdvio Orair,
Sérgio Wulff Gobetti, Alessandra dos Santos Ferreira, Wanderson Silva Rocha,
Hilton Leal Silva e José Mauricio Brito, foi certamente o que apresentou o maior
esforco de elaboragio entre todos que compdem este livro. Em primeiro lugar foi
necessdrio realizar uma andlise criteriosa da compatibilidade entre os conceitos da
contabilidade publica e da contabilidade nacional, uma vez que, como demons-
trado por Gobetti (2007), peculiaridades do processo or¢amentdrio brasileiro
enviesam as estimativas anuais dos investimentos publicos divulgadas pela STN e
pelo IBGE, afetando, ainda mais significativamente, o cdlculo da varidvel em alta
frequéncia. Para mitigar este problema foi necessdrio empreender uma pesquisa
junto as secretarias de Fazenda, de Planejamento, e contadores publicos de todos
os estados da Federagao, do Distrito Federal (DF), e de 160 municipios do pais.
Somou-se a este esforgo, por fim, a utiliza¢io dos procedimentos de imputagio e
desagregacao temporal desenvolvidos e aperfeicoados a partir da pesquisa sobre
construgao das séries mensais de IPTU e ISS (capitulo 3), assim como de todo
o conhecimento entdo acumulado pela equipe envolvida no projeto sobre as in-
consisténcias nos dados dos RREOs (capitulo 6). O resultado foram estimativas
inéditas das séries mensais de FBCF das administragées publicas, desagregadas
por esfera de governo.
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O oitavo capitulo do livro, Classificacio e andlise das despesas piiblicas federais
pela dtica macroecondmica (2002-2009), de autoria de Sérgio Wulff Gobetti e Rodrigo
Octdvio Orair, estende o esforgo de compatibilizagao entre os dados da contabili-
dade publica e das contas nacionais para praticamente todo o gasto publico federal.
Tratou-se, de fato, de analisar os dados primdrios sobre os gastos publicos federais
desagregados por “elementos de despesa” — isto ¢, segundo a “natureza econémica’
destes gastos —, traduzi-los para conceitos das contas nacionais, e reagregd-los nas
seguintes classes e subclasses macroeconémicas: consumo do governo (saldrios,
consumo intermedidrio e outros); despesas de capital fixo (formagao bruta de capital
fixo e outras despesas de capital); transferéncias a familias (beneficios dos servidores
inativos e pensionistas e outros beneficios sociais); transferéncias a institui¢coes pri-
vadas (subsidios e transferéncias a institui¢oes privadas sem fins lucrativos); trans-
feréncias intergovernamentais (transferéncias legais e constitucionais, transferéncias
voluntdrias e transferéncias a programas de satide e educagio); despesas financeiras
(inversdes financeiras, juros e encargos da divida, amortizacoes da divida); e demais
despesas. Com base na tradugao proposta, os autores nao apenas confirmaram o
quadro geral de forte crescimento das transferéncias federais as familias tracado no
capitulo 5, mas mostraram também o forte crescimento das transferéncias federais
aos estados e municipios e aos programas de sadde e educacdo, enquanto as despesas
federais com consumo intermedidrio (custeio) ficaram estagnadas. Dai a conclusio
de que “de modo geral, o quadro das despesas apresentado sugere que o governo
federal estd consolidando um padrao de intervengao que o caracteriza cada vez mais
como canalizador ou redistribuidor de recursos, e menos como provedor direto de
servigos publicos” (Gobetti e Orair 2010, p.21).

Finalizando a se¢io de despesas, o capitulo 9, A composigio precisa das medidas
anuais do consumo agregado do governo das contas nacionais brasileiras referéncia 2000, de
autoria de Cldudio Hamilton Matos dos Santos, Bernardo Patta Schettini, Fernando
Henrique Esteves, Ivan Bastos da Silva, Kolai Zagbai Joel Yannick e Lucikelly dos
Santos Lima, tem como objetivo reproduzir tao fielmente quanto possivel o cdlculo
do consumo do governo publicado pelo IBGE, seja em valores nominais, seja em
termos reais (indices de volume). A ideia aqui, uma vez mais, é esclarecer as diferencas
conceituais entre os dados da contabilidade publica e os dados das contas nacionais.
Este esclarecimento ¢ particularmente importante no caso do consumo do governo —
responsavel por cerca de 21% do PIB (referéncia 2000) —, valor este calculado a partir
de dados contdbeis das administragoes puiblicas e de imputagdes pouco compreendidas
pelos macroeconomistas, as quais representam aproximadamente um terco de seu
valor nominal total (ou 7% do PIB). Igualmente importantes e pouco conhecidos
sao os deflatores precisos utilizados pelo IBGE no célculo da evolugio “real” do
consumo do governo. Como mostram os autores, infelizmente, tais deflatores ainda
nio fazem justica ao fendmeno de um Estado que se preocupa e gasta cada vez mais
com a melhoria dos servicos aos cidadaos.
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ESTUDOS SOBRE POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA

Esta parte do livro trata dos temas relacionados ao regime de politica fiscal segui-
do pelo pais nos tltimos anos e 4 dinimica da divida publica brasileira. Quatro
capitulos compdem esta terceira e tltima parte do volume 1.

No capitulo 10, Revisitando a funcio de reagio fiscal no Brasil pds-real: uma
abordagem de mudangas de regime, de Mério Jorge Mendonga e Cldudio Hamilton
Matos dos Santos, sdo estimadas vérias especificacdes econométricas para a chamada
“funcido de reacdo fiscal”. Por meio de modelos econométricos de alternincia de
regimes markovianos, os autores sugerem a existéncia de dois regimes distintos de
politica fiscal no pais no periodo 1995-2007. O que distingue os regimes ¢é a reacio
do superavit primdrio a alteragoes na divida liquida do setor pablico (DLSP). No
primeiro regime, marcado por maior volatilidade macroecon6émica, o superavit
primdrio reagiria intensamente a variagoes no nivel de endividamento. Tal fato
nio ocorreria no segundo regime, em decorréncia do estabelecimento de metas
fiscais rigidas a partir de 1999. Com efeito, o superavit primdrio do setor publico
consolidado permaneceu alto e relativamente constante durante todo o periodo
2001-2008, periodo no qual a DLSP variou enormemente.

O capitulo 11, Resultado estrutural e impulso fiscal: uma aplicagio para as
administragoes piiblicas no Brasil, 1997-2010, teve como motiva¢ao principal a
discussio em torno dos impactos da crise internacional de 2008-2009 sobre a
economia brasileira, assim como da necessidade de se estabelecerem regras fiscais
mais flexiveis e transparentes que viabilizassem a realizagio de politicas anticicli-
cas confidveis. Neste capitulo, Bernardo Patta Schettini, Raphael Rocha Gouvéa,
Rodrigo Octévio Orair e Sérgio Wulft Gobetti mostraram a importincia de se
utilizar alguma medida de resultado estrutural, indicador que procura expurgar
os efeitos do ciclo econdmico sobre os resultados fiscais, na orientagao da politica
fiscal. Os autores introduziram um conjunto de inovagoes para o calculo do resul-
tado estrutural, destacando-se, em particular: 7) o cuidadoso tratamento dado as
receitas nao recorrentes do governo federal, de modo a minimizar distor¢des nas
estimativas econométricas das elasticidades relevantes; e 7i) o fato de ter sido este
o primeiro trabalho na literatura especializada a incluir informacées dos governos
estaduais e municipais em suas estimativas — o que, por sua vez, sé foi possivel
devido aos avancos relatados nos capitulos anteriores. Os resultados sugerem a
existéncia de dois movimentos gerais para a politica fiscal entre 1997 e 2010: o
primeiro, contracionista, que marca o periodo de ajuste fiscal apds a introdugao do
regime de metas e se estende até o primeiro trimestre de 2004; e o segundo, mais
expansionista, caracterizado por redug¢des graduais no superavit primdrio estrutural
das administragdes publicas. Os autores argumentam, por fim, que a adocio do
resultado estrutural como referéncia para as metas fiscais ¢ factivel do ponto de
vista operacional, e que poderia ser incorporada pelas autoridades fiscais brasileiras
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— 0 que jd acontecia em vdrios paises desenvolvidos e era defendido no 4mbito da
América Latina por alguns economistas de organismos internacionais. Um regime
fiscal orientado pelo resultado estrutural poderia representar um caminho possivel
para dar mais flexibilidade e, a0 mesmo tempo, transparéncia ao regime de metas
brasileiro, uma vez que a literatura e as evidéncias dos tltimos anos mostram que
regras fiscais rigidas nao necessariamente levam ao fortalecimento da posi¢ao fiscal,
mas podem induzir um viés prociclico a politica fiscal e a artificios contdbeis du-
vidosos, com a consequente ampliacio da volatilidade macroeconémica e a perda

de credibilidade da politica fiscal.

Na sequéncia, agora com foco no tema do endividamento, o décimo segundo
capitulo, Administragdo e sustentabilidade da divida piiblica no Brasil: uma andlise
para o periodo 1995-2007, de Mdrio Jorge Mendonga, Manoel Carlos de Castro
Pires e Luiz Alberto Medrano, procura avaliar como a administracio da divida
publica no Brasil afetou sua sustentabilidade no periodo 1996-2007. Dados os
vérios momentos de instabilidade enfrentados pela economia brasileira no periodo,
os autores se propuseram a analisar a relagio entre DLSP e seus determinantes a
partir de uma abordagem de mudangas de regimes — similar a utilizada no capi-
tulo 10. Os resultados sugerem a existéncia de um regime de baixa volatilidade
no periodo de cAmbio fixo (1996-1998), no periodo entre choques cambiais
(2000-2002), ¢ a partir do segundo semestre de 2003, enquanto nos momentos
de crises cambiais (1999 e 2002) teria vigorado um regime de alta instabilidade.
Tais momentos parecem ter refletido e/ou ensejado mudangas na gestao da DLSP,
de forma que ¢ possivel identificar uma tentativa do governo de redugio do risco
sistémico, ainda que a um custo fiscal maior, por meio da elevagao de titulos pre-
fixados e indexados aos indices de pregos, assim como da acumulagao de reservas
e da menor exposi¢ao cambial.

Sérgio Wulff Gobetti e Bernardo Patta Schettini aprofundam a andlise do
capitulo anterior no décimo terceiro capitulo do volume 1, intitulado D7vida
liquida e divida bruta: uma abordagem integrada para analisar a trajetria e o custo
do endividamento brasileiro. Os autores utilizam uma abordagem que possibilita
o entendimento da dindmica dos vérios conceitos de endividamento publico,
contextualizando-os em um quadro mais geral de alteracdes na estrutura patri-
monial do setor piblico. Este entendimento ¢ particularmente importante para
a correta compreensio da dindmica do endividamento publico brasileiro neste
século, periodo no qual se deu uma forte acumulacio de ativos publicos internos
e externos, em simultineo a expansio da divida mobilidria, principalmente devido
a operagoes compromissadas. A partir desta visao integrada, os autores desenvol-
veram um modelo deterministico para andlise do impacto sobre o nivel e custo
da divida publica decorrentes das escolhas na gestao patrimonial e das politicas
fiscal e monetdria. Os resultados indicaram que a continuidade da estratégia de
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administracdo patrimonial vigente produziria, muito provavelmente, uma taxa de
juros implicita crescente ao longo dos anos — a nio ser que fosse possivel reduzir
substancialmente a taxa de juros bésica da economia —, e que isso implicaria sig-
nificativos custos fiscais no médio e longo prazos. Infelizmente, passados alguns
anos ap6s a primeira publicagio deste trabalho, assim como do fracasso, pelo
menos momentineo, de se levar a taxa Selic para niveis internacionais, tais custos
comegam, na pritica, a se verificar.

VOLUME 2: 0S PANORAMAS DAS FINANCAS PUBLICAS

Os textos que compéem o volume 1 deste livro sao admitidamente muito especia-
lizados, voltados fundamentalmente para profissionais da drea de finangas publicas
e macroeconomia. Ao longo dos anos, os virios diretores da Dimac solicitaram
aos pesquisadores da Casa ensaios mais acessiveis sobre a dindmica das finangas
publicas que pudessem ser lidos também por nio economistas. Reclamavam, em
particular, do tom excessivamente técnico e da fragmentagio temdtica de boa
parte da literatura disponivel. Surgiu, entdo, o documento intitulado Panorama
das finangas piiblicas, com a proposta de integrar, em uma mesma anilise tdo
acessivel quanto possivel, as dindmicas inter-relacionadas da tributa¢ao, do gasto,
e do endividamento publico.

O primeiro panorama, escrito por Cliudio Hamilton Matos dos Santos no
primeiro semestre de 2008, teve a clara intengio de apresentar os principais “fa-
tos estilizados” de cada umas das trés dreas cldssicas das financas publicas, assim
como esclarecer ao leitor os mecanismos causais subjacentes a estes. Partiu-se,
em particular, do pressuposto de que “[faz] sentido (...) analisar a dindmica das
finangas publicas brasileiras no periodo compreendido entre 1995 e 2008 seguindo
a ordem divida, tributagdo e gasto”. Isto porque: i) o processo de crescimento da
carga tributdria se aprofundou a partir das crises cambiais de 1999 ¢ 2002 e das
consequéncias desastrosas destas crises sobre o endividamento publico; e 77) diversos
tipos de gastos publicos brasileiros sao legalmente vinculados as receitas, de modo
que aumentos na tributagio tém como contrapartida aumentos (e mudangas na
composicio) também do gasto publico. Acreditava-se, ainda, que o crescimento
da tributa¢io no segundo governo Fernando Henrique Cardoso — notadamente
na forma de contribuigoes sociais — foi um dos principais mecanismos a viabili-
zar a intensificagdo do ritmo de aumento das transferéncias publicas e do saldrio
minimo ao longo dos governos Lula. Deste modo, parece ter ocorrido no periodo
um “improvével casamento dos interesses do capital financeiro [interessado nos
aumentos da carga tributdria para garantir a solvéncia da divida publica] e dos
pobres brasileiros [interessados no aumento do valor do saldrio minimo e das
transferéncias publicas]” (Santos e Gentil, 2009, p.151). Dai as énfases do texto:
i) no impacto de varia¢oes cambiais sobre a dindmica da DLSP e na importancia
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do processo de “desdolarizagao” da divida publica levado a cabo a partir de 2004;
i) na datacdo precisa e na composicdo dos aumentos na carga tributdria bruta; e
iii) na desagregacio do “gasto corrente” do governo nos termos das categorias das
contas nacionais.

O segundo panorama foi escrito em 2010 por Cldudio Hamilton Matos
dos Santos e Antonio Carlos Macedo e Silva — portanto, jd sob o impacto da crise
mundial de 2008-2009. Nao surpreende, assim, que um dos objetivos explicitos
do trabalho fosse “contribuir para a discussao democrdtica sobre a extensio dos
impactos fiscais e macroecondmicos imediatos da inflexdo na politica econdmica
brasileira ocorrida no final de 2008”.

Contando com o beneficio do conhecimento acumulado no documento
anterior e nos textos técnicos produzidos no Ambito do programa de pesquisa no
biénio 2008-2009, os autores nao se furtaram a ter um segundo objetivo, mais
ambicioso, em que procuraram “discutir a articulagao da (...) politica fiscal [a
época] com a estratégia de desenvolvimento (...) seguida pelo (...) governo [Lula],
tal como (aproximadamente) articulada no Plano Plurianual de 2004-2007 e,
posteriormente, nas edi¢oes da Agenda Nacional de Desenvolvimento do Conselho
de Desenvolvimento Econémico e Social da Presidéncia da Republica.” Deriva dai
a énfase do texto no papel desempenhado pelo BNDES na referida estratégia de
desenvolvimento, assim como no papel das finangas publicas na chamada “restri¢ao
externa ao crescimento’.

Por fim, o terceiro panorama das finangas publicas, escrito por Bernardo Patta
Schettini, Cldudio Hamilton Matos dos Santos, Mércio Bruno Ribeiro, Raphael
Rocha Gouvéa e Rodrigo Octédvio Orair no primeiro semestre de 2012, retoma
e desenvolve o tema da articulagio entre as finangas publicas, a politica fiscal e a
supracitada estratégia de desenvolvimento. Agora com o beneficio de quase qua-
tro anos de esfor¢o continuo de pesquisa na drea, os autores buscaram deixar um
registro tdo completo quanto possivel, na forma de um livro, do estado das artes
do entendimento da Dimac/Ipea sobre o tema.

Nao cabe aqui, acredita-se, tentar resumir o rico material produzido quando
da redagio do terceiro panorama. Cabe apenas registrar que este compoe a maior
parte do volume II do livro, sendo que os dois panoramas anteriores sio publicados
sob forma de apéndices ao volume.
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CAPITULO 1

0 CONTEXTO MACROECONOMICO DA DISCUSSAOQ

Claudio Hamilton Matos dos Santos'

1 INTRODUCAO

As finangas publicas, aqui e em todo lugar, simultaneamente, afetam e refletem
os movimentos da economia como um todo. Parece sensato, portanto, iniciar a
discussio da dinimica das finangas publicas brasileiras no periodo 2004-2011
pela andlise do desempenho da economia no periodo em questao. Este é o tema
da se¢io 2, a seguir.

Contudo, as finangas publicas nao sio fins em sim mesmas, mas meios para
que as administragoes publicas alcancem seus objetivos — pactuados (pelo menos
teoricamente) com os eleitores. A segao 3 discute, assim, os objetivos declarados
pelo Executivo federal em 2003 e algumas das estratégias utilizadas por este para
atingir tais objetivos.

2 A DINAMICA DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 2004-2011

De acordo com os dados mais recentes, a taxa média anual de crescimento da
economia brasileira no periodo 2004-2011 foi de 4,3% ao ano (a.a). Quase o dobro,
portanto, da taxa verificada nas duas décadas imediatamente anteriores (2,5%
a0 ano entre 1984 e 2003) e na década imediatamente apds o plano real (2,2% ao
ano entre 1994 e 2003) — e pouco menos de trés quintos da taxa verificada do
p6s-Guerra até o segundo choque do petréleo (7,5% ao ano entre 1947 e 1980).?

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
2. Note-se que os dados da taxa de crescimento real da economia em 2010 e 2011 sdo ainda estimativas preliminares do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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TABELA 1
Taxas de crescimento anuais dos indices de volume do produto, por setor, e da demanda,
por componente (2002-2011)

Consumo ~ Consumo do  Investimento

Ano Agropecudria Industria  Servicos  PIB Exportacbes  Importacdes

das familias governo (FBCF)
2002 6,58 2,08 3,21 2,66 1,93 6,77 -5,23 7,42 -11,82
2003 5,81 1,28 0,76 1,15 -0,78 -4,70 -4,59 10,40 -1,62
2004 2,32 7,89 5,00 571 3,82 4,75 9,12 15,29 13,30
2005 0,30 2,08 368 3,16 4,47 6,81 3,63 9,33 8,47
2006 4,80 2,21 4,24 3,9 5,20 4,61 9,77 5,04 18,45
2007 4,84 5,27 6,14 6,09 6,07 7,46 13,85 6,20 19,88
2008 6,32 4,07 4,93 517 5,67 4,68 13,57 0,55 15,36
2009 311 -5,60 2,12 -0,33 4,44 4,76 6,72 9,12 -7,60
2010 6,33 10,43 549 7,53 6,94 7,16 21,33 11,52 35,84
2011 3,90 1,58 2,73 2,73 4,09 0,48 4,72 4,49 9,75
Taxa de
crescimen-
to média 3,20 3,40 4,30 4,30 5,10 51 8,40 5,20 13,50
(2004-
2011)

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Disponivel em: <http://www.ibge.
gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/defaultcnt.shtm>.
Obs.: 1. FBCF = formacdo bruta de capital fixo.
2. Os deflatores utilizados sdo especificos para cada setor/componente da demanda, com exce¢do do consumo do
governo. Optou-se, neste caso, por utilizar o deflator do produto interno bruto (PIB) a fim de mitigar os problemas de
interpretacdo derivados das idiossincrasias do deflator do consumo do governo nas contas nacionais.

E verdade que o crescimento brasileiro ndo impressiona quando comparado
ao de outros paises em desenvolvimento no mesmo periodo. Entre 2004 ¢ 2011,
Colémbia, Chile, Rassia e Turquia, por exemplo, tiveram taxas de crescimento
préximas a 5% ao ano — enquanto Argentina (7,6% ao ano), China (10,8%),
India (8,4%) e Uruguai (5,8%) cresceram bem mais rdpido que o Brasil. Contudo,
nio se deve subestimar a importancia do crescimento recente para o bem-estar da
populagao. Durante o periodo em questio, a renda per capita dos brasileiros cresceu
quase 30% em termos reais (em vista do crescimento populacional inferior a 1,1%
a0 ano), o desemprego metropolitano caiu mais de 50% (de 12,3%, em 2003,
para 6,0%, em 2011), e a pobreza absoluta caiu, segundo estimativas de Osério
et al. (2011), praticamente pela metade — com o nimero aproximado de pessoas
vivendo com menos de R$ 70,00 por més passando de 17 milhées, em 2003, para
pouco mais de 9 milhoes em 2009. Ressalte-se, ainda, que a desigualdade da ren-
da pessoal caiu em todos os anos (e mais de 10% no total), entre 2003 e 2009, ¢
que a participagdo dos saldrios na renda nacional (primdria) cresceu todos os anos
(e mais de 10% no total) entre 2005 e 2009.> Em suma, nos dltimos oito anos,

3. Note-se, entretanto, que a participacao dos salarios (e mais geralmente das remuneragées aos empregados) na renda
nacional — conhecida como “distribuicdo funcional” da renda (primaria) — ndo leva em consideracéo as transferéncias
publicas as familias, um componente fundamental da atual estratégia de crescimento da economia brasileira. Por outro
lado, as medidas existentes da “distribuicao pessoal da renda” — que captam bem o efeito das transferéncias publicas
as familias — também sdo problematicas, uma vez que as “rendas do capital” (notadamente lucros, juros e dividendos)
sdo classicamente subestimadas nas pesquisas domiciliares que servem de base para as referidas medidas.
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o pais cresceu gerando empregos e distribuindo renda — conquanto sigamos uma
das sociedades mais desiguais do mundo.

GRAFICO 1
Desemprego metropolitano e desigualdade de renda pessoal
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Ipeadata.

Claro estd que a aceleragao do crescimento da economia brasileira veri-
ficada p6s-2003 se deveu, em grande medida, a um contexto externo particu-
larmente benigno, caracterizado por ampla oferta de liquidez internacional e
significativos aumentos nos pregos internacionais das commodities ¢ no ritmo
de crescimento do comércio mundial (gréfico 2).* Este contexto permitiu, no
biénio 2004-2005, um répido crescimento das exportagoes brasileiras (aliviando,
deste modo, a “restricio externa” ao crescimento da economia) e um forte au-
mento na formagao bruta de capital fixo nos setores produtores de commodities
(e de produtos industriais baseados nelas), nas quais, o Brasil possui notérias
vantagens competitivas. Em suma, a sorte sorriu para o pais — e para os paises
em desenvolvimento em geral (incluindo América Latina, Oriente Médio ¢ a
Africa Subsaariana) — em 2003.

4. Arigor, a expansao da economia no biénio 2004-2005 se deu a despeito das politicas macroecondmicas contracio-
nistas adotadas no periodo.
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Conquanto nao se deva minimizar o papel das politicas de incentivo as
exportagoes colocadas em prdtica desde 2003, ¢ justo notar ainda que o cendrio
internacional favordvel cumpriu um papel decisivo no “aumento da corrente de
comércio” verificado no periodo 2004-2011 (gréfico 3 e tabela 1). E justo notar,
ademais, que o aumento das exportagdes verificado no periodo em questao se
deu fundamentalmente em produtos de baixo grau de elaboragio (tabela 2)
e/ou manufaturados ligados a commodities e nao — como projetado no inicio
do primeiro governo do presidente Lula (secao 3) — nos “bens de consumo
popular” comercializdveis com o exterior.” A rdpida apreciagio cambial ocorrida
a partir de 2005 (gréfico 4) certamente contribuiu para este resultado e para o
rapido crescimento das importacoes ocorrido desde entio (tabela 1 e gréfico 3).

GRAFICO 2
Volume de importacées mundiais de bens e do preco das commodities internacionais
exclusive petrdleo (2002-2011)
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Fontes: Ipeadata e Fundo Monetario Internacional (FMI).
Obs.: indices 2002 = 100.

5 Conquanto “alimentos processados” sejam simultaneamente bens “de consumo popular” (Brasil, 2003, p. 15) e
manufaturas ligadas a commodities.
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GRAFICO 3
Corrente de comércio de bens e servicos
(Em RS bilhdes de 1995)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE).
TABELA 2
Composicao das exportacdes brasileiras por categoria de uso e classes de produto
(Em % do total)’
Categorias de uso Classes de produto
Ano Bens de Bens deu Bens de Bens Bens de P Semi-
consumo  consumo nao . ", . Combustiveis Basicos ~Manufaturados
P L consumo  intermediarios  capital manufaturados
duraveis duraveis
1974 2,36 15,22 17,58 76,62 3,22 1,66 57,57 28,46 11,57
1984 3,85 21,6 25,51 63,30 4,22 6,98 32,24 56,03 10,64
1994 4,55 16,93 21,49 67,45 9,06 2,00 25,39 57,32 15,83
2004 5,94 16,8 22,81 59,11 13,02 5,06 29,51 54,96 13,89
2005 5,90 16,87 22,77 57,53 13,10 6,60 29,30 55,14 13,47
2006 5,28 16,21 21,49 57,76 11,91 8,83 29,23 54,44 14,17
2007 4,66 16,71 21,37 57,30 12,17 9,16 32,12 52,25 13,57
2008 3,88 16,60 20,49 57,36 11,54 10,6 36,89 46,82 13,68
2009 3,45 16,9 20,43 61,01 8,78 9,78 40,50 44,02 13,40
2010 3,39 15,20 18,58 63,08 8,02 10,31 44,58 39,40 13,97
2011 2,68 13,84 16,52 64,92 7,54 11,02 47,83 36,05 14,07

Fonte: Ipeadata, a partir de dados primarios da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Nota: ' Note-se que parte do declinio relativo das exportacées de bens de capital e manufaturados explicitado neste tabela

é explicado simplesmente pelo fato dos precos destes bens terem crescido bem menos rapidamente que os precos
dos demais bens entre 2004 e 2011. Contudo, seria um equivoco desconsiderar o papel jogado pelas quantidades
neste processo. Com efeito, os indices de quantum das exportacées de manufaturas e bens de capital em 2011 foram
inferiores aos verificados em 2004 e 2005, respectivamente — enquanto os indices de quantum das exportacdes de
produtos basicos e bens intermediérios em 2011 foram respectivamente 51% e 22% superiores aos verificados em 2004.
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GRAFICO 4

indice de taxa de cambio efetiva real — IPCA (jan. 1988-maio 2011)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Obs.: jun. 1994 = 100.

Afirmar que o crescimento brasileiro se insere em um contexto mundial par-
ticularmente favordvel para os paises em desenvolvimento, em geral, nio significa,
entretanto, subestimar o papel de fatores internos neste processo. Ao contrdrio,
o ano de 2004 deve ser visto como o inicio de um processo de crescimento vol-
tado para o mercado interno, viabilizado pela dinamizagao exdgena do comércio
internacional. De fato, e como detalhado nos capitulos 3 e 4 desta publicacio, o
aumento exdgeno do crescimento econémico em 2004 propiciou o inicio de um
ciclo de aumentos endégenos na carga tributdria (isto ¢, aumentos nao causados
pela criagao de novos tributos e/ou majoragao de aliquotas de tributos preexisten-
tes), que, por sua vez, permitiu aumentos signiﬁcativos tanto no saldrio minimo
COMO NOs gastos previdenciérios e assistenciais brasileiros, mesmo em um contexto
de forte e continuado ajuste fiscal® (gréfico 5, tabela 3). Este dltimo fato ¢ muito
importante. Com efeito, hd consenso entre os especialistas de que o aumento dos
gastos ptblicos com programas assistenciais e das transferéncias publicas vincula-
das ao saldrio minimo cumpriu papel crucial na queda da desigualdade de renda
verificada na tltima década (grafico 1),” além de propiciar melhorias considerdveis
na renda disponivel (e nas condi¢oes de vida) de dezenas de milhées de brasileiros.

6. Ver Santos e Gentil (2009), Santos (2010) e Santos, Silva e Ribeiro (2010).

7. Conquanto haja ainda alguma controvérsia acerca das magnitudes precisas envolvidas. O quarto capitulo deste
volume discute o tema com mais detalhes.
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Os aumentos do saldrio minimo e das transferéncias publicas a ele vincula-
das (a serem discutidos no capitulo 4 deste livro), bem como a dinimica benigna
verificada no mercado de trabalho a partir destes aumentos (com queda continua
do desemprego e aumento continuo da massa salarial e da formalizacio), sao
responsdveis, ainda, por grande parte do aumento (da ordem de 5% ao ano desde
2004) verificado no consumo das familias brasileiras entre 2003 e 2011. A rdpida
expansao do volume de crédito disponibilizado as pessoas fisicas (da ordem de 19%
a0 ano desde 2004) também cumpriu papel importante neste processo (tabela 3).*

GRAFICO 5
Carga tributaria bruta e divida liquida do setor publico 2002-2011
(Em % do PIB)
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Fontes: Banco Central do Brasil, IBGE e Coordenacdo de Financas Publicas do Ipea.
Obs.: DLSP = divida liquida do setor publico.
CTB = carga tributéria bruta.

TABELA 3
Taxas de crescimento anuais do indice de volume do consumo das familias e de alguns
de seus determinantes (2002-2011)

(Em %)
Ano Consumo das familias ~ Crédito a pessoas fisicas  Salario minimo Transferégcc)ic?;ldeesisbssi?ctfgsci(aT:Ppsr)evidéncia
2002 1,93 6,08 2,55 8,04
2003 -0,78 -8,09 0,70 2,61
2004 3,82 18,78 3,72 4,31
2005 4,47 33,24 6,96 6,39
2006 5,20 24,44 14,06 7,61

(Continua)

8. Schettini et al. (2010) apresentam evidéncias empiricas nesta direcao.
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(Continuacéo)

Transferéncias de assisténcia e previdéncia

Ano Consumo das familias  Crédito a pessoas fisicas  Salario minimo social e subsidios (TAPS)
2007 6,07 22,20 6,04 6,22
2008 5,67 22,47 3,08 4,50
2009 4,44 12,64 7,22 6,52
2010 6,94 10,42 531 6,34
201 4,09 9,98 0,09 3,74

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE, Ipeadata, Banco Central e estimativas dos autores (no caso das TAPS em 2010 e 2011).
Obs.: a excegao do salario minimo (deflacionado pelo IPCA), todas as demais variéveis foram deflacionadas pelo deflator do
consumo das familias.

A elevagio no ritmo de crescimento do consumo das familias ndo implicou,
entretanto, a redugio da taxa de poupanca doméstica da economia (tabela 4). Ao
contrério, esta ultima passou de 15,95% do PIB, em 2003, para 17,2% do PIB
em 2011. Tomados em conjunto, os dados das tabelas 4 e 5 sugerem que a redugao
na renda disponivel das familias cumpriu um papel importante na mudanga no
patamar da taxa de poupanga doméstica desde 2004. Claro estd, ademais, que tal
redugio estd diretamente associada ao aumento da carga tributdria — que, por sua
vez, explica (junto com a redugio do servico da divida publica a partir de 2004)°
o aumento da poupanga do governo no periodo em questio.

Com efeito, 0 aumento da taxa de poupanga doméstica da economia se deu
a despeito do consumo das administragdes publicas ter aumentado ligeiramente
no periodo 2004-2011 (tabela 4) — em alguma medida, em fungao da resposta
da politica econdmica a crise de 2009, mas também pelo fato de o consumo do
governo ter sido particularmente baixo em 2003, em virtude da dureza do ajuste
fiscal posto em prética no primeiro ano de governo do presidente Lula. Ainda assim,
o consumo total da economia (ou seja, a soma do consumo do governo com o
consumo das familias) caiu levemente entre 2003 e 2011 — fundamentalmente
por conta do desempenho do consumo das familias (tabela 4).

TABELA 4
Os grandes numeros do investimento e da poupanca (2002-2011)
(Em % do PIB)

Renda
Consumo  Consumo  Consumo Investi- Investi- Poupalnga Poupanca I|qg|da Exp~0r— Passivo
Ano familias  governo total mento mento domés- externa enviada tagdes externo
(FBCF) (FBC) tica ao liquidas liquido

exterior
2002 61,72 20,57 82,29 16,39 16,20 14,69 1,51 -3,54 1,51 -55,10
2003 61,93 19,39 81,32 15,28 15,77 15,95 -0,18 -3,26 2,91 -46,30
2004 59,78 19,23 79,01 16,10 17,12 18,47 -1,36 -3,04 3,88 -40,68

(Continua)

9. Um ponto que seré discutido com mais detalhes no capitulo 6.
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(Continuacéo)
Renda
. Consumo  Consumo  Consumo Investi- Investi- Poupalnga Poupanca I|qg|da Expkor- Passivo
o milias qoverno total mento mento domés- externa enviada tacdes externo
(FBCF) (FBC) tica a liquidas liquido
exterior
2005 60,27 19,91 80,19 15,94 16,21 17,35 -1,14 -2,89 3,61 -34,50
2006 60,30 20,04 80,34 16,43 16,76 17,58 -0,83 -2,49 2,90 -33,27
2007 59,90 20,26 80,15 17,44 18,33 18,08 0,25 -2,09 1,52 -35,96
2008 58,93 20,19 79,12 19,11 20,69 18,78 1,92 -2,40 0,19 -21,83
2009 61,11 21,21 82,32 18,07 17,84 15,91 1,93 -2,02 -0,16 -32,28
2010 59,64 21,15 80,79 19,46 20,24 17,53 2,7 -1,83 -1,03 -39,19
2011 60,33 20,68 81,01 19,28 19,73 17,22 2,51 -1,91 0,73 -33,98
Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE e Banco Central do Brasil.
TABELA 5
Composicdo da renda nacional disponivel e da poupanca doméstica
(Em % do PIB)
Renda Poupanca Renda
Renda dis- disponivel pang L Poupanca Renda
p Poupanca ) das firmas disponivel ) o Poupanca
ponivel das das familias das firmas nao finan- das firmas das firmas disponivel do governo
familias ndo finan- . ! . financeiras  do governo 9
. ceiras financeiras
ceiras
2002 66,20 5,86 8,89 8,89 5,15 4,41 16,73 -4,48
2003 65,94 5,72 11,30 11,30 3,51 2,46 16,52 -3,53
2004 63,52 5,37 12,57 12,57 2,86 1,92 18,53 -1,39
2005 63,32 4,65 11,15 11,15 3,73 2,81 19,33 -1,26
2006 63,43 4,85 11,50 11,50 5,09 4,04 17,91 -2,80
2007 63,18 4,68 10,92 10,92 6,40 5,39 17,72 -2,91
2008 61,93 4,63 11,84 11,84 4,14 3,04 19,98 -0,74
2009 64,55 4,69 10,63 10,63 3,45 2,71 19,59 -2,12

Fonte: Contas Econdmicas Integradas/IBGE.

A formagao bruta de capital fixo da economia, por sua vez, aumentou ainda

mais que a poupanga doméstica no periodo em questao, passando de 15,3% do
PIB, em 2003, para 19,3% em 2011. Dai que a poupanca externa também se
elevou significativamente — passando de praticamente zero, em 2003, para 2,5%
do PIB em 2011.

Ressalte-se que a atuagio do Estado cumpriu um papel importante na ace-
leragao da taxa de investimento da economia — jd afetada positivamente pelo
aumento do investimento privado nos setores beneficiados pelo novo contexto
internacional e pela expansio do mercado interno de consumo. O gréfico 6 mostra
que isto ¢ particularmente verdadeiro apds a guinada desenvolvimentista da politica
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econdmica em 2006, com o lancamento do Plano de Aceleragio do Crescimento —
PAC (Barbosa e Souza, 2010). Note-se, em particular, que: 7) a FBCF das adminis-
tragoes publicas atingiu, em 2010, seu maior valor em porcentagem do PIB em mais
de duas décadas;'’ iz) as “despesas de investimento” das empresas estatais federais
(notadamente a Petrobras) atingiram, em 2010, seu maior valor em porcentagem
do PIB desde o processo de privatizagao dos anos 1990; e 7ii) os desembolsos totais
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) também
bateram recorde em 2010. O desempenho destas varidveis — como, alids, da prépria
economia como um todo — em 2011, nio foi tao brilhante, entretanto.!

GRAFICO 6

0 peso do setor publico na taxa de investimento da economia
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Fontes: Ministério do Planejamento, BNDES e Coordenacao de Financas Publicas do Ipea.

O crescimento da utilizagdo de poupangas externas (hoje, anualmente, na casa
dos 2,5% do PIB) pela economia brasileira nos tltimos anos é o principal sinal de
preocupagao de um horizonte de médio prazo que ainda se anuncia essencialmente
benigno — por conta da farta oferta de liquidez internacional e dos altos precos das
commodities, a despeito do desaquecimento do ritmo de crescimento da economia
mundial, devido aos problemas econémicos dos paises desenvolvidos ocidentais.
Com efeito, o deficit em transagoes correntes atual é mais preocupante que seu
tamanho (influenciado em grande medida pela apreciacio cambial) deixa transpa-

10. 0 ano de 1990 (marcado pelas dificuldades extremas associadas ao Plano Collor) é o Unico, desde 1976, em que
a FBCF das administracoes publicas foi maior em porcentagem do PIB que em 2010.
11. Este tema sera discutido com mais detalhes no capitulo 7 deste livro.
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recer — uma vez que a propensio a importar da economia brasileira parece ter se
tornado nio apenas muito alta, mas uma funcio crescente da taxa de crescimento
da economia. Dito de outro modo, o pais parece depender crescentemente de bens
de capital e insumos/componentes importados para poder crescer.'

Esse tltimo fato nio torna falsa, felizmente, a afirmacio de que, desde 2004,
o pais tem conseguido crescer, evitando desequilibrios macroecondémicos de maior
gravidade. A inflagao seguiu e segue sob controle (grifico 7), a despeito das pressoes
inflaciondrias verificadas nos mercados externos e no setor de servigos nos tltimos
anos. As contas externas do pais permaneceram relativamente equilibradas durante
a maior parte do periodo em questao, com o passivo externo liquido flutuando em
torno de 35% do PIB desde 2005 (ap6s atingir 55% do PIB em 2002). A divida
liquida do setor publico seguiu em trajetéria de queda, fechando 2011 em 36,5%
do PIB, contra os 55% do PIB verificados ao final de 2003. E as projecoes dispo-
niveis — de 6rgaos tao diversos quanto o FMI e as instituigoes financeiras cobertas
no relatdrio Focus, do Banco Central do Brasil — sdo praticamente uninimes em
indicar a manutencio do atual ritmo de crescimento brasileiro (da ordem de 4%
a0 ano) no préximo quinquénio.

GRAFICO 7
Inflacdo medida pelo IPCA e taxa Selic “real” anualizadas'
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: ' Por taxa Selic “real” entende-se a taxa Selic nominal anualizada subtraida da taxa de inflagao anualizada medida pelo IPCA.

12. Ver, a este respeito, Gouvéa e Schettini (2011).
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A perspectiva de manutengao do atual ritmo e padrio de crescimento nos
préximos anos ¢ significativa por pelo menos dois motivos. Primeiro, porque a
economia mundial passou, entre 2008 e 2009, pela maior crise financeira que se
tem noticia desde os anos 1930. Segundo, porque permite antecipar melhorias
até pouco tempo inimagindveis nas condicoes de vida dos brasileiros mais pobres.
Mantidos os atuais niveis de crescimento populacional e crescimento econdémico,
a renda per capita dos brasileiros subird mais 18% até 2015. Subitamente, eliminar
a pobreza extrema do pais parece um objetivo possivel de ser alcancado na préxima
década. Assim como trazer a distribui¢io de renda pessoal brasileira para mais perto
da média verificada nos paises desenvolvidos (Soares, 2008). Nao parece exagerado
afirmar, em resumo, que se estd diante da melhor oportunidade de efetivo apro-
fundamento do desenvolvimento econémico no Brasil dos tltimos trinta anos.

E nesse contexto, parece que a dinimica das contas publicas nos tltimos oito
anos e as op¢des disponiveis para os formuladores da politica econdémica no inicio
de 2012 devem ser analisadas.

3 UM NOVO MODELO DE CRESCIMENTO ECONOMICO?

E interessante notar que, jd na sua introdugao, o Plano Plurianual (PPA) de 2004-
2007 explicita claramente a intengio do governo, que entdo se iniciava, de

inaugurar (...) [uma] estratégia [de desenvolvimento] de longo prazo (...) [caracterizada
por] inclusdo social e desconcentrac¢io da renda com crescimento do produto e do
emprego (...) dinamizado pelo mercado de consumo de massa, por investimentos e
pela elevagao da produtividade (...) [e de cardter sustentado, posto que acompanhado
da] redugao da vulnerabilidade externa através da expansio de atividades competitivas
(...) (Brasil, 2003, p. 5).

Frise-se, desde logo, que a estratégia em questao nao foi colocada em pratica na
sua totalidade nos primeiros anos do governo Lula — ainda que avan¢os importantes
nesta direcio tenham sido feitos a partir de 2004." E notério, em particular, que,
“nos trés anos iniciais do governo Lula, a visio neoliberal foi predominante nas
agoes de politica econdmica” (Barbosa e Souza, 2010, p. 8) — o que, por sua vez,
prejudicou sobremaneira a execugio do plano como um todo. Ademais, tém sido
escassas as referéncias explicitas a estratégia de crescimento pela via da expansio do
mercado de consumo de massas nos pronunciamentos oficiais do governo na 4rea
econdmica. De todo modo, a introdugio do PPA 2004-2007 articula explicitamente
muito do que veio a ocorrer a partir de 2006, quando “o governo Lula optou mais

13. 0 ano de 2004 testemunhou, por exemplo: i) 0 aumento do crédito as pessoas fisicas por conta da popularizacdo da
modalidade de crédito consignado (criado no final de 2003); ii) a criagdo do Programa Bolsa Familia (PBF); /i) 0 avanco do
processo de “desdolarizacdo” da divida pUblica; e iv) a retomada dos aumentos reais do salario minimo.



0 Contexto Macroeconomico da Discussao 37

claramente por uma politica econémica desenvolvimentista” (op. cit., p.14) — e dai
ser um marco de referéncia relevante para a discussao que se segue.

Sao pelo menos sete os componentes cruciais da estratégia macroeconémica
desenhada no PPA 2004-2007, tal como apresentado a seguir.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

O reconhecimento da estabilidade macroecondmica — isto é, a combina-
¢ao de “inflaio baixa e estdvel”, “contas externas s6lidas” e “consisténcia
fiscal caracterizada por uma trajetéria sustentdvel para a divida publica’
como “elemento central de um projeto de desenvolvimento sustentdvel”

(Brasil, 2003, p. 6).

A identificacio da escassez de infraestrutura como um importante “gargalo
estrutural” da economia brasileira, que, por sua vez, leva a conclusao de
que “investimentos expressivos na expansio e recuperagao da infraes-
trutura sao (...) condigao indispensdvel para viabilizar um periodo de
crescimento sustentado do pais” (Brasil, 2003, p. 7).

O reconhecimento da necessidade da manutencio de “um ambiente favoravel
ao investimento privado”, que envolveria a combinagio de estabilidade
macroecondmica, reducio do custo de capital (incluindo taxas de juros e
outros custos de intermediagdo financeira), parcerias com o setor publico
e a “concessao de financiamentos por institui¢des financeiras publicas em
condi¢bes mais favordveis que as de mercado”, enquanto os “mecanismos
de financiamento de longo prazo de mercado nao estiverem consolidados”
(Brasil, 2003, p. 8-9).

A identificacio da necessidade de politicas industriais horizontais e verti-
cais. As primeiras visariam “minimizar a brecha de competitividade entre
o Brasil e seus concorrentes”, mas nio seriam, em si mesmas, “suficientes
para aumentar a competitividade e diversificar a producao brasileira”.
Daf a necessidade de politicas verticais, entendidas como “intervengoes”
em “setores especificos” com vistas a “atingir os objetivos de elevar o in-
vestimento em setores exportadores, que substituam importagoes e com
elevado nivel de utilizagdo de capacidade” (Brasil, 2003, p. 9).

O reconhecimento do papel central do investimento publico — notada-
mente no financiamento da ampliagao da infraestrutura do pais —, mesmo
em um contexto de restrigao fiscal. Daf a conclusao de que seria desejdvel
que “os investimentos [publicos crescessem] (...) mais rapidamente que
os gastos correntes do governo nos proximos anos’ (Brasil, 2003, p. 11).

O reconhecimento da necessidade de politicas explicitas de fomento
as exportagoes (notadamente pela via da “substitui¢do competitiva de
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importagoes”). A ideia era “reduzir a dependéncia da desvalorizagao
cambial como forma de compatibilizar um crescimento mais acelerado
da economia com a necessidade de evitar deficit excessivos em transa-
¢oes correntes — contribuindo, assim, para a estabilizacdo dos precos”.
Ademais, argumentava-se que “o crescimento das exportagdes abriria
espago para uma expansio das importagoes, contribuindo, assim, para
um maior grau de competi¢io no mercado doméstico e para acelerar
a absor¢ao de tecnologia por meio da importacio de bens de capital”.
Por fim, notava-se que “a redu¢ao da relacao passivo externo/exportagoes”
e 0 “aumento da corrente de comércio” contribuiriam para “reduzir o
chamado risco pais, abrindo espago para cortes mais rdpidos dos juros”

(Brasil, 2003, p. 10-11).

7) Acleigio “de politicas voltadas & expansio da renda e do consumo dos mais
pobres a um ritmo superior ao do crescimento da renda e do consumo dos
mais ricos” como um “dos pontos centrais da agenda do novo governo”
(Brasil, 2003, p.12). Entre estas politicas, teriam papel de destaque: “elevagao
sistemdtica no saldrio minimo”, “seguro-desemprego”, “bolsa-escola”,
“reforma agrdria e fomento a agricultura familiar”, “universalizac¢io da
assisténcia aos idosos”, “microcrédito”, “desoneracio da cesta bdsica”,
“programas de acesso 2 moradia” e a “garantia da universalizagao do aces-
so a servigos publicos essenciais como a seguridade social (previdéncia,
assisténcia e satde) e a educacio” (Brasil, 2003, p. 13-19).

O PPA 2004-2007 descreve também o papel cumprido por cada um dos
componentes no modelo de crescimento pela expansio do mercado de massas.
Confiava-se, em particular, que o aumento do poder de compra da populagao mais
pobre do pais, gerado pelas politicas redistributivas, aumentaria significativamente
a demanda “por bens e servigos produzidos pela estrutura produtiva moderna da
economia” (Brasil, 2003, p. 15). Supunha-se, ademais, que a necessidade de aten-
dimento desta demanda adicional (por bens de consumo de massa modernos) por
parte dos empresdrios, forcaria a aceleracio dos investimentos privados que, por sua
vez, aumentariam os niveis de produtividade (e, por esta via, competitividade) da
economia de duas maneiras complementares, a saber: 7) permitindo a incorporagio
de novas tecnologias ao processo de produgio; e 7) aumentando a escala de produgcio
e, portanto, permitindo ganhos de escala aos produtores nacionais.

O aumento da produtividade da economia, por seu turno, permitiria a gera-
¢a0 de um “excedente que (...) [as politicas distributivas tratariam de traduzir] em
maiores rendimentos das familias trabalhadoras, por meio da redugao nos pregos
dos bens e servicos de consumo de massa, da elevacao salarial e da elevacio da
arrecadagio fiscal que pode ser destinada a gastos sociais” (Brasil, 2003, p. 17).
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Em suma, o modelo de crescimento pela via da expansio do mercado de consumo
de massas, tal como delineado no PPA 2004-2007, tinha como objetivo explicito
estabelecer um “circulo virtuoso” de acordo com o qual o “aumento de rendimentos
das familias trabalhadoras” gera “ampliacio da base de consumo de massa” que,
por sua vez, gera mais investimentos (privados, auxiliados tanto quanto possivel
pelos investimentos puablicos em infraestrutura) e “aumento da produtividade e
da competitividade” e, por esta via, mais aumentos nos “rendimentos das familias

trabalhadoras” (Brasil, 2003, p. 17)."

Ressalte-se, entretanto, que o PPA 2004-2007 nao antecipou nem a dura-
¢ao do boom no preco de commodities internacionais nem a continua apreciagao
cambial ocorrida a partir de 2005 — e, portanto, nao se pronuncia sobre os efeitos
deletérios desta tltima sobre a competitividade da industria nacional.” Com efei-
to, acreditava-se & época que os ganhos de produtividade associados ao aumento
da escala de produgao para o mercado [de consumo] doméstico combinados as
politicas industriais e de apoio as exportagdes previstas na estratégia teriam um
“efeito positivo sobre o balanco de pagamentos”, em particular, por permitir o
“aproveitamento de oportunidades em importantes mercados internacionais”
pela via da especializagio produtiva (e inova¢io) em manufaturas de consumo
popular (Brasil, 2003, p. 17-18). Isto nio ocorreu em grande escala no periodo
2004-2011, e parece improvivel — diante da concorréncia chinesa e da apreciacio
cambial — que ocorra no futuro préximo, pelo menos no caso de manufaturas nao
baseadas em commodities.

Cumpre notar, ademais, que os formuladores do PPA 2004-2007 estavam
convictos da necessidade de aumentar a oferta de crédito tanto de curto prazo — para
financiar micro e pequenas empresas e o préprio consumo das massas — quanto
de longo prazo — para financiar os investimentos infraestruturais a disposi¢io dos
agentes econdmicos no pais (Brasil, 2003, p. 105-111). O encaminhamento dado
pelo PPA 2004-2007 a questdo do financiamento dos investimentos infraestruturais
¢ especialmente importante para os propdsitos deste livro (notadamente do quinto
capitulo), porque explicita o “novo papel do Estado como indutor e coparticipante
do processo de crescimento” (Brasil, 2003, p. 108), que j4 se antevia em 2003 e
fica mais evidente, a partir de 2006, com o langamento do PAC (Barbosa e Souza,
2010). Com efeito, o PPA 2004-2007 j4 deixava claro a inten¢ao do governo que
se iniciava de ampliar a atua¢do do BNDES, em particular, e dos bancos publicos,
em geral, como “agentes do desenvolvimento econdmico” e reconhecia que a

14. Ainda de acordo com o PPA 2004-2007 (Brasil, 2003, p. 17), 0 “Brasil é um dos poucos paises do mundo que dispde
de condicdes para crescer por essa estratégia, devido ao tamanho de seu mercado consumidor potencial”.

15. Lembrando-se que, em meados de 2003 (quando o plano foi escrito), US$ 1,00 custava cerca de R$ 3,00 e o protagonismo
da China e a durabilidade do cenario externo favoravel (com mudanca dos termos de troca em favor das commodities e
ampla liquidez internacional) ndo eram tdo evidentes quanto sao hoje. Talvez por isto, o plano antecipasse como plausivel
uma taxa de cambio média, em 2007, da ordem de R$ 3,86 por dolar, contra os R$ 1,95 verificados na prética.
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viabilizagdo dos investimentos em infraestrutura previstos na estratégia iria requerer
“a implementagio de engenharias de financiamento que (...) [pressupunham]
novos marcos de relacionamento entre os setores pablico e privado” (Brasil, 2003,

p. 108-109).1¢

E dificil, portanto, nio enxergar paralelos entre o que ocorreu no perfodo
2004-2011 — por exemplo, com a carga tributdria (discutida no capitulo 2); o saldrio
minimo e as transferéncias de renda (capitulo 4); o investimento publico (capitulo 5)
e sua estratégia de financiamento (capitulo 6) — e a estratégia de crescimento pela
via da expansdo do mercado de consumo de massas. Mais que isto, nio parece
despropositada a hipdtese de que muitos dos desenvolvimentos discutidos no que
se segue, notadamente a partir de 2006, foram, em larga medida, determinados
pelas exigéncias légicas e/ou pelos resultados praticos da implementagio — admiti-
damente gradual e incompleta — de aspectos da estratégia de crescimento delineada
no PPA 2004-2007 ao longo de todo o periodo 2004-2011."

16. Um ponto que sera discutido com mais detalhes no capitulo 5.

17. Note-se que embora cite a “expansao do mercado de consumo de massa” como uma de suas prioridades (Brasil,
2007, p. 11), a énfase do PPA 2008-2011 é bem mais operacional, recaindo prioritariamente sobre programas ligados
a protecdo social, ao plano de desenvolvimento da educacdo (PDE) e ao PAC.



CAPITULO 2

A DINAMICA RECENTE DA CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL: O QUE
EXPLICA O PARADOXO DO CRESCIMENTO DA CARGA TRIBUTARIA
EM MEIO A SEGUIDAS DESONERACOES TRIBUTARIAS?

Rodrigo Octévio Orair’

1 INTRODUCAO

O tema da carga tributdria — ou seja, a soma da arrecadagio de todos os tributos da eco-
nomia — ¢ notoriamente controverso aqui ¢ em todo lugar. A tributagio nio somente
afeta de maltiplas (e complexas) maneiras a distribuicio social e regional da renda, como
também estabelece em grande medida o montante de recursos disponibilizado ao estado
para a provisio de servicos e bens puablicos. Trata-se, fundamentalmente, de delimitar
quanto cada grupo de cidaddos e empresas de quais regioes geogréficas do pais terd de
arcar para financiar que tipo (e tamanho) de Estado.

No caso do Brasil, a controvérsia é alimentada pelo fato de a carga tributdria bruta
(CTB) ter aumentado sensivelmente apds a Constituigao Federal de 1988 — passando de
23% do produto interno bruto (PIB) em 1988 para 35% do PIB em 2011. Por um lado,
h4 os setores empresariais, que reclamam que a tributagio tem onerado crescentemente o
setor produtivo nacional. Por outro lado, existe a sociedade civil organizada, que questiona
a baixa qualidade dos servicos publicos diante de tantos impostos cobrados. Em tltima
instincia, o senso comum que se dissemina é o de que o governo estd retirando cada vez
mais renda do setor privado para financiar gastos supérfluos e saldrios de servidores publicos.

A segao seguinte tem como objetivo examinar a dinimica recente da tributagao
no Brasil. A op¢ao metodolégica foi dividir a CTB em seis grupos distintos de tribu-
tos, a saber: 7) tributos sobre a importagio; #7) tributos sobre as operagoes financeiras;
i) demais tributos sobre a produgio; 7v) tributos sobre a renda do trabalho (e folha de
pagamentos); v) tributos sobre o lucro e os ganhos de capital; e 2) outros tributos sobre o
patriménio e o capital. A principal vantagem da divisao dos tributos por bases de incidéncia
¢ que esta permite analisar de maneira mais precisa a relagio entre a dinAimica da CTB e
das distintas bases tributdveis. Esta divisdo permite também concluir, em particular, que
o crescimento da arrecadagio tributdria dos tltimos anos se deveu em grande medida a
expansdo simultinea da massa salarial, do grau de formalizagio do emprego e da lucra-
tividade de setores particularmente beneficiados pelo padrio de crescimento econdmico
verificado no perfodo recente.

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macrocondmicas (Dimac) do Ipea.
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2 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O grifico 8 mostra o crescimento da CTB desde 1988 — periodo no qual pulou de
23% para 35% do PIB. Em termos histéricos, uma expansao desta magnitude somente
encontra paralelo com o periodo 1963-1970 do regime autoritdrio, no qual a CTB
passou de patamar préximo de 16% do PIB para pouco mais de 26% do PIB.

Uma parcela considerdvel desse avanco (5 p.p.) ocorreu entre 1998 e 2004 —
periodo no qual a dinAmica da CTB foi fortemente condicionada pela resposta da politica
econdmica 3s crises cambiais de 1998-1999 e 2002-2003. Com efeito, os determinantes
da dindmica da CTB no periodo 2002-2004 guardam bastante semelhanca com os
verificados no periodo 1999-2002 — a saber, as oneragoes tributdrias® constituiram o alvo
preferencial das autoridades fiscais para atender ao duplo objetivo de financiar as despesas
da seguridade social e ampliar o superavit primdrio da administragio puablica.’

Mais especificamente durante o periodo 2002-2004, podem-se identificar intimeras
modificagoes na legislacio tributdria (ou oneragoes tributdrias) que contribuiram para
a expansdo da CTB, mas cujos principais efeitos somente se fizeram sentir a partir de
2004. Vale destacar, em particular, as mudangas no regime de tributagao do Programa
de Integracao Social (PIS) e da Contribuigio para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins), sobretudo com a institui¢ao da tributacio de valor adicionado sobre a impor-
tacdo, e nas contribuigoes previdencidrias do funcionalismo publico; e a ampliacao da
base de incidéncia e mudanga no regime de tributagio do Imposto sobre Servicos (ISS).

GRAFICO 1
Carga tributaria bruta (1988-2011)
(Em % do PIB)
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Fonte: dados das Contas Nacionais, das Estatisticas do Século XX do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2006) nos anos 1988 a 1994 e das estimativas da Coordenacdo de Financas Publicas do Ipea (CFP) de 1995 a 2011.
Elaboragdo do autor.

2. Ao longo deste trabalho, o termo oneragdo tributaria serd utilizado para se referir as modificacbes na legislagdo
responsaveis pela criagdo ou majoracdo de aliquotas e de bases de incidéncia dos tributos. Por oposicdo, o termo
desoneracdo tributdria correspondera as eliminacdes ou reducdes de aliquotas e bases de incidéncia dos tributos.

3. Ver, a esse respeito, as andlises de Rezende, Oliveira e Aratijo (2007); Santos, Ribeiro e Gobetti (2008); e Santos (2010), entre outros.
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Ressalte-se, entretanto, que a CTB manteve sua escalada mesmo apds 2004.
Sua evolugao recente pode ser visualizada de maneira mais clara no gréfico 2.
Chama atengao, em particular, sua gradual e significativa expansao de 31,7%,
no final de 2003, até 34,8% do PIB, em meados de 2008. Este movimento foi
interrompido temporariamente pelos impactos da desaceleragao econémica
com o contdgio da crise internacional e pelo pacote de desoneragoes tributdrias
adotadas pelo governo. Uma vez superados os efeitos mais severos da crise e
iniciado o desmonte do pacote de desoneragoes tributdrias anticiclicas, a série
da CTB respondeu rapidamente desde o tltimo trimestre de 2010, até alcangar
o novo recorde histérico de 35% do PIB no final de 2011, segundo estimativas
preliminares da Coordenagio de Finangas Publicas do Ipea (CFP).*

GRAFICO 2
CTB em frequéncia mensal (2002-2011)
(Valores atualizados em % do PIB)
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Fonte: dados do indicador mensal do PIB do Banco Central do Brasil (BCB) e das estimativas da CTB pela CFP de 2002 a 2011.
Elaboracdo do autor.

Frise-se, entretanto, que a elevacio da CTB ap6s 2004 tem causas bastante
distintas daquelas que prevaleceram no periodo anterior. E fato que ocorreram
medidas pontuais de oneragoes tributdrias nos dltimos anos. Este ¢ o caso, por
exemplo, dos aumentos das aliquotas do Imposto sobre Operagoes de Crédito,
Cambio e Seguros (IOF) — tanto no final de 2007, com o intuito de compensar
parcialmente o fim da Contribui¢ao Proviséria sobre Movimentagio ou Trans-
missdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF),

4. A oscilacdo da carga tributaria bruta (CTB) em 2009-2011 também foi influenciada pelo Programa de Recuperagao
Fiscal (Refis) da crise (Lein2 11.941, de 2009), que alterou a legislacdo para prover melhores condicées de pagamento de
débitos tributarios (isencdes, descontos e/ou parcelamentos). As condicbes favoraveis levaram muitas empresas a aderir
ao plano de refinanciamento e/ou saldar suas dividas tributérias, inclusive elevando extraordinariamente a arrecadagao
no final de 2009. Por sua vez, as dividas tributarias do refinanciamento parcelado foram somente consolidadas em 2011.
Isto fez que os pagamentos de 2010 ficassem em patamares minimos e que em 2011 ocorresse forte recuperagao,
diante da arrecadacdo extraordindria dos débitos consolidados e do restabelecimento do fluxo normal de pagamentos.
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quanto, mais recentemente, com o intuito de reorientar as operagoes financeiras
para um perfil de maior maturidade — e da Contribui¢ao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) cobrada das institui¢bes financeiras (que aumentou de 9%
para 15% em 2009). E incontroverso, no entanto, que o periodo pés-2004 tem
sido caracterizado por seguidas desoneragdes tributdrias sobre investimentos
em bens de capital, inovagio e exportacoes e sobre folha de saldrios de setores
especificos, além de redugdes das aliquotas da Contribui¢ao de Interven¢io no
Dominio Econémico (Cide) e do fim de uma contribuigao social (CPMF), cuja
arrecadacdo anual atingia 1,3% do PIB.

A tabela 1 mostra as estimativas de desoneragées tributdrias instituidas
desde 2007. Apesar da redugdo nas desoneragdes ocorrida apés 2009, estas
tltimas continuam em patamares bastante elevados, estimados em R$ 23,6
bilhoes em 2011.

TABELA 1

Estimativas da Secretaria da Receita Federal do Brasil (SRFB) de desoneracdes tributarias
do governo federal (2007-2013)

(Em RS bilhdes)

Estimativas SRFB 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Desoneracdes instituidas em 2007 2,5 4,9 56 - - - -
Desoneragdes instituidas em 2008 - 58 23,5 17,6 9,0 7,9 -
Desoneragoes instituidas em 2009 - - 5,0 7,6 56 7.4
Desoneragoes instituidas em 2010 - - - 2,3 71 39 2,7
Desoneragoes instituidas em 2011 - - - - 1,9 2,8 3,0
Total 2,5 10,7 34,0 27,5 23,6 22,0 57

Fonte: dados da SRFB.
Elaboracdo do autor.

A tabela 2, por sua vez, apresenta a evolugio da carga tributdria desagregada
por bases de incidéncia e permite analisar a arrecadacio dos grupos de tributos que
concentraram as principais modifica¢des na legislagio tributdria dos Gltimos anos:
os tributos sobre a importa¢io, principalmente com a instituicio do PIS/Cofins
sobre importagdes no inicio de 2004; e os tributos sobre as operacoes financeiras,
que captam tanto o fim da CPMF quanto as elevagoes recentes de aliquotas do
IOF. Os ntimeros da tabela 2 sugerem que tais modificagoes nao explicam a evolu-
cao recente da CTB. Com efeito, a queda liquida da arrecadagao sobre operagoes
financeiras (-0,9 p.p. no PIB) foi compensada pelo redirecionamento da incidéncia
sobre os importados (+1,1 p.p.), de modo que o agregado destes tributos perma-
neceu relativamente estabilizado em aproximadamente 2,5% do PIB entre o final
de 2002 e o inicio de 2011.
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TABELA 2
Carga tributaria bruta por bases de incidéncia (2002-2011)
(Em % do PIB)

2003-  2004-

Bases de incidéncia 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011

Tributos sobre a importacéo 0,7 1,4 1,4 1,5 1,6 1,9 1,5 1,7 1,8 +1,1 +0,5

Tributos sobre as operacdes

X X 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 0,7 0,6 0,7 0,8 -0,9 -0,9
financeiras

Tributos sobre a produgdo 14,2 14,3 14,4 14,1 14,0 14,2 13,5 13,8 14,1 -0,1 -0,3

Tributos sobre a renda do

9,2 9,5 9,9 10,1 10,2 10,4 10,7 10,8 12 +20  +17
trabalho

Tributos sobre o lucro e os

ganhos de capital 4,5 43 4,9 4.8 53 56 5,2 4,7 53 409 +11

Outros tributos sobre o

A ] 1,2 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1.3 1,3 13 +0,1 +0,1
patriménio e o capital

CTB 31,7 327 339 339 344 344 332 334 349 432 422

Fonte: dados das Contas Nacionais do IBGE e das estimativas da CFP de 2002-2011.
Elaboracdo do autor.
Obs.: 0s valores de 2011 sdo acumulados em quatro trimestres até o terceiro trimestre de 2011.

GRAFICO 3
Carga tributaria bruta mensal pelas principais bases de incidéncia (2002-2011)
(Valores anualizados em % do PIB)
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Fonte: indicador mensal do PIB e das estimativas da CTB pela CFP de 2002-2011.
Elaboracdo do autor.

Do exposto até aqui, ndo parece correto concluir que a politica tributdria do
periodo pds-2004 tenha se caracterizado pelo predominio das oneragdes tributdrias
ou mesmo que estas tenham sido as principais responsdveis pela elevagao da CTB.
A andlise sugere que as medidas pontuais de oneragdes tributdrias foram ao menos
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neutralizadas (e até mesmo superadas no periodo mais recente) pelas medidas
adotadas no sentido contrdrio; e que o periodo no qual predominavam aumentos
da CTB por oneragoes tributdrias se encerrou em 2004. Dai o aparente paradoxo:
como explicar o predominio de desoneragdes e a carga tributdria em alta?

A andlise dos dados da tabela 2 e do gréfico 3 mostra que o total da tributagao
indireta (tributos sobre operagoes financeiras e importagao e demais tributos sobre
a produc¢do) permaneceu relativamente estdvel em propor¢ao do PIB durante o
periodo analisado, apesar de ter ocorrido uma importante mudang¢a em sua compo-
sicao, com a elevagao da tributagio sobre a importagao. Em particular, o agregado
dos demais tributos sobre a producio, que corresponde ao principal componente
da carga tributdria no Brasil, manteve-se relativamente estdvel no patamar préxi-
mo a 14,2% do PIB em todo o periodo, a excegao da queda ocorrida em 2009, a
qual reflete o pacote anticiclico de desoneragées tributdrias. Outro grupo que se
mostrou relativamente estabilizado em propor¢ao do PIB durante todo o periodo
diz respeito aos outros tributos sobre o patriménio e o capital, oscilando entre

1,1% e 1,3% do PIB.

As informagées da tabela 2 e do grafico 3 evidenciam que o aumento da CTB
desde 2003 decorreu do comportamento dos #ributos sobre a renda do trabalho e dos
tributos sobre 0 lucro e os ganhos de capital, que durante o periodo 2003-2011 passaram
de 9,2% para 11,2% do PIB (+1,9 p.p.) e de 4,5% para 5,2% do PIB, (+0,8 p.p.),
respectivamente. Os acréscimos ocasionados por estes tributos (+2,7 p.p.) respondem
quase integralmente pela elevagio na CTB do periodo (+2,9 p.p.), enquanto o agregado
de todos os demais tributos permaneceu relativamente estabilizado em 18% do PIB.

A tributacdio sobre o lucro e os ganhos de capital avangou significati-
vamente entre 2005 e 2008 (de 4,3% do PIB no inicio de 2005, para 5,6%
do PIB, em meados de 2008), mas caiu abruptamente durante a crise inter-
nacional (atingindo 4,7% do PIB em 2010), e a recuperacio ocorrida em
2011 (5,2% do PIB) foi insuficiente para retomar os patamares anteriores.
Nesse periodo, a arrecadagao dos tributos sobre a renda do trabalho também cresceu
significativamente (saindo de 9,2% do PIB, em 2003, para 11,2% do PIB, em 2011) —
ainda que de modo mais gradual.

A préxima subsecio se dedicard a explorar a dindmica dos tributos sobre a renda
do trabalho e dos tributos sobre o lucro e os ganhos de capital, principais responsaveis
pela elevagao da CTB nos dltimos anos.

2.1 0 padrao de crescimento econdmico recente e a dinamica da carga tributaria

Ressalte-se inicialmente que, embora a carga tributdria seja expressa como uma
proporgao entre as receitas tributdrias e o PIB, os tributos sao cobrados sobre
bases que apenas indiretamente refletem o “PIB”, e em propor¢oes distintas.
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Por este motivo, mudancas na composi¢io do PIB e, por conseguinte, nas bases
de incidéncia tributdria geralmente alteram a carga tributdria global.

Um padrio de crescimento econdmico puxado pelas exportagoes (usualmente
isentas de tributagdo), por exemplo, tende a gerar menores aumentos na arreca-
dagao que o crescimento baseado em vendas para o mercado interno. Da mesma
maneira, um padrio de crescimento que beneficia os setores mais formalizados da
economia (e sobre os quais a incidéncia da tributagao é mais elevada) tende a gerar
aumentos proporcionalmente maiores na arrecadagao sobre a renda do trabalho e
do lucro. Além disto, a arrecadagio de tributos que incidem sobre o patriménio
e os ganhos de capital pode estar relativamente dissociada dos fluxos de renda e
produgio. Por exemplo, periodos de boom de precos de ativos (e do volume de suas
negociagoes) tendem a gerar crescimento mais que proporcional na arrecadagio
de tributos sobre ganhos de capital e/ou operagoes financeiras em relagao ao PIB.

Em suma, aumentos na carga tributdria podem ocorrer, via expansio da
relagao entre as bases tributdveis e o PIB, de maneira relativamente independente
das mudangas na legislacdo dos tributos ou mesmo diante do predominio de
desoneragoes tributdrias. Os nimeros disponiveis indicam que é precisamente isto
que tem ocorrido no Brasil nos tltimos anos.

TABELA 3
Componentes do PIB pela ética da renda e natureza dos vinculos de ocupacdes das
Contas Nacionais (2002-2009)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004-2009

Valores nominais (R$ bilhdes) Taxa de crescimento

(% a.a.)
PIB 1478 1700 1941 2147 2369 2661 3032  3.239 10,8
Remuneracdo dos 588 672 763 861 969 1100 1268 1413 13,1
empregados
Salarios 465 529 598 681 77 870 1.002  1.114 13,2
Contribuicbes sociais 124 143 165 180 198 230 266 299 12,6
Rendimento misto 162 180 189 201 213 241 265 260 6,6
Remuneracdo dos 626 709 788 882 984 1111 1267 1375 11,8
ocupados

Participacdo no PIB (%) Variacao (%)

Remuneraco dos 398 395 393 40,1 40,9 413 418 436 +4,3
empregados
Salarios 314 311 308 31,7 325 327 330 344 436
ContribuicBes sociais 8,4 8,4 8,5 8,4 8,4 8,6 8,8 9,2 +0,7
Rendimento misto 10,9 10,6 9,7 9,4 9,0 9,0 8,7 8,0 -1,7
Remuneracdo dos 024 47 406 M1 M5 47 418 424 1,9

ocupados

(Continua)
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(Continuacdo)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004-2009

Numero de ocupacdes (milhdes) Variacao (%)
NUmero de ocupagdes 82,6 84,0 88,3 90,9 93,2 94,7 96,2 96,6 +8,4
Com vinculo formal 32,9 34,1 36,0 374 39,5 41,2 43,6 45,4 +9.4
Sem carteira 19,3 19,0 20,4 20,5 20,9 20,7 21,0 20,7 +0.3
Auténoma 30,4 30,9 31,9 32,9 32,8 32,8 31,7 30,6 -1.3

Participacdo de ocupagdes no total (%) Variacéo (%)
Com vinculo formal 39,9 40,6 40,8 41,2 42,4 43,5 45,3 47,0 +6,2
Sem carteira 23,3 22,6 23,1 22,6 22,5 21,8 21,8 21,4 -1,7
Auténoma 36,8 36,8 36,1 36,2 35,1 34,6 32,9 31,6 -4,5

Fonte: dados das Contas Nacionais.
Elaboracdo do autor.

Comecando pelos tributos sobre a renda do trabalho, campre notar inicialmente
que o periodo recente se caracterizou por uma inflexdo no comportamento da
participagdo da renda do trabalho no PIB. Segundo os dados das Contas Nacionais,
as remunera¢des dos empregados (e os saldrios) cresceram a uma taxa superior a
13% ao ano (a.a.) durante o periodo 2004-2009, enquanto o PIB nominal cresceu
10,8% a.a. Por conseguinte, a participagio da remuneragio dos empregados no
PIB aumentou 4,3 p.p. entre 2004 e 2009 (passando de 39,3% para 43,6% —
tabela 3).> Esta mudanga marca uma importante inflexdo em relagio ao periodo
anterior, quando a remuneragao dos empregados perdia participacio no total da
renda. Note-se, ainda, que, no periodo, a remunera¢io dos ocupados (soma dos
saldrios e do rendimento misto) cresceu a taxa de 11,8% a.a., também superior
ao crescimento do PIB.

Nio surpreendentemente, é possivel identificar também um aumento
significativo da parcela de ocupagées com vinculos formais no total das
ocupagdes durante o periodo 2004-2009 (de 40,8% para 47% — tabela 3).
Com efeito, diante das caracteristicas do padrio de crescimento econdmico
dos tltimos anos — no qual a renda do trabalho cresce mais rapidamente e
coincide com o aumento do grau de formalizacao das ocupagdes —, a base de
incidéncia dos tributos sobre a renda do trabalho cresce mais rapidamente que
o PIB e impulsiona a arrecadagao.

5. As informacGes da tabela estéo restritas ao periodo até 2009, que é o dltimo ano com as Contas Nacionais
anuais disponiveis.
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TABELA 4
Evolucéo da arrecadacdo dos tributos sobre a renda do trabalho (2004-2011)
2004- 2004-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2009 2011
L o Taxa de crescimento
Valores nominais (R$ bilhdes) (% 2.2
Tbutos sobre afolha 5 ) qq0 0 q34 149 179 194 24 258 133 138
de pagamentos
FGTS 29,8 35,1 39,3 43,6 50,5 57,2 64,3 73,4 13,9 13,7
Contribuicbes
previdenciarias para 93,2 106,6 120,9 137,8 158,9 178,7 210,7 237,0 13,9 14,3
0 RGPS
Contribuices
previdencidrias para 14,0 15,9 18,0 20,5 22,9 25,1 28,4 30,9 12,4 12,0
o RPPS
IRRF Trabalho e IRPF 36,7 43,5 47,6 53,4 66,5 67,7 80,0 93,1 13,1 14,2
Total 184,1 2122 2393 270,2 316,7 3481 405,9 460,2 13,6 14,0
Participacdo no PIB (%) Variagdo (%)

Tributos sobre afolha 4 5 0,5 06 06 06 06 06 06 401 401
de pagamentos
FGTS 1,5 1,6 1,7 1,6 1,7 1,8 1,7 1,8 +0,2 +0,3
Contribuicbes
previdencidrias para 4.8 5,0 5,1 52 52 5,5 5,6 538 +0,7 +1,0
0 RGPS
Contribuices
previdenciarias para 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 +0,1 +0,0
0 RPPS
IRRF Trabalho e IRPF 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1 23 +0,2 +0,4
Total 9,5 9,9 10,1 10,2 10,4 10,7 10,8 11,2 +1,3 +1,7

Fonte: estimativas da CFP.

Elaboracdo do autor.

Obs.: 0s valores de 2011 séo acumulados em quatro trimestres até outubro. As contribuicGes ao Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS) ndo incluem a parcela patronal do governo federal e do governo estadual e o Imposto de Renda — Pessoa
Fisica (IRPF) ndo abrange a parcela referente aos ganhos de capital, agregados aos tributos sobre o lucro e o capital.

A tabela 4 mostra a evolugio da arrecadacio dos principais #ributos sobre a
renda do trabalho entre 2004 e 2011. Pode-se observar que todos os grupos de
tributos da tabela 4 apresentaram taxas de crescimento bastante significativas e
semelhantes (em torno de 13,6% a.a. em 2004-2009 e 14% a.a. em 2004-2011),
ainda que a maior expansio em termos absolutos tenha ocorrido nas contribuigoes
previdencidrias ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).¢

6. A Uinica excecdo sdo as contribuicdes previdencirias ao Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS — dos funcionarios
publicos), que mostraram taxas de crescimento um pouco inferiores. Isto se deve a um problema de descontinuidade
na série de contribuicdes previdenciarias arrecadadas dos funcionarios pUblicos municipais. As taxas de crescimento
calculadas para o agregado das contribuicbes dos empregados do governo federal e do governo estadual (14,2%
a.a.em 2004-2009 e 13,1% a.a. em 2004-2011) que n&o apresentam o problema da descontinuidade sao bastante
proximas aquelas dos demais grupos da tabela 4.
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O crescimento da arrecadacio dos tributos sobre a renda do trabalho a uma
taxa anual de 13,6% a.a. é digno de nota, mas nao parece tao distante da taxa de
crescimento dos saldrios de 13,2% a.a. observada entre 2004 e 2009 (tabela 3).
Sobretudo quando se considera que houve uma expansio mais que proporcional
das ocupagdes com vinculo formal, o que pode ser um indicativo de que a
massa de rendimentos do trabalho passivel de tributagdo tenha ampliado seu
peso em relagdo aos rendimentos dos trabalhadores nao formalizados ¢ menos
sujeitos a tributagao. Em outras palavras, a notdvel expansao da arrecadagio dos
tributos sobre a renda do trabalho nao parece dissociada do comportamento de
sua base tributdvel.

A andlise por setores econdmicos da arrecadacio do Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF) sobre os rendimentos do trabalho permite chegar a uma conclusio
semelhante.” Durante o periodo 2004-2009, a arrecadagio bruta do IRRF sobre
o trabalho passou de R$ 31,1 bilhoes para R$ 51,9 bilhoes, mostrando uma alta
taxa de crescimento (10,8% a.a.), embora inferior até mesmo ao crescimento das
remuneragoes dos ocupados nas Contas Nacionais (11,8% a.a.). Note-se, entre-
tanto, que a tabela 5 permite a conclusdo de que o dinamismo da arrecada¢io do
IRRF sobre o trabalho foi bastante diferenciado nos distintos setores econ6micos.

TABELA 5
Arrecadacéo bruta do IRRF sobre o trabalho e remuneracao dos ocupados por agregacoes
selecionadas de setores de atividade econémica (2004-2009)

Arrecadacao do IRRF Trabalho Remuneragao dos ocupados
Variacdo 2004-2009 Variagao 2004-2009
2004 () 2%09 M= Tot @ade 2?84 22;)9 " Toxa de
n Mm-0 (%) crescimento v) W) V-0V () crescimento
7 (%haa) 7 (%aa)

Setores de elevado

. 1793 30553 12590 60 11,2 249.603 455.292 205689 35 12,8
grau de formalizagao

Setores que mais
ampliaram o grau

2 5.650 10.814 5.164 25 13,9 249.105 449.408 200.303 34 12,5
de formalizacdo do

trabalho
Demais setores 7486 10563 3.076 15 7,0 288811 469.819 181.008 31 10,2
economicos
Total 31100 51929 20.830 100 10,8  787.519 1374519 587.000 100 11,8

Fonte: dados da SRFB e das Contas Nacionais do IBGE.
Elaboracdo do autor.

7.0 Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) Trabalho corresponde a tributagao por antecipacdo sobre o rendimento do
trabalho assalariado (salarios, ordenados, vencimentos, outras remuneraces de vinculos empregaticios etc.) do Imposto de
Renda — Pessoa Fisica (IRPF). Suas principais caracteristicas sao: ocorre no momento de recebimento do rendimento
do trabalho assalariado (por exemplo, mensalmente); pode ser restituido na declaracdo de ajuste anual do IRPF;
é aplicado a partir de um limite de isencéo (R$ 1.499,15 no exercicio fiscal de 2010); e possui aliquotas progressivas. Por
isto, a arrecadacdo do IRRF Trabalho tende a ser mais sensivel as mudancas na distribuicdo da renda dos trabalhadores
assalariados. Por exemplo, uma expansao de salarios mais concentrada em rendimentos abaixo do limite de isencéo tende
a ter menor reflexo na arrecadacdo do IRRF Trabalho, o que parece ser o caso do periodo recente.
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O primeiro grupo apresentado na tabela 5 concentra setores de atividades
que apresentam os mais elevados niveis de formalizagio dos vinculos de tra-
balho na economia brasileira, principalmente a administragdo publica e
o setor financeiro, e nos quais a taxa de crescimento da arrecadagao foi
bastante préxima da taxa de crescimento da remunera¢ao dos ocupados.®
O crescimento da arrecadagio destes setores (de R$ 18,0 bilhoes para
R$ 30,6 bilhoes) foi de 11,2% a.a. no periodo 2004-2009, muito préximo,
portanto, a remunera¢io dos ocupados, que cresceu 12,8% a.a. (de R$ 250,0
bilhées para R$ 455,3 bilhoes). Ressalte-se, ainda, que este acréscimo de
R$ 12,6 bilhoes na arrecadacio representa 60% do aumento total de R$ 20,8
bilhées na arrecadagio bruta do IRRF sobre o trabalho.

O segundo grupo de setores econdmicos concentra aqueles que mais expan-
diram os seus niveis de formalizac¢io do trabalho nos tltimos anos e apresentaram
taxas expressivas de crescimento da arrecadagao.’ Na maior parte destes setores, o
crescimento da arrecadacio superou o da remunera¢io dos ocupados, com destaque
para a construgio civil, apesar de haver casos, como o comércio, em que a arrecadagio
cresceu um pouco menos. No agregado, a arrecadagio destes setores se ampliou em
R$ 5,2 bilhoes (de R$ 5,6 bilhoes para R$ 10,8 bilhoes) ou um quarto do aumento
total na arrecada¢io do IRRF sobre o trabalho entre 2004-2009. Este acréscimo
na arrecadacio corresponde a uma taxa de crescimento de 13,9% a.a., superior a
taxa de crescimento da remuneracio dos ocupados de 12,5% a.a. nestes setores.

Por fim, o terceiro grupo é formado pelos demais setores econdémicos, cuja
arrecadacdo agregada do IRRF sobre o trabalho passou de R$ 7,5 bilhées para
R$ 10,6 bilhées durante o periodo 2004-2009. A taxa de crescimento da arreca-
dagao foi de 7,1% a.a. e inferior ao crescimento das remuneragdes dos ocupados
nos respectivos setores de 10,2% a.a. Destaquem-se aqui os setores da inddstria
de transformacio, cuja arrecada¢io aumentou de R$ 5,1 bilhoes para R$ 7,0
bilhdes no periodo analisado, mostrando um crescimento de 6,6,% a.a., o qual
esteve abaixo da taxa de crescimento da remuneragio dos ocupados na inddstria
de transformacio de 11,0% a.a., e até mesmo do PIB de 10,8% a.a.

Claro estd que a andlise j4 referida se restringe a um tnico imposto (IRRF
sobre o trabalho) e que a possibilidade de contar com a arrecadacio dos demais
tributos sobre a renda do trabalho subdividida por setores econémicos melhoraria sua

8. Consideram-se nesse grupo os setores econdmicos que apresentam 80% ou mais de ocupados com vinculos em 2009:
administracdo publica, satide e educacdo publicas (88% do total); producdo e distribuicao de eletricidade, gas e dgua
(83%); e servicos financeiros (80%). Infelizmente, os dados da arrecadacéo néo permitem desagregar as informagées da
salide e da educacdo publicas em relacdo a parcela privada, a qual possui menor grau de formalizacao. Por este motivo,
foi incluido o agregado do setor de satde e educacdo (apesar da parcela privada apresentar menor grau de formalizagéo).
9. Fazem parte desse grupo os setores que apresentaram os maiores avancos na parcela das ocupagées com vinculos entre
2004 e 2009, respectivamente: industria extrativa (52% para 68%); construgao civil (22% para 30%); comércio (45%
para 53%); transporte, armazenagem e correio (43% para 54%); e atividades imobiliarias e aluguéis (45% para 54%).
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qualidade.' Note-se, entretanto, que as evidéncias disponiveis sugerem uma relacio
estreita entre a dindmica da remuneracio dos ocupados, do grau de formalizag¢ao
do emprego e da arrecadagao dos #ributos sobre a renda do trabalho — seja por meio
de uma relagao mais linear nos setores de elevados graus de formalizagao do tra-
balho (notadamente, a administragio publica e os servicos financeiros), nos quais
a arrecadagio acompanhou a remuneragio dos empregados de maneira direta, ou
por meio do crescimento mais que proporcional da arrecadagao nos setores eco-
némicos que ampliaram consideravelmente os niveis de formalizagio do emprego
(por exemplo, construgao civil, inddstria extrativa e segmentos especificos dos
servicos). Em contrapartida, a arrecadagio dos demais setores, que concentram a
maior parcela das atividades de producio de bens e servigos comercializdveis do
pais (industria de transformagao e agropecudria), além de atividades com elevado
grau de informalidade (servicos prestados as familias e domésticos), cresceu abaixo
da remuneragdo dos ocupados, e mesmo do PIB.

Tais constatagoes sdo compativeis com a elevacio da carga tributdria sob pre-
dominio das desoneragoes. Cumpre notar que nos tltimos anos ocorreram poucas
alteragdes na legislacao dos tributos sobre a renda do trabalho, e muitas destas foram
no sentido de desonerar a folha de saldrios, & exce¢do das corre¢oes nas tabelas
do IRPF (que apenas repuseram a inflagio) e das mudancas nas contribuigoes a
previdéncia do servidor publico, ainda em 2004.

Uma andlise semelhante pode ser feita para os tributos sobre o lucro e os ganhos
de capital. Conforme observado anteriormente, a arrecadacio destes tributos teve
um crescimento expressivo no periodo 2005-2008, sofreu uma queda particular-
mente intensa durante a crise internacional e se recuperou parcialmente em 2011.
Ainda assim, a arrecadacdo dos tributos sobre o lucro e os ganhos de capital explica
parcela considerdvel da elevagao recente da CTB — posto que aumentaram cerca
de 0,9 p.p. no PIB desde 2003.

TABELA 6
Componentes do PIB relacionados aos lucros macroecondémicos e arrecadacdo dos
tributos sobre o lucro e os ganhos de capital (2003-2010)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Valores nominais (R$ bilhdes)

PIB 1.700 1.941 2.147 2.369 2.661 3.032 3.239 3.770
Valor adicionado a pregos basicos 1.471 1.666  1.842  2.034 2288 2580 2.794 3227
(Continua)

10. Por exemplo, um tributo que é aplicado linearmente sobre a folha como o salrio-educacéo pode ter uma dinamica
bastante diferenciada do IRRF sobre o trabalho, que possui aliquotas progressivas e um limite de isencdo (R$ 1.499,15,
no exercicio fiscal de 2010).
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(Continuacéo)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Valores nominais (R$ bilhdes)

Saldo das rendas priméarias 3543 4004 4531 522,0 5939 6429 6611
Tributos sobre o lucro e os ganhos de capital 76,1 83,1 105,6 114,9 139,8 169,7 167,7 178,4

Taxa de crescimento em relacdo ao ano anterior (%)

PIB - 14,2 10,6 10,4 12,3 13,9 6.8 16,4
Valor adicionado a pregos basicos - 13,3 10,6 10,4 12,5 12,8 8,3 15,5
Saldo das rendas primérias - 13,0 13,2 15,2 13,8 8,2 2,8

Tributos sobre o lucro e os ganhos de capital - 9,1 27,1 838 21,7 21,4 1,2 6.4

Fonte: dados das Contas Nacionais do IBGE e da arrecadagdo da SRFB.
Elaboracdo do autor.
Obs.: considera-se o saldo das rendas primarias brutas das empresas financeiras e ndo financeiras.

Uma dificuldade adicional nesse caso é que inexistem informagdes sobre o montante
de lucros na economia brasileira, sendo possivel obter no maximo uma aproximagio pelo
saldo das rendas primdrias dos setores institucionais das empresas (financeiras e nao finan-
ceiras) nas Contas Nacionais. Segundo os dados da tabela 6, o saldo das rendas primdrias
das empresas cresceu 4 taxa média de 14,1% no periodo 2005-2007 (bastante superior
ao PIB) até ser fortemente impactado pela crise internacional — com o seu crescimento
nominal reduzindo-se para 2,8% em 2009. A arrecadagio da tributagio sobre o lucro e os
ganhos de capital, por sua vez, apresentou um cardter ainda mais voldtil, com a taxa média
de crescimento nominal de 19,7%, no periodo 2005-2008, ¢ um declinio (-1,2%) na
arrecadagio, em 2009. Pode-se, assim, afirmar que houve uma relaao aproximada entre o
crescimento da arrecadagao e o saldo das rendas primdrias das empresas nesse periodo,
0 que ndo significa negligenciar a volatilidade ainda mais acentuada da #ributacio sobre
0s lucros e os ganhos de capital e o fato de que podem ocorrer momentos especificos de
grande descolamento."" Este tltimo ponto serd abordado mais adiante.

Em termos setoriais, a andlise dos principais tributos sobre o lucro sugere que
a expansio da arrecadagio foi muito concentrada em cinco setores econémicos.
A tabela 7 mostra os setores de atividade econdmica que mais contribuiram para
o aumento da arrecadag¢do bruta dos principais tributos sobre o lucro (Imposto
de Renda — Pessoa Juridica — IRPJ ¢ CSLL no periodo recente. Com efeito, o
crescimento nominal da arrecadacio dos cinco setores econdmicos na tabela 7
(R$ 57,2 bilhées) representou dois tergos do acréscimo total na arrecadacio global
do IRP]J e da CSLL verificada no periodo 2004-2011 (R$ 87,2 bilhaes).

11. Uma das causas explicativas da maior volatilidade esté ligada as receitas de dividas tributérias. Durante as acele-
racdes econdmicas e as melhoria das condices de liquidez, tende a ocorrer um maior volume de quitacdo de débitos
tributérios. Por sua vez, os pagamentos de tributos tendem a ser postergados nos periodos de reversao, ocasionando
maior volatilidade da arrecadacdo em relagdo a base tributavel. Outro aspecto que causa esta dissociacdo é o fato
da tributacéo sobre o lucro refletir a base tributdvel com certa defasagem, porque parcela consideravel tem como
referéncia o exercicio fiscal do ano anterior.
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TABELA 7

Arrecadacdo bruta do IRPJ e da CSLL por setores de atividade econdmica selecionados
(2004-2011)

(Em R$ milhdes)

Variacao 2004-2008 Variacdo 2004-2011
Setor de atividade 2004 2008 2011 Ta d Ta d
econdmica () (n ) (V) = Total dade )= Total axa ge
(”) ~ (|) (0/0) crescimento (|||) R (|) (0/0) crescimento
(%) (%)
Indistrias extrativase ¢ )0y 13999 12374 6.554 10 105 8.130 9 130

refino de petrleo

Industria de transfor-

macao — equipamen- 1.500 5.979 5.761 4.478 7 299 4.261 5 284
tos de transporte

Comércio e servicos

de reparacéo e 7619 13938  20.406 6.319 10 83 12.787 15 168
manutencao
Servicos financeiros 12181 32379  33.632  20.198 32 166 21.450 25 176

Atividades imobi-
lidrias, aluguéis e

) R 4.291 9.829  14.910 5.538 9 129 10.619 12 247
Servicos prestados as
empresas
Demais 24589 44130 54571  19.540 31 79 29.981 34 122
Total 56.425 119.053 143654 62.627 100 m 87.229 100 155

Fonte: dados da SRFB.
Elaboracao do autor.
Obs.: valores acumulados em doze meses até dezembro de 2004, setembro de 2008 e agosto de 2011.

O ponto central a ser ressaltado ¢ que a maior parte dos setores que concen-
traram o aumento da arrecadagio nos principais tributos sobre o lucro foi parti-
cularmente beneficiada por elementos caracteristicos do padrio de crescimento
econdmico do periodo recente: o cendrio internacional benéfico das commodities
(industria extrativa) e a expansdo do crédito e do consumo interno (servigos
financeiros, comércio e industria automobilistica). De fato, os nimeros das Contas
Nacionais mostram que a participagao no valor adicionado de alguns destes setores
que lideraram a arrecadacio sobre o lucro (industria extrativa, comércio e setor
financeiro) aumentou de 24,0% para 29,1% do total entre 2004 e 2011, o que
pode implicar expansdo mais acelerada de seus lucros.'? Isto sugere que o atual
padrio de crescimento econdémico tem ampliado mais que proporcionalmente os
lucros tributdveis destes setores econdmicos e, por conseguinte, impulsionado a
arrecadagio a taxas superiores as do PIB. Mesmo diante do fato de que a tributagao

12. Os acréscimos foram respectivamente: 1,9% para 4,1% na indUstria extrativa; 11,0% para 12,6% no comércio;
e 5,8% para 7,4% na intermediacéo financeira. Infelizmente, os dados mais recentes sdo os das Contas Nacionais
Trimestrais com um maior nivel de agregacao, as quais impedem a avaliacdo mais detalhada dos demais setores e néo
dispdem das informacdes sobre a renda primaria bruta das empresas.
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sobre o lucro foi um dos principais alvos das desoneragées tributdrias recentes,
sobretudo as dedug¢des do IRP] de investimentos em bens de capital e inova¢io."

Um dltimo aspecto a ser destacado sobre os efeitos do ciclo de crescimento
econdmico no Brasil é que este ensejou um movimento de valorizagao de ativos
(e ampliagao do volume de negociacoes) e de reestruturagio de empresas que
ampliou as bases tributdveis de maneira mais que proporcional em relagio ao PIB,
tanto diretamente, via ampliagao dos ganhos de capital, quanto indiretamente, por
meio da amplia¢do dos lucros nao operacionais das empresas (por exemplo, em
decorréncia das ofertas publicas iniciais de a¢oes [IPO, na sigla em inglés] de 2007
e 2008). Este aspecto foi particularmente importante no periodo anterior a crise
internacional de 2008, ao propiciar receitas extraordindrias na #ributagio sobre o lucro
e 0s ganhos de capital e um boom financeiro de arrecadagio que explica parcialmente
o descolamento entre a arrecadagio e os fluxos correntes de renda e produgio.

3 CONSIDERACOES FINAIS

Procurou-se destacar aqui que as causas da eleva¢ao da carga tributdria nos
ultimos anos parecem estar muito mais relacionadas as caracteristicas do padrao
de crescimento econdémico — e, adicionalmente, as melhorias nas préticas e no
aparelho de fiscalizagao e arrecadacio, as quais nao foram analisadas de maneira
aprofundada neste texto — que as oneragdes tributdrias. Estas tltimas foram
bastante pontuais, restritas a setores especificos e explicam apenas parcialmente o
aumento da arrecadagio nestes; além disto, tiveram como contrapartida inimeras
medidas contrdrias (desoneracoes).

Procurou-se mostrar, por um lado, que o peso dos tributos indiretos
no PIB pouco se modificou, mas houve uma importante mudanga em sua
composi¢ao, com maior tributagdo dos importados. Por outro lado, a eleva-
¢ao da CTB foi ocasionada principalmente pelos tributos sobre a renda do
trabalho e, secundariamente, pelos tributos sobre os lucros e ganhos de capital.
As principais causas da elevacao da tributagio sobre o lucro e o capital em proporgao
do PIB parecem ter sido ocasionadas pela elevagao da lucratividade das empresas,
principalmente nos setores beneficiados de maneira mais direta pelo padrao de
crescimento econdmico do periodo recente, e pelo boom nos mercados financeiros.
No caso dos tributos sobre a renda do trabalho, a expansao da arrecadagao se deveu a
combinagio entre o crescimento mais que proporcional dos saldrios sobre o PIB e
a elevacio do grau de formalizacio das ocupagdes, notavelmente em setores como
construgao civil e inddstria extrativa e em segmentos especificos dos servigos.

13. As Unicas medidas de oneracdes tributarias sobre o lucro a serem destacadas nos Ultimos anos sdo a expanséo da
base de incidéncia da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), que pode explicar parcialmente o aumento na
arrecadacdo de servicos prestados as empresas, e a majoracao das aliquotas da CSLL para as entidades financeiras.






CAPITULO 3

A DINAMICA RECENTE DOS GASTOS PUBLICOS BRASILEIROS (1):
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1 INTRODUCAO

O primeiro capitulo deste livro discutiu o desempenho da economia no periodo 2004-
2011 e a estratégia de crescimento perseguida pelo governo desde 2003. O segundo,
por sua vez, analisou a evolugio da carga tributdria nos dltimos oito anos, a luz deste
desempenho e desta estratégia. Cumpre agora analisar o destino dado a estes recursos.

Os gastos publicos podem ser classificados de vdrias maneiras. Para os objetivos deste
trabalho, ¢ il classificd-los (seguindo as Contas Nacionais) em quatro grandes grupos:
i) os gastos usualmente classificados como “consumo do governo”; 7) as transferéncias
publicas de assisténcia e previdéncia social e subsidios ao setor privado; 7iz) a “formagao
bruta de capital fixo” das administracdes publicas; e 72) os juros (liquidos) pagos pelas
administragdes publicas aos seus credores. Este capitulo trata da dinimica recente dos
gastos publicos usualmente classificados como “consumo do governo”. Os capitulos 4,
5 e 6, a seguir, tratardo da evolugio dos demais grupos de gastos puiblicos.

2 CONCEITOS BASICOS E DINAMICA AGREGADA DO CONSUMO DO GOVERNO
NO PERIODO 1996-2011

O chamado “consumo do governo” é composto fundamentalmente por duas
categorias de gastos publicos: ) o “valor adicionado das administracoes publicas”,
ou seja, os gastos com a remuneragdo dos funciondrios publicos ativos de todos
os Entes Federados (Unido, estados e municipios) mais os gastos com a deprecia-
¢ao do capital fixo das administragdes publicas; e i7) o “consumo intermedidrio
das administragées publicas”, ou seja, os gastos com bens e servicos mercantis

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Dimac do Ipea.
3. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Dimac do Ipea.
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consumidos pelas administracoes publicas excluindo-se “os bens de capital e os
servicos ligados a transferéncia ou instalacio de ativos” (IBGE, 2008a, p. 34).

Considere-se, por exemplo, o caso de um hospital ptblico. Por um lado, as despesas
com a remuneragio dos médicos, paramédicos e demais funciondrios do hospital entram
no calculo do “valor adicionado” do hospital, assim como as despesas com a depreciagio,
por exemplo, das maquinas e equipamentos utilizados e das instalagoes fisicas do hospital.
Por outro lado, despesas com compra de medicamentos, contas de dgua, luz e telefone
do hospital, limpeza etc. devem ser todas classificadas como consumo intermedidrio.

GRAFICO 1

Consumo das administracdes publicas em participacao percentual do PIB (1996-2011)

(Em %)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE).

O grifico 1 apresenta a série de consumo do governo em participagio no
produto interno bruto (PIB) divulgada nas Contas Nacionais Trimestrais do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Como se pode perceber,
a série flutua em torno dos 20% do PIB entre 1996 ¢ 2008 — ainda que caindo
fortemente durante os ajustes fiscais de 1999 e 2003 — ¢ aumenta um pouco
(para a casa dos 21% do PIB) no biénio 2009-2010, por conta da resposta da
politica econdmica & crise mundial, caindo novamente em 2011.

Os graficos 2 e 3 apresentam aproximagoes da decomposicio do consumo do
governo, em valor adicionado e consumo intermedidrio, feitas a partir das Contas
Nacionais Trimestrais. Observa-se, no grafico 2, que a mudanga de patamar do
consumo do governo, verificada em 2009, deveu-se fundamentalmente a0 aumento
do valor adicionado. No gréfico 3, a retragio verificada no consumo do governo em
2011 — como, de resto, nos ajustes fiscais de 1999 e 2003 — foi obtida a custa de
redu¢des no consumo intermedidrio das administragdes publicas.
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GRAFICO 2

Valor adicionado das administracdes publicas em participacdo do PIB (1996-2011)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE).

GRAFICO 3
Consumo intermediario das administracdes publicas em participacao do PIB (1996-2011)
(Em %)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE).

Tomados em conjunto, os gréficos apresentados permitem concluir que o
aumento do consumo do governo entre 2003 e 2011 (de 19,4% do PIB para
20,7% do PIB) foi bastante inferior ao aumento da carga tributdria (de 31,7%
do PIB para 34,9% do PIB) no mesmo periodo. Uma andlise mais detalhada da
dinidmica do consumo do governo requer, entretanto, a desagregacio desta tltima
varidvel por Ente Federado — dados estes que nio sio disponibilizados pelo IBGE.
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3 A DINAMICA RECENTE DO CONSUMO DO GOVERNO DA UNIAO

Gobetti e Orair (2010) propuseram uma metodologia de classificagio e mensuracio
das despesas de consumo da Unido a partir dos dados mensais da contabilidade publica
convencional. Os dados de Gobetti e Orair diferem dos dados do IBGE por pelo
menos trés motivos importantes. Em primeiro lugar, o conceito de remuneragao dos
funciondrios ativos utilizado pelo IBGE é diferente do utilizado por Gobetti e Orair.*
Em segundo lugar, o IBGE utiliza dados dos gastos “empenhados”, enquanto Gobetti
e Orair usam dados no conceito de caixa.” Em terceiro lugar, os dados de Gobetti e
Orair nao contém estimativas da depreciagao do estoque de capital das administracoes
publicas — varidvel esta notoriamente dificil de mensurar. Ainda assim, a aplicacdo da
metodologia de Gobetti e Orair aos dados da Unido fornece subsidios importantes
para uma visdo mais detalhada da dindmica do consumo do governo nos tltimos anos.

GRAFICO 4
Consumo da Unido em participacdo percentual no PIB (2001-2011)
(Em %)
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Fonte: Siga Brasil (Brasil, [s.d.]; série de PIB mensal do Banco Central do Brasil (BCB). Disponivel em: <http:/www.bcb.gov.
br/?serietemp>.

Elaboracdo dos autores.
Obs.: valores acumulados em doze meses.

4. No Sistema de Contas Nacionais, a remuneracéo dos empregados é composta por saldrios e ordenados mais contribuicdes
sociais dos empregadores, que consistem dos recursos despendidos por estes de forma a gerar beneficios sociais a seus
empregados. No caso do governo, as contribuicées sociais se dividem em efetivas e imputadas. As imputadas “equivalem
as contribuices sociais que o empregador deveria pagar se, ao invés de fornecer diretamente estes beneficios [por meio do
Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) dos servidores publicos], os fizesse passar através de organismos de previdéncia,
levando-se em consideracdo inclusive estimativas atuariais” (IBGE, 2008, p. 38). Essas contribuicdes sdo (grosseiramente)
aproximadas no Sistema de Contas Nacionais pelo custo dos beneficios pagos aos servidores inativos e seus dependentes,

liquido da contribuicdo dos servidores ativos. Os dados de Orair e Gobetti ndo incluem as contribuicées sociais imputadas no
conceito de remuneragao dos servidores publicos.

5. De acordo com Albuquerque et al. (2008, p. 308), 0 empenho de uma despesa é o “ato administrativo que implica
a reserva de parcela do Orcamento para a execucdo de despesa especifica. Representa a garantia do governo, ao
fornecedor, de que a despesa conta com dotagao orcamentaria suficiente para ao entendimento do compromisso.” O
mero fato de a despesa ter sido empenhada nao garante, entretanto, que esta sera efetivada, e dai a opgao de Orair e
Gobetti (2010) por utilizar dados sobre o efetivo pagamento de despesas publicas.
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Os principais fatos estilizados sobre a dinimica do consumo da Unido no
periodo 2001-2011 podem ser observados no grifico 4 e na tabela 1. Cumpre
notar, inicialmente, que as despesas com o pagamento de saldrios a servidores
ativos da Unido cairam, em percentual do PIB, de 2001 a 2004, mantiveram-se
relativamente estdveis entre 2005 e 2008, voltaram a crescer significativamente
entre agosto de 2008 e setembro de 2009 e vém caindo lentamente desde entao.
Em termos reais, como pode ser observado na tabela 1, o crescimento médio do
dispéndio com saldrios dos servidores puablicos federais foi de aproximadamente
5,3% ao ano (a.a.). Em segundo lugar, cumpre notar que os gastos federais com
consumo intermedidrio cairam nos anos 2003-2004 e, desde entao, permanece-
ram estabilizados em propor¢io do PIB. Em termos reais, os gastos com consumo
intermedidrio cresceram em média cerca de 1% a.a. no periodo de 2002 a 2011.

TABELA 1

Valores reais e taxas de crescimento dos principais componentes das despesas de
consumo e transferéncias intergovernamentais da Unido

(Em R$ milhdes de marco 2012)'

Consumo do governo

Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
Salarios 59.522 64.004 59.094 61.803 64.010 70.631 76.716 81.245 90.714 98.816 98.643 75.018
Crescimento (%) - 753 767 458 357 1034 862 590 1166 893 -0,18 533

Em % do PIB 232 239 220 215 215 224 224 220 241 237 230 2,27

Consumo

. 41.667 39.879 30.889 31.579 33.491 33.437 36.644 36.806 39.430 44.001 44.220 37.458
intermediario

Crescimento (%) - 429 -2254 2,23 6,06 -0,16 9,59 0,44 7,13 11,59 0,50 1,05
Em % do PIB 1,63 1,50 1,15 1,10 1,13 1,06 1,07 1,00 1,05 1,06 1,03 1,16

Transferéncias intergovernamentais

Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

Legais e
constitucionais

94.783 106.668 100.276 105.889 122.152 129431 141.073 166.085 150.610 158290 177.754 132.092
Crescimento (%) - 1254 -599 560 15,36 59% 899 17,73 -932 510 1230 683
Em % do PIB 369 3,97 372 367 409 409 412 450 400 380 414 398
Voluntérias 13.871 18.063 8.551 10.279 9.308 12.804 13.920 19.982 20.312 25384 20.486 15.724
Crescimento (%) 30,22 -5266 2021 945 375 872 4354 1,65 2497 -1930 855
Em % do PIB 0,55 068 032 036 032 041 0,41 054 054 061 048 047

Programas
de satde e 22,425 23.679 24705 31.218 33.118 36.119 42.818 46.199 51.818 56.348 60.924 39.034
educagdo

Crescimento (%) - 559 434 2636 608 906 1855 790 1216 874 812 10,69
Em % do PIB 08 08 092 1,08 1,

1 1,14 1,25 1,25 1,38 1,35 1,42 1,15

(Continua)
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(Continuacéo)

Transferéncias intergovernamentais

Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
Igi;is:ere”“as 131079 148410 133532 147387 164578 178354 197.812 232266 222740 240022 259.163 186.849
Crescimento (%) - 1322 -1002 1038 11,66 837 1091 17,42 410 776 797 736

Em % do PIB 5,12 554 4,9 511 552 564 578 630 592 576 6,03 5,61

Fonte: Siga Brasil (Brasil, [s.d.]); Gobetti e Orair (2010).
Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Valores convertidos pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mensal. Crescimento em taxas percentuais.

Uma conclusio preliminar que se pode extrair dos dados apresentados até o
momento ¢ que o gasto salarial e, principalmente, o do consumo intermedidrio da
administragao publica federal tém se mantido relativamente estdveis (com pequenas
flutuagées) quando medidos em propor¢ao do PIB nos tltimos anos. Em grande
medida, este baixo dinamismo do consumo intermedidrio da Uniao estd ligado ao
fato de o governo federal vir gradualmente deixando de contratar diretamente de-
terminados servigos publicos na drea de satide e educacio, passando a transferir um
crescente montante de recursos destinados a estes servios publicos para os estados
e municipios. Cumpre, portanto, analisar a evolugio das transferéncias da Unido a
outras esferas de governo e ao setor privado.®

GRAFICO 5
Transferéncias intergovernamentais da Unido em participacdo do PIB (2001-2011)
(Em %)
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Fonte: Siga Brasil (Brasil, [s.d.] e série de PIB mensal (BCB).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: valores acumulados em doze meses.

6. Os gastos da Unido com transferéncias ndo sao contabilizados como consumo da Unido a fim de evitar que sejam contabilizados
duas vezes, isto é, quando sdo transferidos pela Unido e quando efetivamente sdo gastos por quem recebeu os recursos transferidos.
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O grafico 5 mostra a dindmica recente dos gastos da Unido com transferéncias
intergovernamentais (correntes ou de capital), desagregando-as (tal como a tabela 1)
em trés subclasses: legais e constitucionais, voluntdrias e vinculadas a programas de
satde e educagio. Normalmente, apenas as transferéncias legais e constitucionais
(fundamentalmente aquelas provenientes da repartigao de tributos) sao explicitadas
nos demonstrativos fiscais divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
As voluntirias, incluindo aquelas vinculadas a programas, sao classificadas como
outras despesas de consumo e capital e, muitas vezes, acabam sendo confundidas
com os gastos de custeio do governo federal. A rigor, muitas transferéncias
intergovernamentais vinculadas a programas de satide e educagao também possuem
previsao legal e/ou algum tipo de normatizagao sobre sua distribuicao entre os Entes
da Federacio. E natural, portanto, que, por possuirem vinculagio explicita com
determinados programas (Satide da Familia, Piso de Aten¢ao Bsica, Alimentagao
Escolar etc.), estas transferéncias sejam classificadas em uma subclasse individual.

Observe-se, inicialmente, que as transferéncias legais e constitucionais para
estados e municipios mostraram certa aderéncia ao ciclo econdmico, expandindo-se
nos momentos de aceleracio do crescimento e contraindo-se nos de desace-
leragao, da mesma forma que as receitas tributdrias e patrimoniais da Unido.
A participagao no PIB destas transferéncias, em 2011, foi pouco superior aquela
do final de 2001.

As transferéncias para programas de saide e educagio, por sua vez, entre as
quais se situam os repasses para o SUS, cresceram progressivamente durante todo
o periodo e respondem pela maior parte do avango das transferéncias intergoverna-
mentais em propor¢io do PIB de 2001 a 2011.7 Ou seja, uma parcela considerdvel
da expansao das transferéncias intergovernamentais nos tltimos anos se deve aquelas
vinculadas aos principais programas de satde e educacio. Tal incremento pode ser
explicado, por um lado, pela regra da Emenda Constitucional n® 29, que estabe-
lece que o governo federal mantenha seus gastos em agées de sadde crescendo a
mesma taxa do PIB e especifica minimos de aplicagdo em satde pelos governos
estaduais e municipais.® Por outro lado, hd de se reconhecer que este processo
de descentraliza¢do remonta pelo menos a Constitui¢ao de 1988, quando se
pactuou com estados e municipios maior descentralizagao das politicas de satide

7. Entre as transferéncias vinculadas aos programas de satde e educagao, podem-se destacar aquelas relacionadas
ao Sistema Unico de Saude (SUS), Piso de Atencéo Bésica e Programa Saude da Familia; Assisténcia Farmacéutica,
Vigildncia em Satde, Prevencao a AIDS, Servico de Atendimento Mavel de Urgéncia (Samu), Complemento ao FUNDEF/
FUNDEB, Alimentacao Escolar, Programa Dinheiro Direto na Escola e Transporte Escolar. Ver Gobetti e Orair (2010) para
uma descricao mais detalhada.

8. Na pratica, a emenda determina que haja um piso de gastos em satde, corrigido anualmente pela aplicacdo da taxa
nominal de crescimento do PIB do ano anterior. Se, em determinado ano, o gasto supera o piso, ele passa a ser a base
sobre a qual seré aplicada a taxa de crescimento do PIB para efeitos de determinagao do novo piso.
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e educagao bdsica. A regulamentagio aprovada recentemente especificou com
mais clareza as despesas passiveis de serem contabilizadas como agoes de saide
e deve eliminar brechas utilizadas pelos estados e municipios para cumprir estes
minimos, como a inclusdo de gastos de aposentadorias ou obras de saneamento
basico. Sendo assim, é provdvel que haja uma pressao ainda maior nos préximos
anos por recursos adicionais e que se mantenha a tendéncia de expansio das
transferéncias da Unido relacionadas aos programas de saide. Deve-se desta-
car também o refor¢o orgamentdrio de diversos programas, principalmente a
complementagio da Unido para financiamento do ensino bdsico de estados e
municipios — Fundo de Manutengio e Desenvolvimento da Educagio Bdsica e

de Valorizac¢ao dos Profissionais da Educagao (FUNDEB).

No agregado, as transferéncias intergovernamentais cresceram em termos reais
a uma taxa média de aproximadamente 7,1% a.a. Este crescimento foi puxado
pelo rdpido crescimento das transferéncias para saude e educacio, que apresen-
taram crescimento médio de cerca de 10,7%, enquanto as demais transferéncias
voluntdrias e as legais e constitucionais apresentaram taxas proximas a 8,5% e
6,8% respectivamente.

4 A DINAMICA RECENTE DO CONSUMO DOS GOVERNOS ESTADUAIS
E MUNICIPAIS

A aplicagao da metodologia de Gobetti e Orair (2010) se restringe, por ora, a
Uniao. Isto porque os dados primdrios em alta frequéncia dos estados (incluindo
o Distrito Federal) e dos municipios apresentam inimeras dificuldades para conso-
lidagao e, em muitos casos, ndo trazem informagoes suficientemente desagregadas
das despesas. Entretanto, ¢ possivel obter boas aproximagées, mensuradas pelo
critério de empenho, das despesas anuais de consumo de estados e municipios.
As aproximagoes, construidas a partir de dados das bases Execugao Or¢camentdria
dos Estados (EOE) e Financas Publicas do Brasil (FINBRA) da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) sio discutidas no restante desta secio.

As despesas de consumo dos estados em percentual do PIB, desagregadas entre
saldrios e consumo intermedidrio, sdo apresentadas no gréfico 6. Percebe-se clara-
mente, a partir do gréfico, que as despesas com pagamento de saldrios de servidores
ativos e os gastos com o consumo intermedidrio encontram-se relativamente estabi-
lizados, desde 2002, nos patamares de 3,5% e 2% do PIB respectivamente. Assim,
os gastos com o consumo das administragdes puablicas estaduais mantiveram-se
préximos a 5,5% do PIB. Infelizmente, até o momento da redagio deste texto, a
STN ainda nao havia disponibilizado as informagoes de 2011.
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GRAFICO 6
Consumo das administracdes publicas estaduais (2002-2010)
(Em % do PIB)
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Fonte: execucdo orcamentaria dos estados.
Elaboracdo dos autores.

A mesma classificagao utilizada para os estados foi aplicada aos dados
municipais da base FINBRA — Dados Contédbeis dos Municipios, da STN,
fonte tradicionalmente utilizada em estudos sobre as finangas publicas
municipais brasileiras. Neste caso, entretanto, hd uma dificuldade adicional,
devido ao fato de que o0 nimero de municipios que possuem informagoes na
base FINBRA varia ano a ano. Assim, para se chegar aos valores do consumo
dos municipios, foi necessdrio utilizar técnicas de imputagao discutidas em
Orrair et al. (2011).

Uma répida andlise dos dados apresentados no grafico 7 permite concluir que
a participa¢ao do consumo dos municipios no PIB aumentou aproximadamente
0,5 ponto percentual (p.p.) entre 2002 ¢ 2010. E possivel também observar que
o consumo dos municipios se dividiu quase igualmente entre saldrios e consumo
intermedidrio — componentes estes que evoluiram de maneira bastante similar no
periodo, sendo possivel identificar uma leve diferenca somente em 2009 e 2010.°
Em ambos os casos, os gastos aumentaram, em participagao do PIB, aproximada-
mente 0,25 p.p. no periodo.

9. £ possivel que essa diferenca seja explicada pelo comportamento do salério minimo — que foi reajustado em 12%,
em 2009, e 9,68% ,em 2010, acima, portanto, do crescimento do PIB em ambos os anos — que impactam diretamente
na folha de varias prefeituras de municipios de pequeno porte.
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O crescimento das despesas de consumo das administra¢oes piblicas
municipais nos ultimos anos se deve, em grande medida, ao processo de descen-
tralizagao de politicas de satde e educacio citado anteriormente. Com efeito,
tomadas em conjunto, as transferéncias de recursos vinculados a programas
ou fundos de financiamento de satide e educagio da Unido e estados para
municipios aumentaram consistentemente ao longo do periodo 2002-2010.
O gréfico 8 mostra que estes principais fundos de financiamento de despesas
de satide e educacio dos municipios representavam 1,3% do PIB em 2002,
atingindo 2,1% em 2010, um crescimento de 0,8 p.p. Foge ao escopo deste
trabalho examinar detalhadamente cada um deles, mas é interessante dar um
exemplo para se ter uma ideia mais clara de como estas previsoes legais im-
pactam o crescimento do consumo dos municipios. No caso do FUNDEB,
por exemplo, “pelo menos 60% (sessenta por cento) dos recursos anuais totais
dos Fundos serdo destinados ao pagamento da remunera¢io dos profissionais
do magistério da educacio bésica em efetivo exercicio na rede publica” (Art.
22 da Lei n° 11.494, de 20 de junho de 2007, que regulamentou o fundo).
Ou seja, 60% dos recursos do FUNDEB possuem relagio direta com os saldrios,
impactando diretamente o consumo dos municipios.

GRAFICO 7
Consumo das administracdes publicas municipais (2002-2010)
(Em % do PIB)
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Fonte: Financas do Brasil (FINBRA) — Dados Contabeis dos Municipios (STN); dados imputados.
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 8

Transferéncias vinculadas aos principais fundos de financiamento de satde e educacao
recebidas pelos municipios (2002-2010)

(Em % do PIB)

2,5 —

2,0 —

1,5 —
1,0 —
0,5 —
0.0 — \ \ \ \ \ \ \ \

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: fontes pagadoras.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: a série contempla: FUNDEF/FUNDEB, FNDE e Fundo Nacional de Satde (satide) e as transferéncias do salario-educacao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os dados apresentados sugerem que o gasto salarial e, principalmente, do consu-
mo intermedidrio da administragao publica federal e dos estados tém se mantido
relativamente estdveis (com pequenas flutuacoes) quando medidos em propor¢ao
do PIB nos tltimos anos. Em grande medida, isto se explica pelo fato de haver
no pais um processo de descentralizacio das politicas de satde e educagio bdsica,
que se materializa em dois fendmenos. Por um lado, aumentaram as transferéncias
vinculadas a programas de satide e educagio para os municipios. Por outro, hd um
aumento dos gastos de consumo dos municipios, uma vez que estes recursos tém
de ser utilizados na execu¢io dos programas de sadde e educa¢io, aumentando,
assim, seus gastos com salarios e consumo intermedidrio.

Ressalte-se, por fim, que — medidos em porcentagem do PIB — os gastos
agregados de consumo das administragdes publicas atingiram, em 2011, valores
muito préximos dos verificados em 2002.'° O aumento verificado a partir de
2005, essencialmente, reverte a forte redugio verificada nos primeiros dois anos
do governo do presidente Lula, marcados por forte ajuste fiscal, em resposta a
crise cambial de 2002.

10. Conforme disponibilizado na tabela 4 do capitulo 1 deste volume.






CAPITULO 4

A DINAMICA RECENTE DOS GASTOS PUBLICOS BRASILEIROS (11):
AS TRANSFERENCIAS PUBLICAS DE ASSISTENCIA E PREVIDENCIA
SOCIAL E SUBSIDIOS AS EMPRESAS

Claudio Hamilton Matos dos Santos'
Marcio Bruno Ribeiro?

1 INTRODUCAO

As transferéncias publicas de assisténcia e previdéncia social e subsidios (TAPS) sao
recursos publicos destinados ao setor privado “sem contrapartida equivalente e simul-
tinea’ (IBGE, 2008a, p. 41). Neste sentido, as TAPS diferem significativamente dos
demais gastos publicos. Gastos do governo com a aquisi¢ao de bens ou servicos junto
ao setor privado — remédios para hospitais publicos ou guindastes para a defesa civil,
por exemplo — tém como contrapartida equivalente e simultinea os bens ou servigos
adquiridos. Da mesma forma, as despesas publicas com o pagamento de funciondrios
ativos e com os juros da divida puablica sao as contrapartidas, também equivalentes
e simultineas, do trabalho cotidiano dos servidores pablicos e dos empréstimos
adquiridos pelo governo junto a seus credores.

Considere-se agora o caso do pagamento pelo setor publico de uma apo-
sentadoria por tempo de servigo a um cidaddo. Conquanto seja correto afirmar
que este pagamento ¢ a contrapartida das contribuigées feitas pelo segurado ao
longo de décadas de trabalho, esta contrapartida nao é simultinea, uma vez que o
aposentado nio tem que prestar no presente qualquer servigo ao setor pablico ou
a sociedade em troca do pagamento de sua aposentadoria.

Mais concretamente, as TAPS no Brasil podem ser divididas em nove compo-
nentes principais: 7) os beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS); 77) as
TAPS pagas pelos governos estaduais e municipais, majoritariamente aos seus servidores
publicos aposentados e pensionistas; 7iz) os pagamentos feitos pela Unio aos servidores
publicos federais aposentados e pensionistas; 7v) os saques do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS); v) as despesas com o pagamento de seguro-desemprego

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Coordenacéo de Financas Publicas da Dimac do Ipea.
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e abono salarial financiadas pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); vi) os
beneficios previstos na Lei Organica de Assisténcia Social (Loas); i) as transferéncias
publicas feitas a institui¢oes privadas sem fins lucrativos (IPSFLSs); vi7i) o pagamento
de beneficios do Programa Bolsa Familia (PBF); e ix) os subsidios ao setor privado.
A tabela 1mostra a evolugao do tamanho e da composigio das TAPS de 2002 a 2011.

TABELA 1
Evolucdo do tamanho e da composicao das TAPS (2002-2011)
(Em % do PIB)

Bolsa  Estadose  Transferéncias Erros e

Ano  Unido RGPS  FAT  Lloas  FGTS Famiia  municipios aIPSELs Subsidios omissdes! Total?
2002 214 59 054 023 133 0,06 2,69 0,36 0,20 0,54 14,05
2003 218 630 051 026 120 011 2,64 0,40 0,21 0,77 14,58
2004 206 648 051 039 1,14 023 2,47 0,47 0,14 0,25 14,14
2005 19 68 05 043 121 030 2,40 0,53 0,19 0,12 14,52
2006 19 699 065 049 125 032 2,42 0,46 0,21 0,11 14,86
2007 19 69 070 053 144 034 2,37 0,49 0,22 -0,23 14,78
2008 197 658 069 053 141 036 2,33 0,52 0,11 -0,12 14,38
2009 211 694 085 058 148 041 2,38 0,56 0,18 0,28 15,21
2010 194 676 080 059 132 042 2,29 0,62 () - 14,92
2011 191 679 084 060 1,39 0,44 () 0,54 (...) - 14,98

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Séries ne 7.568 e 7.569. Caixa Econdmica Federal
(CEF), FGTS. Disponivel em: <https://webp.caixa.gov.br/Portal/Relatorio_asp/saques.asp>. Secretaria do Tesouro Nacional
(STN). Execucdo Orcamentdria dos Estados. Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/estatistica/est_estados.asp>.
STN. Finangas do Brasil. Disponivel em: <http:/Avww.stn.fazenda.gov.br/estados_municipios/index.asp>. Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Financas Publicas do Brasil. Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/
economia/despesaspublicas/financaspublicas_2003/default.shtm>. STN. Resultado Fiscal do Governo Central. Disponivel
em: <http://www.stn.fazenda.gov.br/hp/resultado.asp>. Senado Federal. SigaBrasil. Disponivel em: <http:/iwww9.senado.
gov.br/portal/page/portal/orcamento_senado/SigaBrasil>. IBGE. Sistema de Contas Nacionais. Disponivel em: <http://www.
ibge.gov.br/home/estatistica/economia/contasnacionais/2009/default.shtm>. IBGE. Sistema de Contas Nacionais Trimestrais.
Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/defaultcnt.shtm>. STN. Sistema Integrado de
Administracdo Financeira do Governo Federal (Siafi). Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/siafi/index.asp>.
Notas: ' Os erros e omissGes correspondem as diferengas entre o somatario dos componentes e o valor total das TAPS divulgados
nas Contas Nacionais em cada ano do periodo 2002-2009.
2 Os valores totais das TAPS referentes aos anos de 2002 a 2009 correspondem aqueles divulgados pelo IBGE nas Contas
Nacionais. Para 2010 e 2011, os totais foram estimados supondo-se que os valores dos subsidios naqueles anos e das
TAPS estaduais e municipais em 2011 mantiveram suas participacdes constantes no PIB em relacdo as participacoes
observadas em 2009 e 2010 respectivamente.

Obs.: os dados do FGTS na tabela 1 ndo levam em consideracdo os valores pagos por conta da lei 110 de 2001, o que ajuda
a explicar o tamanho dos erros e omissdes da tabela. Uma analise mais precisa da evolugdo das TAPS no periodo em
questdo pode ser encontrada em Santos et al. Estimativas trimestrais das transferéncias de assisténcia e previdéncia no
Brasil (1995-2012). Economia aplicada, v. 18, n. 3, 2014, p. 541-571.

Os dados da tabela 1 mostram uma leve tendéncia ascendente para as TAPS
agregadas desde 2002, embora estas tenham se estabilizado em um patamar préximo
a 15% do produto interno bruto (PIB) nos tltimos anos. Os dados mostram, ainda,
que a composi¢io das TAPS mudou significativamente na tltima década em favor das
transferéncias que afetam mais diretamente o bem-estar das camadas menos favorecidas
da populagio. Com efeito, os tltimos dez anos testemunharam fortes incrementos re-
lativos nos valores gastos com os beneficios da Loas, 99% dos quais iguais a um saldrio
minimo (SM); com os do PBE inferiores a um SM; e com os financiados pelos recursos
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do FAT, como o abono salarial — beneficio equivalente a um SM pago aos trabalhadores
formais com renda mensal inferior a dois saldrios minimos — e o seguro-desemprego.
Incrementos relativamente menores, mas ainda bastante significativos, foram verificados
também nos beneficios do RGPS — 60% dos quais iguais a um SM — e nas transferén-
cias a IPSFLs. Em compensacio, os saques do FGTS e os subsidios a empresas ficaram
essencialmente estédveis na tlltima década. As transferéncias a servidores ptblicos federais,
estaduais e municipais — que beneficiam um niimero maior de familias de classe média
e alta, contribuindo, por isto, para piorar a distribui¢ao pessoal da renda — cairam cerca
de 0,6% do PIB. Em suma, as TAPS cresceram e afetaram positivamente a distribui¢io
pessoal da renda nos tltimos dez anos, o que cumpriu um papel importante no processo
de desconcentragio da renda pessoal verificado no pais na tltima década.’

As segoes de 2 a 8 discutem os determinantes da dindmica de cada um dos
principais componentes das TAPS no periodo 2002-2011. A se¢io 9 conclui o
capitulo, apresentando uma visao de conjunto da dinimica das TAPS na dltima
década e do papel cumprido por estas no padrao de crescimento brasileiro atual.

2 A EVOLUCAO DOS GASTOS COM 0S BENEFICIOS DO REGIME GERAL DA
PREVIDENCIA SOCIAL (RGPS) NA ULTIMA DECADA

Segundo classificagio do Ministério da Previdéncia e Assiténcia Social (MPAS), os
beneficios do RGPS podem ser divididos em dois grandes grupos.

1) Beneficios previdencidrios: aposentadoria por idade, por invalidez e por
tempo de contribuigdo; pensao por morte; auxilio-doenca; auxilio-acidente;
auxilio-reclusao; e saldrio-maternidade.

2) Beneficios acidentdrios: aposentadoria por invalidez; pensao por morte;
auxilio-doenga; auxilio-acidente; e auxilio suplementar.

Os beneficios do RGPS atendem a cerca de 25 milhoes de pessoas (tabela 2).
Tém por finalidade garantir aos segurados e seus dependentes uma renda mensal
continuada em situagoes nas quais os segurados estao teoricamente impossibilitados
de lutar pelo sustento de suas familias — seja por motivos de satde ou acidentes, seja
por conta da idade avangada, morte ou necessidade de cuidar de recém-nascidos.

O gréfico 1 mostra que as despesas do RGPS cresceram pouco mais de um
ponto percentual (p.p.) do PIB entre 2002 e 2006 ¢ tém flutuado em torno de
6,8% do PIB nos tltimos cinco anos.

3. Ver, a esse respeito, Firpo e Reis (2007), Ipea (2010), Paes e Barros (2007), Saboia (2007) e Soares e Satyro (2009).
4. Os ntimeros apresentados referem-se aos beneficios emitidos, ou seja, ao estoque de beneficios ativos no cadastro
da Previdéncia Social. H4 ainda um niimero muito menor — cerca de 332 mil em dezembro de 2011 — de beneficios
que ainda n&o estavam incluidos naquele cadastro, por pendéncias diversas, mas cujos pagamentos aos beneficiarios
j& estavam sendo efetuados. Estes beneficios sao classificados como “concedidos” pelo MPAS.
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TABELA 2

Quantidades dos beneficios emitidos pelo RGPS (dezembro de 2011)

(Em mil unidades)

Beneficios do RGPS 25.176
Previdenciarios 24.342
Aposentadorias por idade 8.457
Aposentadorias por invalidez 3.010
Aposentadorias por tempo de contribuicdo 4.673
Pensdes por morte 6.797
Auxilios-doenca 1.263
Auxilios-acidente 35
Auxilios-reclusao 33
Salarios-maternidade 74
Outros 0
Acidentarios 835
Aposentadorias por invalidez 174
Pensdes por morte 124
Auxilios-doenca 179
Auxilios-acidente 289
Auxilios suplementares 69

Fonte: MPS. Boletim Estatistico da Previdéncia Social, dezembro de 2011. Disponivel em: <http://www.mpas.gov.br/arquivos/

office/3_120208-111606-234.pdf>.

GRAFICO 1
Despesas com beneficios do RGPS (2002-2011)
(Em % do PIB)

7,20 —

7,00 —

6,99
6,96 6,94
6,80 6,79
6,80 — 6,76
6,60 —| 6,58
6,48
6,40 —
6,30

6,20 —|
6,00 5,96
580 —
560 —
540 — \ \ \ \ \ \ \ \ \

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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O crescimento absoluto das despesas com os beneficios do RGPS, por sua
vez, depende de dois fatores basicos, quais sejam: 7) o crescimento do nimero de
pessoas beneficiadas; e 77) o crescimento do valor dos beneficios. De acordo com a
tabela 3, o niimero total de beneficios cresceu a uma taxa préxima de 3,3% ao ano
(a.a.) na tltima década, passando de 18,8 milhoes para 25,2 milhdes de beneficios,
enquanto o valor nominal médio dos beneficios cresceu em média 9,7% a.a.,
contra uma inflagio média no periodo medida pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) de 6,5% a.a. Nao surpreende, portanto, que
no periodo em questo as despesas nominais totais com os beneficios emitidos do
RGPS tenham crescido um pouco mais rapidamente que o PIB nominal — 13,3%
contra 12,1% a.a., em média (tabela 3).>

TABELA 3
Evolucdo da quantidade e dos valores nominais dos beneficios emitidos pelo RGPS
e do PIB (2002-2011)

Variacao

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (%)

Beneficios do RGPS

. 18873 19521 20507 21150 21645 22066 22776 23534 24427 25176 33,4
(em mil unidades)

Valor médio mensal
de cada beneficio 363 436 476 526 578 612 657 715 780 837 130,58
(emR$")

Valor total mensal
dos beneficios 6,85 8,52 9,77 11,12 12,50 13,51 1496 16,82 19,05 21,07 207,59
(em RS bilhdes')

PIB nominal

. 1.478 1,700 1.941 2147 2369 2661 3.032 3.239 3770 4.143 180,31
(em R$ bilhges)

Fonte: Boletim Estatistico da Previdéncia Social (Ministério da Previdéncia Social) — varios nimeros, para quantidades e valores
dos beneficios do RGPS; Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE), para o PIB nominal.
Nota: ' Posicao de dezembro de cada ano.

Embora a regra geral vigente nos tltimos dez anos tenha estipulado o reajuste
do valor dos beneficios do RGPS pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
(INPC/IBGE),® os beneficios iguais a um SM tiveram reajustes maiores, por conta
da politica de valorizagao real do saldrio minimo na dltima década (grafico 2).
Esta diferenca entre os reajustes dos beneficios superiores e iguais a um SM ocasionou
trés efeitos dignos de nota, ilustrados nas tabelas 4 ¢ 5. O primeiro é a queda, de
mais de 40% na Gltima década, do niimero de beneficios do RGPS com valores
acima de quatro SMs. O segundo ¢ o crescimento, préximo a 60% entre 2002 ¢
2011, do ntimero de beneficios entre um e quatro SMs. O terceiro efeito é que os

5. Note-se, entretanto, que o valor dos beneficios emitidos é apenas uma aproximagao do valor total dos beneficios do RGPS.
6. Segundo Baars (2010), os beneficios previdenciarios acima de um SM tém sido reajustados pelo INPC desde 2002,
regra que passou a vigorar formalmente por meio da Lei n? 11.430/2006. Os reajustes ocorreram sempre na mesma
data do reajuste do salario minimo.
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valores médios dos beneficios iguais a um SM apresentaram crescimento real maior em
relacdo aos valores dos beneficios das faixas superiores a um SM entre 2004 ¢ 2011.7
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GRAFICO 2

Evolucao do salario minimo “real” (2002-2011)

(Em R9)
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Fonte: Ipeadata.

Obs.: valores de janeiro de 2012, deflacionados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE).

TABELA 4

2004/07
2005/01

2005/07

2006/01
2006/07

2007/01
2007/07
2008/01
2008/07
2009/01
2009/07
2010/01
2010/07

2011/01
2011/07
2012/01

Evolucdo das quantidades dos beneficios emitidos pelo RGPS por faixas de salarios

minimos (2002-2011)
(Em mil unidades)

Beneficios do RGPS~ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  Variacdo (%)
Inferiores a 1 SM 475 477 489 514 550 566 589 621 641 659 38,8
Iguais a 1 SM 11212 11.418 11872 12439 13.012 13.444 13932 14.553 14988 15316 36,6
Entre 1 e 2 SMs 2518 2717 2912 3.075 3244 3291 3460 3628 3.921 4.131 64,1
Entre 2 e 3 SMs 1451 1.541 1692 1750 1.788 1.824 1894 1.964 2.063 2.153 48,4
Entre 3 e 4 SMs 1.001 1054 1.142 1.190 1330 1390 1.446 1511 1567 1.630 63,0
Superioresa4 SMs  2.215 2312 2400 2.182 1720 1552 1.455 1.257 1246 1.288 -41,9
Total 18.873 19521 20.507 21.150 21.645 22.066 22.776 23.534 24.427 25.176 33,4
Superioresa 1SM  7.185 7.624 8.146 8.197 8.082 8057 8255 8360 8797 9.202 28,1

Fonte: MPS. Boletim Estatistico da Previdéncia Social (MPS), varios nimeros. Disponivel em: <http://www.mpas.gov.br/

conteudoDinamico.php?id=423>.

Obs.: as informagdes de cada ano sdo referentes aos meses de dezembro.

7. 0s dados sobre os valores totais por faixas salariais, referentes aos beneficios do RGPS, estao mais facilmente dispo-
nibilizados para o periodo 2004-2011. Esta é a justificativa para a ndo incluséo dos anos de 2002 e 2003 na tabela 5.
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Dito de outro modo, os beneficios do RGPS estiao diminuindo quando
medidos em termos do saldrio minimo. Considere-se, por exemplo, o caso de
um cidaddo que em 2010 ganhasse uma aposentadoria de R$ 1.100 mensais
pelo RGPS. Uma vez que o saldrio minimo na época era de R$ 510 mensais, este
segurado pertencia ao grupo das pessoas com beneficios acima de dois SMs. Em
2012, entretanto, este beneficio — reajustado pelo INPC em 2011 e 2012 — deve
estar proximo dos R$ 1.242 mensais, enquanto o SM passou para R$ 622 mensais.
Assim, este aposentado agora estd no grupo de pessoas com beneficios entre um
e dois SMs. Esta queda “em cascata” do valor dos beneficios do RGPS acima de
um SM quando medidos em SMs explica o crescimento tanto dos valores médios
reais quanto do nimero de beneficiados nos agrupamentos de beneficios entre
um e dois SMs, dois e trés SMs, e trés e quarto SMs, muito acima dos valores
verificados para o agrupamento de beneficios acima de quatro SMs. Explica ainda
o aparente paradoxo de a evolu¢ao do valor médio dos beneficios superiores a um
SM —18,25% entre 2011 e 2004 — ter sido muito menor que a evolugao do valor
médio nos agrupamentos intermedidrios (tabela 5).

TABELA 5
Evolucdo dos valores médios dos beneficios emitidos pelo RGPS por faixas de salarios
minimos (2004-2011)

(Em R9)
Beneficios do RGPS~ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  Variacdo (%)
Inferioresa 1SM 18555 202,23 228,11 23862 24621 26514 27586 279,00 50,4
lguais a 1 SM 36890 40274 45556 473,50 488,29 52450 543,17 545,00 47,7
Entre 1 e 2 SMs 53423 58431 656,87 68509 704,80 75505 778,55 780,46 46,1
Entre2e3SMs 90637 990,60 1.121,61 1.166,43 1.202,42 1.290,66 133590 1.340,01 478
Entre3e4SMs 127999 139993 1.593,94 1.65371 169876 1814,89 187438 1.881,28 47,0
Superiores a4 SMs 2.016,27 2.118,63 2.30599 2354,30 2391,33 251604 2.586,80 2.614,63 29,7

Superioresa 1 SM  1.152,72  1.197,89 1.264,86 1.282,70 1.290,34 1.337,22 1.360,57 1.363,10 18,25

Fonte: MPS. Boletim Estatistico da Previdéncia Social, varios nimeros.
Obs.: 1. As informacdes de cada ano séo referentes aos meses de dezembro.
2. Valores de dezembro de 2011, deflacionados pelo IPCA.

3 A EVOLUCAO DAS DESPESAS COM BENEFICIOS ASSISTENCIAIS (LOAS E RMV)
NA ULTIMA DECADA

Os beneficios de prestagdo continuada da Lei Organica de Assisténcia Social
(Loas) visam garantir uma renda mensal de um saldrio minimo aos idosos e as
pessoas com deficiéncia que nao possuem meios de prover a propria manuten¢ao
ou de té-la provida por suas familias. Os beneficios sio pagos independentemente
de contribuigio a seguridade social.
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A tabela 6 apresenta a evolugao da quantidade de beneficios da Loas e bene-
ficios de renda mensal vitalicia (RMYV, em extingao) por faixas salariais no periodo
2002-2011. E possivel constatar que quase a totalidade (99%) dos beneficios
corresponde ao valor de um SM. Assim, o crescimento das despesas com os bene-
ficios assistenciais da Loas e de RMV ¢ determinado, ainda mais claramente que
no caso das despesas com os beneficios do RGPS, pelo crescimento do nimero
de beneficiados — da ordem de 160 mil por ano (tabela 6) — e do saldrio minimo.
Vale ressaltar, ainda, que cerca de metade dos quase 4 milhées de brasileiros que
hoje recebem o beneficio de prestagio continuada previsto na Loas é composta por
deficientes fisicos, enquanto a outra parte é composta por idosos pobres.

TABELA 6
Evolucao da quantidade de beneficios emitidos da Loas e de RMV por faixas de salarios

minimos (2002-2011)
(Em mil unidades)

Beneficios/ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Inferiores a 1 SM 1.6 1.8 2,2 2,6 32 37 4,4 5 5,7 6,5
Iguala 1 SM 2233 231 2,610 2.773 2.921 3.077 3.292 3.484 3.684 3.843
Acima de 1 SM 18 17,5 17.3 17 16,1 15,8 15,3 14,8 14,1 13,4
Total 2253 2330 2630 2793 2940 3.097 3.312 3.504 3.703 3.863

Fonte: MPS. Boletim Estatistico da Previdéncia Social, varios ndmeros.

O crescimento das despesas com os beneficios da Loas e de RMV em relacio
ao PIB (grafico 3) ¢, portanto, ficil de explicar. Com efeito, enquanto o saldrio
minimo médio nominal e o nimero de beneficios cresceram, respectivamente,
179% e 73% entre 2002 e 2011, de modo que o produto destas grandezas cresceu
380%, o PIB cresceu apenas 180% em termos nominais no mesmo periodo.

GRAFICO 3
Despesas com a Loas e RMV (2002-2011)
(Em % do PIB)
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Fonte: STN — Resultado Fiscal do Governo Central; IBGE — Sistema de Contas Nacionais e Sistema de Contas Nacionais Trimestrais.
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4 A EVOLUCAO DAS DESPESAS COM ABONO, SEGURO-DESEMPREGO E DEMAIS
DESPESAS DO FUNDO DE AMPARO AO TRABALHADOR (FAT) NA ULTIMA DECADA

O programa Seguro-Desemprego tem como principal finalidade a assisténcia
financeira tempordria a trabalhadores formais dispensados sem justa causa.®
O valor minimo do beneficio é o saldrio minimo, e o valor mdximo, desde janeiro
de 2012, é de R$ 1.163,20. O valor preciso pago a cada trabalhador depende da
média dos saldrios recebidos nos trés meses anteriores a sua dispensa. Trabalhadores
com vinculos empregaticios inferiores a um ano recebem o beneficio por trés
meses, enquanto trabalhadores com vinculos empregaticios superiores a dois anos
recebem o beneficio por cinco meses e trabalhadores com vinculos empregaticios
entre doze e 23 meses recebem o beneficio por quatro meses.

O abono salarial, por sua vez, consiste no pagamento de um saldrio minimo
adicional no ano a trabalhadores que tenham recebido até dois saldrios minimos
médios de remuneragio mensal no periodo trabalhado, desde que tenham exercido
atividade remunerada durante pelo menos trinta dias no ano-base e estejam cadas-
trados no Programa de Integragio Social/Programa de Formagio do Patriménio
do Servidor Puablico (PIS/PASEP) hé pelo menos cinco anos.

TABELA 7
Evolucéo dos valores' e da quantidade? dos beneficios do FAT (2000-2009)
Ano/modalidades 2000 2001 2002 2003 2004
Valores 7.757 8.161 8.593 8.993 9.039
Seguro-desemprego
Beneficios 4.243 4.766 4911 5.097 5.012
Valores 1.269 1.492 1.923 2.442 2.876
Abono salarial
Beneficios 5.603 5.885 6.472 7.862 8.892
Ano/modalidades 2005 2006 2007 2008 2009
Valores 10.263 12.639 14.207 15.353 19.571
Seguro-desemprego
Beneficios 5.562 6.087 6.509 7.100 7.805
Valores 3.279 4.566 5.630 6.233 7.564
Abono salarial
Beneficios 9,685 11.095 13.861 14.852 15.994

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Relatérios de Gestdo do FAT. Disponivel em: <http://www.mte.gov.br/fat/
relatoriogestao.asp>.

Notas: ' Valores em R$ milhdes de dezembro de 2009, deflacionados pelo IPCA.
2 Beneficios em mil unidades.

8. 0 programa atende também a pescadores artesanais, trabalhadores resgatados de regime de trabalho forcado
ou da condicao analoga a de escravo, e empregados domésticos, além de promover acdes integradas de orientacéo,
recolocacao e qualificagdo profissional.
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GRAFICO 4
Despesas do FAT (2002-2011)
(Em % do PIB)
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Fonte: STN — Resultado Fiscal do Governo Central; IBGE — Sistema de Contas Nacionais e Sistema de Contas Nacionais Trimestrais.

A tabela 7 apresenta a evolucio dos valores e do nimero de beneficios do
seguro-desemprego e do abono salarial nos anos de 2000 a 2009. Os dados de
2010 ¢ 2011 nao estao ainda disponiveis. Observa-se um crescimento expressivo
dos dois beneficios no periodo. Os seus valores financeiros apresentaram aumentos
muito superiores a 100%, o mesmo acontecendo com a quantidade dos bene-
ficios referentes ao abono salarial. Nio surpreende, assim, o rdpido crescimento
das despesas dos beneficios do FAT em porcentagem do PIB verificado de 2002
a 2011 (gréfico 4).

5 A EVOLUCAO DOS SAQUES DO FUNDO DE GARANTIA POR TEMPO DE
SERVICO (FGTS) NA ULTIMA DECADA

A principal finalidade do FGTS ¢ assegurar ao trabalhador a formagao de um
pectlio relativo ao tempo de servigo para amparo em casos de demissao sem justa
causa, doengas graves, aposentadoria e outros. Além disso, parte dos recursos
arrecadados pelo fundo tem sido utilizada no financiamento de programas de
habita¢io, saneamento bdsico e infraestrutura. Sua principal fonte de receitas
consiste nos depdsitos obrigatérios dos empregadores nas contas vinculadas
dos trabalhadores. Sao realizados saques nas contas vinculadas em situagoes de
demissao, doenga, aposentadoria e aquisicio de moradia prépria ou financiada,
entre outras.
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TABELA 8

Saques do FGTS por modalidade (2001-2010)
(Em R$ milhdes)

79

Modalidades/ano 2001 2002 2003 2004 2005

Demissao sem justa causa 13.224,9 13.166,2 13.924,5 14.504,0 17.116,7
Aposentadoria 1.280,8 1.637,3 1.624,4 1.953,7 2.167,4
Moradia 2.460,2 2.744,3 2.725,2 2.961,0 4.026,0
Inatividade da conta 523,0 634,5 561,5 599,3 610,3
Doencas graves 98,7 131,1 169,8 216,7 255,2
Demais 1.184,8 1.321,6 1.366,9 1.854,2 1.775,4
Total 18.772,3 19.635,0 20.372,3 22.089,0 25.951,0
Modalidades/ano 2006 2007 2008 2009 2010

Demissao sem justa causa 19.958,5 23.242,4 26.491,7 30.960,9 30.861,3
Aposentadoria 2.485,7 6.709,3 5.955,2 6.146,9 6.707,8
Moradia 43278 49114 5.649,6 5.686,8 6.962,1
Inatividade da conta 599,7 634,7 662,0 723,8 801,8
Doencas graves 274,6 316,8 330,5 360,3 407,5
Demais 2.037,4 2.564,5 3.590,5 3.946,0 4.149,9
Total 29.683,7 38.379,2 42.679,4 47.824,8 49.890,3

Fonte: CEF. Relatorios de Gestdo do FGTS. Disponivel em: <http://www.fgts.gov.br/downloads.asp>.
Obs.: os dados da tabela 8 ndo levam em consideracéo os valores pagos por conta da Lei n® 110 de 2001. Ver, a respeito,
Santos et al. Estimativas trimestrais das transferéncias de assisténcia e previdéncia no Brasil (1995-2012). Economia

aplicada, v. 18, n. 3, 2014, p. 541-571

A tabela 8 apresenta os valores nominais dos saques do FGTS por modali-
dade no periodo 2001-2010. Registre-se que os dados de 2011 ainda nio estavam
disponiveis quando este texto foi finalizado. Os dados deixam claro que a demissao
sem justa causa respondeu por cerca de dois ter¢os dos saques no periodo.

GRAFICO 5

Saques do FGTS (2002-2011)
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Fonte: CEF — Relatorios de Gestdo do FGTS; IBGE — Sistema de Contas Nacionais e Sistema de Contas Nacionais Trimestrais.
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Conclui-se que a dinAmica dos saques do FGTS depende em grande medida
da dindmica defasada da massa salarial e do niimero de demissoes sem justa causa.
Ocorre que este tltimo ndmero cresceu bem menos que o PIB no periodo em
questao: 30% entre 2002 e 2010.” Isto, por sua vez, ajudou a contrabalancar o
aumento na massa salarial, fazendo com que o valor total dos saques do FGTS
tenha permanecido relativamente estdvel na tltima década quando medido como

propor¢ao do PIB (gréfico 5).

6 A EVOLUCAO DOS GASTOS DA UNIAO COM SERVIDORES APOSENTADOS E
PENSIONISTAS NA ULTIMA DECADA

O Ministério do Planejamento (MP) divulga dados mensais tanto sobre a
quantidade de servidores federais aposentados e de pensdes concedidas a seus
familiares quanto sobre os rendimentos médios pagos a servidores aposentados e
pensionistas. A partir destes dados é possivel entender melhor os determinantes
da dinidmica dos gastos da Unido federal com o pagamento de servidores
aposentados e pensionistas.'”

TABELA 8

Evolucdo do quantitativo de servidores federais aposentados e pensionistas e de seus
rendimentos médios (2002-2011)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Aposentados e pensionistas

da Unido (em milhares 943 961 991 972 974 978 983 936 947 955
de pessoas)

Rendimento médio de
aposentados e pensionistas
no Poder Executivo federal
(em R$")

3.357,7 3.383,2 3.436,4 35678 3.6350 42178 43611 53177 59500 58785

Fonte: MP. Boletim Estatistico de Pessoal. Disponivel em: <http:/Awww.servidor.gov.br/publicacao/boletim_estatistico/bol_estatistico.htm>.
Nota: " Valores de janeiro de 2012, deflacionados pelo IPCA.

Percebe-se, na tabela 9, que o quantitativo de servidores federais apo-
sentados e de pensionistas da Unido permaneceu essencialmente o mesmo na
ultima década, enquanto os rendimentos médios de aposentados e pensionistas

9. Em alguma medida, isso se deveu ao bom desempenho do mercado de trabalho na Ultima década — ainda que
quedas significativas na taxa de desemprego, como as verificadas nos Ultimos anos, sejam perfeitamente compativeis
com aumentos na rotatividade dos postos de trabalho.

10. Em principio, o valor total dessas despesas seria dado pelo produto do quantitativo de aposentados e pensionistas com
o rendimento médio destes Ultimos. Isto ndo acontece na pratica por uma série de motivos — entre os quais, diferencas nas
bases de dados em que séo feitas as contabilizacdes dos dados de valor e dos dados sobre o quantitativo de aposentados
e pensionistas. Além disso, a série de rendimento médio do MP é uma média mdvel dos dados dos ltimos doze meses.
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do Poder Executivo federal aumentaram significativamente, notadamente no
segundo mandato do presidente Lula, caindo um pouco a partir de 2011.
Até 2005, verifica-se uma tendéncia de queda no valor dos pagamentos a servidores
federais aposentados e pensionistas medido em proporgao do PIB (grifico 6).
A partir de 2000, entretanto, este valor deixa de cair, estabilizando-se em
um patamar préximo a 1,9% do PIB. A excegao de 2009 se deveu a forte
desaceleracio da economia.

GRAFICO 6
Despesas com aposentadorias e pensdes dos servidores federais (2002-2011)
(Em % do PIB)
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Fontes: BCB — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Séries n®7.568 e 7.569; IBGE — Sistema de Contas Nacionais e Sistema
de Contas Nacionais Trimestrais.

7 A EVOLUCAO DA§ TRANSFERENClAS DOS GOVERNOS ESTADUAIS E
MUNICIPAIS NA ULTIMA DECADA

Infelizmente, os dados sobre as TAPS estaduais e municipais nao tém a mesma
qualidade dos dados federais. Sabe-se que as TAPS estaduais e municipais
consistem, em sua maioria, de pagamentos de aposentadorias a seus servidores
publicos e de pensées geradas por estes (Santos, Silva e Ribeiro, 2010).
Mas nao hd dados precisos sobre o quantitativo de funciondrios publicos
estaduais e municipais aposentados, sobre recebedores de pensao ou sobre o
rendimento médio destas pessoas.
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GRAFICO 7
TAPS de estados e municipios (2002-2011)
(Em % do PIB)
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Fonte: STN — Execucdo Orcamentaria dos Estados e Financas do Brasil; IBGE — Finangas Publicas do Brasil, Sistema de Contas
Nacionais e Sistema de Contas Nacionais Trimestrais
Ob.: 0 valor de 2011 é uma estimativa dos autores.

Os dados do grafico 7, entretanto, mostram um padrio razoavelmente similar
a0 observado nos dados sobre os gastos com aposentadorias e pensoes dos servidores
publicos federais (grafico 6). As TAPS de estados e municipios caem em propor¢io
do PIB até 2005 e se estabilizam em um patamar préximo a 2,3% do PIB apés 2006.

8 0 PROGRAMA BOLSA FAMILIA

O Programa Bolsa Familia (PBF) foi formalmente criado pelo governo federal
em janeiro de 2004 com o objetivo de unificar a gestao e a implementagao de
programas de transferéncia de renda destinados as familias mais pobres do pais.!
Antes da unificacio, os programas contavam com agéncias executoras, sistemas de
informacio e fontes de financiamento préprias. Com o PBE uniformizaram-se os
critérios de entrada, os valores do beneficio e a sua gestao.

A geréncia do programa estd a cargo do Ministério do Desenvolvimento
Social e Combate 2 Fome (MDS), ¢ as operacoes de pagamento estao sob respon-
sabilidade da Caixa Econdmica Federal (CEF). A selecao dos beneficidrios é, em
geral, realizada pelos 6rgaos municipais de assisténcia social, ficando o recebimento

11. Entre eles, os programas Bolsa Escola e Bolsa Alimentacéo, nos quais as transferéncias de renda estavam condicionadas
as acoes das familias em prol de sua educacdo e satide; o Auxilio Gas e o Programa Nacional de Acesso a Alimentacdo, ndo
condicionados a agdes dos beneficiarios; e 0 Programa de Erradicacdo do Trabalho Infantil (Peti), também de transferéncia
de renda condicionada, integrado ao PBF a partir de dezembro de 2005.



A Dinamica Recente dos Gastos Publicos Brasileiros (l1): as transferéncias publicas de
assisténcia e previdéncia social e subsidios as empresas 83

das transferéncias condicionado a contrapartidas comportamentais nas dreas de
educagio e saude, de acordo com a composi¢ao das familias beneficidrias.'?

Atualmente, o PBF possui quatro tipos de beneficios mensais, que podem
ser cumulativos: 7) o beneficio bdsico, no valor de R$ 70, pago as familias com
renda mensal per capita de até R$ 70; i) o beneficio varidvel, no valor de R$ 32,
pago as familias com renda mensal per capita de até R$ 140 e com filhos menores
de 15 anos, gestantes e/ou nutrizes (limite de até cinco beneficios por familia);
iii) o beneficio varidvel vinculado ao adolescente, no valor de R$ 38, pago as
familias com adolescentes de 16 e 17 anos que estejam frequentando a escola
(limite de até dois beneficios por familia); e 7v) o beneficio varidvel de cardter
extraordindrio, pago as familias no caso em que a migracio dos programas
anteriores A unificagio causaram perdas financeiras.

O grifico 8 mostra a evolugio dos gastos com o PBF em porcentagem do
PIB. Os dados de anos anteriores a 2004 referem-se a programas posteriormente
unificados pelo PBE. Observa-se um crescimento expressivo, de 0,06% para 0,3%,
logo apés a unificacio dos programas de transferéncia de renda em 2004. Entre
2004 e 2011, o PBF aumentou em 0,1% sua participacdo no PIB. A tabela 10
apresenta a evolugao do nimero de familias beneficiadas pelo programa, que mais
que dobrou desde a criagio do PBE, crescendo de 6,57 milhées, em 2004, para
13,35 milhoes, em 2011. Por sua vez, o montante nominal transferido por familia
cresceu pouco menos de 80% no periodo em questdo, contra um crescimento de
113,4% do PIB nominal entre 2004 ¢ 2011.

O PBF difere dos demais programas sociais federais de pelo menos duas
maneiras importantes. Em primeiro lugar, o PBF “nao ¢ um direito. Ao contririo,
encontra-se explicitamente condicionado as possibilidades or¢amentdrias” (Soares
e Sdtyro, 2009, p. 11). Mais concretamente, “ao contrdrio de uma aposentadoria,
um seguro-desemprego (...) o Bolsa Familia ¢ um programa de or¢amento definido.
Uma vez esgotada a dotagio orgamentdria, ninguém mais pode passar a receber o
beneficio” (idem, ibidem). Por isso, existem cidados elegiveis para o programa que
nao tém acesso a ele. Em segundo lugar, e ao contrdrio do que ocorre com o saldrio
minimo, “nao hd qualquer regra de indexagao formal para os beneficios do Bolsa
Familia” (Soares e Sityro, p. 13). Nao surpreende, neste contexto, que o crescimento
das despesas com os beneficios do PBF em porcentagem do PIB tenha sido propor-
cionalmente menor que o verificado nas despesas com os beneficios da Loas e do FAT.

12. Soares e Satyro (2009, p. 14) notam que “de acordo com a Lei n¢ 10.836, para receber o beneficio, as familias devem
enviar seus filhos a escola e, com relagao a sade, fazer exames pré-natais, acompanhamento nutricional, e manter o
acompanhamento de satde e as vacinas em dia”. Notam, ainda, que "o cumprimento dessas contrapartidas por parte
das familias que vivem em situacdo de extrema vulnerabilidade social e de renda ndo é tao simples quanto o é para
as familias menos vulneraveis. Sao familias cujo vinculo com a formalidade e a institucionalidade é mais fragil. Vivem
longe das escolas e dos postos de satide. Frequentemente vivem além do alcance dos correios”.
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GRAFICO 8
Evolucédo dos gastos com o PBF (2002-2011)
(Em % do PIB)
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Fonte: STN — Siafi; IBGE — Sistema de Contas Nacionais e Sistema de Contas Nacionais Trimestrais.

TABELA 10
Evolugdo do quantitativo de familias beneficiadas pelo PBF e do valor mensal recebido
por familia (dez./2004-dez./2011)

Familias beneficiadas Valor mensal por familia (em R$ nominais)
Dez./2004 6.571.839 66,93
Dez./2005 8.700.445 63,14
Dez./2006 10.965.810 62,62
Dez./2007 11.043.076 75,26
Dez./2008 10.557.996 85,80
Dez./2009 12.370.915 94,92
Dez./2010 12.778.220 96,96
Dez./2011 13.352.306 119,99

Fonte: MDS — Matriz de Informacao Social. Disponivel em: <http://aplicacoes.mds.gov.br/sagi/mi2007/tabelas/mi_social.php>.

9 CONSIDERACOES FINAIS

E dificil superestimar a importancia macroecondmica e politica das TAPS no Brasil
contemporineo. Os niimeros falam por si. As TAPS agregadas atingem a casa dos
15% do PIB. Os beneficios associados a0 RGPS ultrapassam 25 milhées, ao passo
que quase 4 milhoes de pessoas recebem beneficios da Loas. Mais de 13 milhoes
de familias, com mais de 40 milhoes de pessoas, sao assistidas pelo PBE. Cerca
de 16 milhdes de brasileiros recebem o abono salarial e quase 8 milhoes recebem


http://aplicacoes.mds.gov.br/sagi/mi2007/tabelas/mi_social.php
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seguro-desemprego. H4, ainda, quase 1 milhao de funciondrios ptblicos federais
aposentados e pensionistas.'?

Junto com outras politicas sociais de massa — como o “Sistema Unico de
Satde, que, em principio, cobre toda a populagio brasileira; (...) [e a] educagao
publica, que atende a 52 milhdes de alunos” (Soares e Sdtyro, 2009, p. 12) —, parcela
considerdvel das TAPS est4 relacionada ao esfor¢o de consolidagio do projeto de
pais desenhado na Constituicao de 1988 (Cardoso, 2009). A Constituicio prevé
um Estado de bem-estar social sem precedentes entre os paises em desenvolvimento de
renda média ou baixa, com servigos gratuitos de satide e educacao publicas universais,
ampla protegio aos idosos e deficientes, significativa assisténcia contra a pobreza extrema
e um amplo sistema de previdéncia social. Andlises sobre as financas publicas brasileiras
frequentemente nao prestam a atengo devida a este fato e as implicagoes dele derivadas.'

Tomados em conjunto, os dados apresentados nas segdes anteriores permitem
as seguintes conclusoes.

1) Os gastos com funciondrios pablicos aposentados e pensionistas apre-
sentaram tendéncia de queda na dltima década, aproximando-se mais
recentemente da casa dos 4% do PIB.

2) Os gastos com o pagamento de beneficios sociais mais diretamente
ligados ao saldrio minimo (Loas, RMV, abonos e seguro-desemprego)
apresentaram forte tendéncia de alta na tltima década, aproximando-se
hoje de 1,5% do PIB.

3) Da mesma forma, os gastos com o PBF também cresceram significativa-
mente no periodo em questdo, aproximando-se hoje de 0,45% do PIB.

4) Os gastos com o RGPS cresceram menos, em termos relativos, que os
gastos com a Loas e RMV, o PBF e as despesas financiadas pelo FAT,
aproximando-se hoje dos 7% do PIB. Em grande medida isto se deu
porque o niimero de beneficios do RGPS cresceu proporcionalmente bem
menos que o nimero de beneficiados dos demais programas sociais —
e também porque apenas 60% dos beneficios do RGPS estao diretamente
indexados ao saldrio minimo.

5) Tomados em conjunto, os subsidios a empresas e os saques do FGTS
) q
permaneceram essencialmente estdveis quando medidos em porcentagem
do PIB ao longo da tltima década, enquanto as transferéncias a institui-
g q
¢oes privadas sem fins lucrativos (IPSFLs) aumentaram de 0,36% para
0,52% do PIB.

13. Nao ha estimativas para os funcionarios publicos aposentados e pensionistas dos estados e municipios brasileiros.
14. Uma louvavel excecdo a essa regra é Pessoa (2011).
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Em suma, e como visto na introdug¢io deste capitulo, os dados deixam claro
que as TAPS cresceram ligeiramente e ficaram significativamente mais progres-
sivas nos ultimos dez anos, contribuindo, assim, decisivamente para o processo
de desconcentracio da renda pessoal verificado no pais. A significAncia deste fato
nao deve ser subestimada, tendo em vista que o baixo nivel de progressividade das
politicas puablicas, tributdrias e de gastos, é desde sempre um problema crénico no
Brasil e na América Latina."” Claro estd, ademais, que os dois principais vetores
desta melhoria no perfil distributivo das TAPS foram a criagao e a ampliagao do
PBF e a politica de aumentos reais para o saldrio minimo.

A contribuigao precisa de cada um dos dois fatores citados ¢ motivo de
controvérsia entre os economistas. H4 um relativo acordo sobre o impacto direto
positivo tanto da ampliagio do PBF quanto dos aumentos do saldrio minimo sobre
a desigualdade, por conta, principalmente, dos impactos deste tltimo sobre os
valores dos beneficios da Loas e do RGPS a ele vinculados. Concorda-se, ainda,
que os impactos diretos de ambas as politicas sobre a extrema pobreza é, na melhor
das hipéteses, mediano.'® Sabe-se, por fim, que a dindmica das rendas no mercado de
trabalho como um todo também tem contribuido para a redugao da desigualdade nos
tltimos anos. A controvérsia maior gira em torno da combinagao étima de politicas
para se atingirem os resultados conjuntos de melhor distribuicio pessoal da renda e
menores niveis de pobreza. Vdrios analistas — como Paes e Barros (2007) — defendem
que o PBF deve ter prioridade sobre o saldrio minimo, uma vez que ampliagées no
programa tém um impacto direto sobre a pobreza extrema maior que os aumentos
no saldrio minimo, a um custo fiscal menor. Contudo, parece justo afirmar que a
maior parte destes analistas nao tem enfatizado o impacto dos aumentos do saldrio
minimo sobre o mercado de trabalho em geral, ou sobre o papel destes aumentos
na estratégia macroecondmica de crescimento pela expansao do mercado de massas
tal como delineada no PPA de 2004-2007.

Conquanto a mensuragao do impacto preciso dos aumentos no saldrio
minimo sobre o mercado de trabalho esteja fora do escopo deste trabalho, cumpre
ressaltar que, conforme antevisto no PPA de 2004-2007, tais aumentos foram
acompanhados de significativos aumentos tanto da massa salarial quanto do grau

15. Ver, a esse respeito, por exemplo, Goni, Lopez e Servén (2008) e Silveira (2010).

16. Em primeiro lugar, porque a “valorizacdo real [do salério minimo] foi de tal ordem a tornar improvavel, em 2009,
que uma pessoa recebendo salario minimo estivesse na extrema pobreza, a ndo ser que sua familia tivesse muitos
dependentes” (Osério et al., 2011). Note-se que Osorio et al. (2011) consideram que uma pessoa é extremamente pobre
quando dispde de menos de R$ 67 ao més para viver. Desse modo, um(a) chefe de familia que recebesse R$ 545 —
o salario minimo vigente em 2011 — teria que ter mais de sete dependentes para que as pessoas de sua familia fossem
consideradas extremamente pobres por Osorio et al. (2011). Em segundo lugar, o impacto das politicas distributivas
ndo é maior porque os valores dos beneficios do PBF sdo baixos. Com efeito, “muitas familias (...) pobres tém renda
do PBF, mas os baixos valores médios transferidos impedem que o PBF promova a ascensdo da familia sem que haja
conexdo com o mercado de trabalho ou outras transferéncias. Familias que recebem o PBF, mas ndo contam com outras
rendas, permanecem na extrema pobreza” (Osério et al. 2011, p. 47). “Maiores impactos, s6 com maiores beneficios”,
resumem Soares e Satyro (2009, p. 1.424).
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de formaliza¢do e do nimero de empregos na economia. Isto, por sua vez, teve
fortes impactos positivos sobre a arrecadacio de tributos sobre a renda do trabalho,
como discutido no terceiro capitulo deste livro. Assim, a preocupac¢io com o
“deficit da previdéncia social” e com as vdrias maneiras de medi-lo praticamente
saiu da discussao publica sobre os rumos da economia brasileira. As atencoes se
voltam para a extin¢io do regime préprio de aposentadoria para os novos servidores
publicos, o qual ¢ regressivo, como se disse. Sobre esta tltima, hd que notar que
seus impactos fiscais nos primeiros anos serao negligencidveis, tendo em vista
que a proposta afeta apenas os novos funciondrios publicos a serem admitidos ap6s
a aprovacio do novo regime. A proposta ¢ muito significativa, entretanto, porque
implica a criagao do que rapidamente vird a ser o maior fundo de pensao privado
da economia brasileira, com efeitos potencialmente importantes para a criagao
de mecanismos de financiamento de investimentos de longo prazo da economia
brasileira, tema do préximo capitulo deste volume.






CAPITULO 5

A DINAMICA RECENTE DOS GASTOS PUBLICOS
BRASILEIROS (I11): A RETOMADA DO INVESTIMENTO PUBLICO
NO BRASIL E OS DESAFIOS DO PADRAO DE FINANCIAMENTO

Rodrigo Octavio Orair’

1 INTRODUCAO

Viu-se, no primeiro capitulo deste volume, que ¢ possivel identificar um ciclo robusto
de investimentos na economia brasileira desde 2003. Segundo o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES (2010), a expansao dos investimentos
teve inicio nos setores de petrdleo e gds e de mineragao nos anos de 2003 a 2005, bene-
ficiada pelo aumento nos precos do petréleo e das commodities metélicas no mercado
internacional. Na sequéncia, determinados segmentos da industria de transformacao
reagiram, com destaque para insumos bdsicos intensivos em capital, como siderurgia e
celulose, ainda tendo como determinante principal a demanda externa. Somente nos
anos seguintes, 0s OUtros setores da economia foram incorporados, e 0 crescimento
econdmico passou a ser acompanhado pela expansio do mercado interno.

Desde entao, destaca-se tanto a expansio de setores como os de bens de consumo
durével, sobretudo veiculos automotores, quanto os de investimentos em infraestrutura,
com grandes projetos em geragao de energia elétrica, ferrovias e rodovias. A conse-
quéncia mais imediata é que a formagio bruta de capital fixo (FBCF) da economia
brasileira vem crescendo acima do produto interno bruto (PIB) desde 2004, com breve
oscilagdo conjuntural durante o periodo da crise internacional e, segundo os cendrios
tragados pelo BNDES, deverd superar 22% do PIB no ano de 2014. Em termos se-
toriais, 0 mapeamento do BNDES (2011) mostra que as maiores contribui¢oes para
a expansio do investimento nestes proximos anos virdo dos setores de infraestrutura
(62%) — incluindo petréleo e gds — e, secundariamente, de edificacoes (26%).

Claro estd que o nivel da taxa de investimento da economia brasileira ainda ¢ re-
duzido para os padroes internacionais, que o seu crescimento ocorreu sobre um patamar
muito baixo e que os novos investimentos dificilmente serdo suficientes para suprir as

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macrocondmicas (Dimac) do Ipea.
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caréncias da precdria infraestrutura econoémica brasileira. Contudo, isto nao implica deixar
de reconhecer que 0 movimento recente de expansio dos investimentos é expressivo e
de grande relevincia para as perspectivas de desenvolvimento econémico do pais.

O objetivo deste capitulo ¢ analisar o papel dos investimentos publicos, notada-
mente em infraestrutura econdmica, neste movimento mais geral de expansio da taxa de
investimentos na economia brasileira. Para tanto, foi necessdrio empreender um esforco
de pesquisa para estimar as informagoes relevantes e organizar as bases de dados primdrias
advindas dos sistemas de informago e relatérios da contabilidade publica. Procurou-se
também realizar uma andlise qualitativa que identifica os principais projetos em curso
e o cendrio dos investimentos publicos para os préximos anos.

Antes de entrar no texto propriamente dito, cabe tecer algumas consideracoes
metodoldgicas. Primeiramente, as séries dos investimentos pablicos que serdo apresen-
tadas a0 longo deste trabalho foram construidas a partir de procedimentos desenvolvidos
para aproximar as informagdes da contabilidade puiblica ao conceito de formagio bruta
de capital fixo (FBCF) das Contas Nacionais.” Infelizmente, os padrées contdbeis que
subsidiam os demonstrativos fiscais no Brasil, atualmente, nao se encontram harmoni-
zados com os demais sistemas estatisticos macroecondmicos, € a utilizacio de estatisticas
fiscais ndo necessariamente compativeis estd sujeita a problemas conceituais e empiricos
que, em muitos casos, podem comprometer os resultados das andlises. Procurou-se,
assim, minimizar estes problemas ao adotar os procedimentos de estimagio descritos
em Santos et al. (2011).

Em segundo lugar, cumpre notar que o conceito tradicional de administragao
publica (APU) das Contas Nacionais assemelha-se ao conceito de governo geral da con-
tabilidade publica (GG) e nao ¢ o mais adequado para andlises sobre a politica fiscal e o
impacto das despesas puiblicas. Para estas finalidades, o conceito mais apropriado ¢ o de
setor publico consolidado, que inclui o governo geral e as empresas publicas (financeiras e
ndo financeiras) controladas pelo governo, que podem conduzir a politica fiscal de diver-
sas formas, conforme estabelecido nas recomendacoes do manual do Fundo Monetdrio
Internacional (FMI, 2001, p. 8). Com intuito de mostrar de maneira mais aproximada
o poder de fogo do setor publico na taxa de investimento da economia, optou-se por
incluir na andlise os investimentos das empresas estatais federais. As empresas estatais
dos governos subnacionais no foram incluidas por indisponibilidade de informagoes.

Outra consideragao metodoldgica diz respeito 4 inexisténcia de um conceito estabe-
lecido e amplamente aceito de infraestrutura econdmica.” Este trabalho segue o conceito
apresentado pelo Ipea (2010a, p. 15), que desagrega a infraestrutura em duas linhas de
estudo: 7) a infraestrutura social e urbana, cujo foco prioritdrio é o suporte aos cidadaos e
seus domicilios, constituida por habitagio, sanecamento e transporte urbano; e ) a infra-
estrutura econdmica, cuja fun¢io precipua é dar apoio s atividades do setor produtivo,

2. Mais detalhes em Gobetti (2007) e Santos et al. (2011).
3. Para uma discusséo mais detalhada, ver o primeiro capitulo de Ipea (2010a).



A Dinamica Recente dos Gastos Publicos Brasileiros (lll): a retomada do investimento
publico no Brasil e os desafios do padrao de financiamento 91

englobando os setores de rodovias, ferrovias, portos, aeroportos, energia elétrica, petréleo
e gds natural, biocombustiveis e telecomunicagoes. No presente trabalho, procurou-se
classificar as despesas de investimentos de maneira a aproxima-las o maximo possivel do
conceito de infraestrutura adotado, a partir das bases primdrias da contabilidade publica
do governo federal. Além disto, foram incluidas as despesas de investimentos das empresas
estatais federais que atuam no setor de petréleo e gds, energia elétrica e transportes.* Infe-
lizmente, ndo foi possivel contar com as informagdes com o grau de abertura necessario e
incluir na andlise os investimentos de infraestrutura dos governos subnacionais.’

Deste modo, as informagoes de investimentos publicos que serdo apresentadas ao
longo do trabalho baseiam-se em distintos conceitos, conforme a disponibilidade de
informagoes: 7) administragio publica (APU), que inclui os investimentos do governo
federal (GF), governo estadual (GE) e governo municipal (GM); 7) empresas publicas
financeiras e nao financeiras controladas pelo governo federal (EPU), que inclui somente
os investimentos realizados por estas empresas e nao aqueles realizados por empresas
privadas com financiamento publico; e 777) investimentos da Unido, que incluem as
despesas realizadas diretamente pelo governo federal (GF) e suas transferéncias de capital
que financiam os investimentos dos governos subnacionais.

Este capitulo estd organizado em quatro segoes. A préxima se¢ao apresenta a evo-
lugao da taxa de investimento publico na economia brasileira e analisa suas relagoes com
a infraestrutura econdmica. A se¢ao seguinte faz algumas consideragoes sobre a presenca
do setor publico na infraestrutura econdmica e os novos arranjos patrimoniais que estio
prevalecendo neste setor, nos quais a influéncia do setor publico tem se realizado cada
vez mais na esfera da propriedade e menos na esfera da gestdo. Por fim, sdo analisadas
as restri¢oes ao financiamento do investimento publico.

2 A RETOMADA RECENTE DO INVESTIMENTO DO SETOR PUBLICO
NA ECONOMIA BRASILEIRA

A inflexdo da trajetdria da taxa de investimento publico no periodo mais recente
pode ser visualizada na tabela 1 e no grafico 1. Como mostrado no grafico 1, o total
dos investimentos da administragdo publica (APU) e das empresas estatais federais
cresceu progressivamente, saindo de algo préximo a 2,5% do PIB, em 2004, para
alcangar 4,7% do PIB, no final de 2010, sendo que este movimento foi interrom-
pido com a forte queda ocorrida no ano de 2011. De todo modo, o atual patamar
dos investimentos do setor publico ¢ o mais elevado no periodo pés-real, ainda que
esteja abaixo dos niveis da década de 1980.7 A tabela 1 relaciona a expansio dos in-

4. Os resultados sdo aproximagées dos montantes de investimento publico pelas diferentes classificagdes. A metodologia
utilizada e as dificuldades de contabilizacao estao descritas no apéndice de Orair e Gobetti (2010).

5. A exemplo das dificuldades encontradas para se estimar as informacdes do consumo agregado dos governos sub-
nacionais — ver o capitulo 3 deste volume.

6. A série das empresas publicas federais (EPU) apresenta um ajuste pela excluséo dos investimentos das empresas que
deixaram de fazer parte do setor publico estatal, com destaque para a Companhia Vale do Rio Doce e o Grupo Telebras.
7.Ver Orair e Gobetti (2010) para a anélise dos investimentos publicos sob uma perspectiva historica.
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vestimentos publicos com a aceleragao do crescimento econdémico. Os niimeros da
tabela sugerem uma distingao do periodo de 1995 a 2004, no qual o investimento
publico cresceu abaixo do PIB, em relacio ao periodo de 2004 a 2010, quando esta
relagio se inverteu e coincidiu com uma elevagio da taxa de crescimento do PIB.

A andlise do grafico 1 torna bastante visivel a expansio recente da taxa de
investimento publico nas suas diferentes defini¢ées, mais precisamente quando sao
deduzidos os efeitos das privatizacoes sobre os investimentos das empresas estatais
(entre os anos 1995 e 1999).8 A elevacio da taxa de investimento ocorreu devido a
progressiva recuperagao dos investimentos da administragao publica apés o ajuste
fiscal do primeiro ano do governo Lula e, sobretudo, a aceleragio dos investimentos
das empresas estatais federais desde 2007.

TABELA 1
Taxa de crescimento: PIB, FBCF e investimentos publicos (periodos selecionados)
(Em % ao ano)

Taxa nominal de crescimento

1995-2004 2004-2010
PIB 11,9 11,7
FBCF 10,3 15,3
Investimentos publicos
Administracao publica 9,1 22,1
Unido 52 37,9
Empresas estatais federais (sem privatizaces) 18,1 24,3
Administracao publica + empresas estatais federais (sem privatizacdes) 11,8 22,9
Taxa real de crescimento
1995-2004 2004-2010
PIB 23 4,2
FBCF 0,6 89
Investimentos
Administracao publica -0,5 14,0
Unido -4,2 29,0
Empresas estatais federais (sem privatizacoes) 7,6 16,2
Administragdo publica + empresas estatais federais (sem privatizacoes) 1.9 14,9

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (Siafi), Orcamento de Investimento das Empresas
Estatais (Ol) do Departamento de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais (DEST) do Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestao (MP), Gobetti (2007) e indicador mensal do PIB do Banco Central do Brasil — BCB
(atualizado em 29/2/2012).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 0s valores dos investimentos foram deflacionados pelo INCC.

8. A queda do investimento em 2011 sera analisada mais adiante.
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GRAFICO 1

Investimentos do setor publico: administracdo publica (APU), Unido e empresas
publicas federais (EPU)

(Valores anualizados em % do PIB)
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Fonte: Siafi, OI/DEST/MP, Gobetti (2007) e indicador mensal do PIB do BCB (atualizado em 29/2/2012).
Elaboracdo dos autores.

Obs.: valores efetivamente liquidados.

A relagio com o setor de infraestrutura pode ser visualizada na tabela 2.7
Verifica-se que o desempenho recente do investimento publico federal guarda forte
correlagio com os investimentos do Grupo Petrobras. Em ntimeros: as empresas
do Grupo Petrobras quase quadruplicaram seus investimentos nos ultimos anos
(de R$ 16,6 bilhées, em 2005, para R$ 59,9 bilhoes, em 2011), o que fez com
que dobrasse sua participagio, de 1% do PIB, no inicio de 2007, para 2% do
PIB, no final de 2011, apés terem permanecido relativamente estabilizados em
proporgao do PIB durante os anos 2002 a 2006. A maior parte da ampliagio dos
investimentos do Grupo Petrobras estd ligada ao setor de petréleo e gés, cujos
investimentos tiveram um crescimento de cerca de R$ 37,6 bilhoes entre 2006
e 2011, influenciados nio somente pelas decisoes de expansio da produgao, mas
também pela retomada de grandes projetos pela Petrobras (por exemplo, construgao
de refinarias em Pernambuco, Maranhio, Ceard e COMPER]/Rio de Janeiro).

9. Os resultados apresentados na tabela 2 s&o aproximagdes dos montantes de investimento publico pelas diferentes
classificagbes. As fontes basicas de dados sdo o Siafi e o Orcamento de Investimento das Empresas Estatais (Ol) do
Departamento de Coordenacao e Governanca das Empresas Estatais (DEST) do Ministério do Planejamento, Orcamento
e Gestdo (MP). Ver o apéndice de Gobetti e Orair (2010) para mais detalhes.
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A aceleragao dos investimentos da Petrobras coincide com o periodo
do antincio da descoberta de petréleo leve na camada pré-sal, em meados de
2007, e o inicio das exploragdes no ano seguinte. Além disto, as expectativas
de investimentos do setor de petréleo no longo prazo sao bastante promisso-
ras. O cendrio mais plausivel para os investimentos da Petrobras é que, nos
préximos anos, continuem apresentando o rdpido crescimento verificado no
periodo 2007-2011. Cendrio este em consonincia com as proje¢des de inves-
timentos do ultimo plano de negdcios da Petrobras, da ordem de US$ 224,7
bilhoes para os anos 2011-2015, e com um conjunto de decisdes que estao
sendo tomadas com o intuito de viabilizd-los. Entre estas decisoes, podem-se
destacar: i) a retirada da Petrobras do cdlculo da meta de superavit primério
do setor ptblico no ano de 2009; /i) a mudan¢a no marco regulatério nos
campos do pré-sal a serem licitados, que tornou a Petrobras operadora tnica
com participa¢io nao inferior a 30% dos consércios; e 7ii) a operagdo de
capitaliza¢do da empresa em R$ 124,7 bilhées no ano de 2010 (ou R$ 45,2
bilhoes liquidos da cessao onerosa de cinco bilhoes de barris da Unido para
a Petrobras).

A tabela 2 indica um crescimento acelerado no volume total dos inves-
timentos federais em infraestrutura econémica, mesmo apds a exclusio das
empresas do Grupo Petrobras. Os investimentos da Unido na infraestrutura
de transportes e das empresas estatais dos setores de energia elétrica e de
transportes triplicaram em termos nominais durante os anos de 2005 a 2011
(de R$ 6,8 bilhoes para R$ 20,5 bilhoes). Uma pequena parcela deste cresci-
mento corresponde aos investimentos das empresas do Grupo Eletrobras, que
concentra quase a totalidade dos investimentos publicos federais em energia
elétrica. A primeira vista, os dados da tabela podem sugerir que os investi-
mentos neste setor cresceram pouco. Contudo, estas informagdes ignoram as
modalidades de investimentos que tém prevalecido no setor de infraestrutura
por meio das Sociedades de Propésito Especifico (SPEs). Nesta modelagem,
¢ constituida uma estrutura de governancga prépria, cujas atividades sao ex-
clusivas a construgao e/ou operagao das concessoes publicas dos servigos de
infraestrutura, contando com sécios de natureza diversa, desde as empresas
publicas e privadas com experiéncia operacional e as construtoras privadas,
até os investidores institucionais, como os fundos de pensio. No caso mais
geral, as empresas publicas sio scias minoritdrias nas SPEs, de modo que os
aportes de capital préprio da administragao publica sio contabilizados como
inversdes financeiras e nio como investimentos (ou formagio bruta de capital

fixo — FBCF).
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TABELA 2
Classificacdo dos investimentos da Unido e das empresas estatais federais (2005-2011)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Valores nominais (R$ milhdes)

Infraestrutura econémica 23.410 27.102 34.157 48.024 67.635 83.911 80.403
Grupo Petrobras 16.567 18.050 24.066 36.264 51.204 63.211 59.859
Grupo Eletrobras 3.208 3.204 3.104 3.878 5.212 5.279 5.157
Transportes 3.635 5.848 6.986 7.882 11.219 15.421 15.387

Infraero e transporte aéreo 566 1.165 1.006 995 1.105 1.306 1.567
Transporte rodovidrio 2.593 411 4,994 5.107 7.817 10.260 11.212
Transporte ferrovirio 236 335 508 923 994 2.549 1.558
tcrgnms’;irr‘{‘;aﬁigr‘;fﬁ;tderais € 240 236 478 857 1303 1.306 1050

Outros investimentos 8.717 11.528 14.318 20.877 24332 33335 30.373
E?apr::frze“atais - setor 1268 1034 1114 1691 2015 2463 2.209
Empresas estatais — demais 406 391 401 398 803 739 646
Unido 7.044 10.103 12.803 18.788 21.514 30.132 27518

'S”afr:::zfrfga urbana e 594 1679 2.359 5341 5.247 5353 4922

Infraestrutura hidrica 401 482 559 965 1.749 2.201 1.500

L”i;a;(jg“‘“ra de educacdo 1225 1870 2130 3124 388 7109 7.060

Demais — ndo classificados 4.824 6.073 7.755 9.359 10.650 15.470 14.036

Investimentos publicos federais 32.127 38.630 48.475 68.901 91.967 117.246 110.776
Participacdo no total (%)

Infraestrutura econémica 72,9 70,2 70,5 69,7 73,5 71,6 72,6
Grupo Petrobras 51,6 46,7 49,6 52,6 55,7 53,9 54,0
Grupo Eletrobras 10,0 83 6,4 5,6 57 45 47
Transportes 11,3 15,1 14,4 11,4 12,2 13,2 13,9

Infraero e transporte aéreo 1,8 3,0 2,1 1,4 1,2 11 1.4
Transporte rodoviério 8,1 10,6 10,3 7.4 8,5 88 10,1
Transporte ferrovidrio 0,7 0,9 1,0 1,3 11 2,2 1.4

Outros investimentos 27,1 29,8 29,5 30,3 26,5 284 27,4
E:“apnr:iarze“atais - setor 39 27 23 25 22 21 20
Empresas estatais — demais 13 1,0 0,8 0,6 0,9 0,6 0,6

(Continua)
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(Continuacéo)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Participacdo no total (%)

Unido 21,9 26,2 26,4 27,3 23,4 25,7 24,8
Infraestrutura urbana e 19 43 49 78 5,7 46 44
saneamento
Infraestrutura hidrica 1,2 1,2 1,2 1,4 1,9 1,9 1,4
Infragstrutura de educagao 38 48 44 45 42 6.1 64
e salde
Demais — ndo classificados 15,0 15,7 16,0 13,6 11,6 13,2 12,7

Investimentos publicos federais 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Gobbeti e Orair (2010).
Elaboracdo dos autores.

No segmento de energia elétrica, por exemplo, as subsididrias da Eletrobras
estao envolvidas em grandes projetos de expansao da oferta de energia, por meio
de participagdes expressivas nos consércios responsdveis pela construgao das
hidrelétricas do Rio Madeira (Jirau e Santo Antdnio) e de Belo Monte — Chesf
(50% de Belo Monte e 20% de Jirau), Eletrosul (20% de Jirau) e Furnas (39%
de Santo Antdnio) —, além da Eletronuclear, que estd a cargo da construcio da
Usina Nuclear de Angra III, com investimentos avaliados em R$ 9,6 bilhdes.
A maior parte dos novos projetos de expansio da infraestrutura de energia elétrica
¢ realizada por intermédio de SPEs, nas quais a participagio da empresa ptblica
¢ minoritdria, ainda que bastante expressiva, nio aparecendo nas estatisticas de
investimentos publicos. Na prética, as informagdes de investimentos das empresas
do Grupo Eletrobras tendem a captar cada vez mais os investimentos em manu-
ten¢do e modernizagio das préprias estatais e nao as grandes obras de ampliagao
da infraestrutura de energia elétrica que estao sendo realizadas em sociedade com
as empresas privadas.

O cendrio de investimentos em energia elétrica nos préximos anos também
¢ bastante favordvel. Segundo o BNDES (2011), principalmente em virtude da
influéncia dos novos projetos que contam com participagao expressiva das subsididrias
da Eletrobras, os investimentos em energia elétrica devem alcancar R$ 139 bilhoes
em 2011-2014, um volume 34% superior ao do periodo 2006-2009."° As decisoes
recentemente tomadas — de liberar as empresas do Grupo Eletrobras das metas de
resultado primério em 2009, a exemplo do que ocorreu com a Petrobras, em 2008,
e de realizar uma capitalizagio da empresa no valor de R$ 5,1 bilhées, em 2011,
entre outras — também apontam para uma importante presenca da empresa publica
nestes investimentos.

10. A construgdo da usina de Belo Monte, isoladamente, é responséavel por cerca de 10% do total dos investimentos
esperados em energia elétrica nos anos 2011-2014.
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A ampliagao dos investimentos na infraestrutura de transportes mostrada na
tabela 2 foi bastante significativa, principalmente devido aos transportes rodovia-
rios, que respondem por cerca de 70% do total. Os investimentos realizados com
recursos da Unido ou pelas empresas estatais que atuam no setor de transportes
aumentaram cerca de R$ 11,8 bilhées no periodo de 2005-2011 (quadruplicando,
ao passar de R$ 3,6 bilhoes, em 2005, para R$ 15,4 bilhoes, em 2011), dos quais
R$ 8,6 bilhoes estao relacionados aos transportes rodovidrios (que aumentaram
de R$ 2,6 bilhoes para R$ 11,2 bilhées, entre 2005 e 2011). Os modais de trans-
portes ferrovidrio, hidrico e aéreo também apresentaram expansoes expressivas,
mas partindo de patamares infimos de investimentos. O maior crescimento em
termos relativos ocorreu nos transportes ferrovidrios, influenciado fortemente pela
retomada de grandes obras de expansio da malha ferrovidria (Ferrovia Norte-Sul,
Nova Transnordestina e Ferrovia Oeste-Leste, entre outras).

E possivel também identificar uma mudanga de énfase dos investimentos
da Unido, ao privilegiar a infraestrutura de transportes, seja com o objetivo de
remover gargalos da infraestrutura ou em virtude das demandas requeridas para
a organizagio dos grandes eventos esportivos — Copa do Mundo e Olimpiadas.
A expansio destes investimentos é importante, porque se trata de setores nos quais
a infraestrutura brasileira ¢ bastante precdria e em que hd maior dependéncia em
relagao ao orcamento publico. Como serd tratado mais adiante, a expansio dos
investimentos reflete de maneira mais direta a flexibiliza¢do ocorrida na politica
fiscal e a mudanca de orientagio do governo, ainda embriondria, no sentido de
reassumir seu papel no planejamento estratégico.

As expectativas de expansao dos investimentos na infraestrutura de transportes
nos préximos anos sio bastante favordveis. O mapeamento de BNDES (2011)
indica uma expressiva ampliacio dos investimentos em rodovias, ferrovias e por-
tos no periodo 2011-2014, devendo totalizar R$ 129 bilhoes, montante 135%
superior ao periodo 2006-2009. Os investimentos em rodovias estao estimados em
R$ 50,6 bilhées, sendo algo préximo a dois tergos do total de investimentos publicos
no setor e o restante dividido entre investimentos das concessiondrias existentes e
as expectativas de novas concessdes rodovidrias. As previsoes para investimentos
na infraestrutura portudria sio de R$ 17,8 bilhoes, dos quais, 28% destinam-se
a construgao de novos portos publicos (por exemplo, Porto de A¢u); 26% sao
para outros projetos publicos ligados ao Programa de Aceleragio do Crescimento
(PAC), ¢ o restante, para obras de concessiondrios privados e companhias docas nos
terminais portudrios. No segmento ferrovidrio, as estimativas chegam a R$ 60,4
bilhoes, com aproximadamente um quarto deste valor destinado a expansio da
malha existente pelo setor publico, outro quarto para uso dos atuais concessiondrios
privados, e a metade restante representada pelo projeto do Trem de Alta Velocidade
(TAV), ligando o trajeto entre a cidade do Rio de Janeiro e Campinas. Sobre este
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ultimo, a decisao do governo de criar uma nova empresa estatal, que participard
do conséreio de construgio e operagao do TAV, sugere que o projeto serd realizado
por meio de uma sociedade entre a empresa publica e as empresas privadas, nos
moldes das SPEs responsdveis pela construgao das hidrelétricas da regiao Norte.

Esse tipo de modelagem também deverd ser importante para promover os
investimentos em aeroportos. A decisio recente do governo de modificar o marco
regulatério aeroportudrio instituiu a concessao dos acroportos mais rentdveis para
uma SPE, que ficard a cargo das obras de ampliagio e gestdo, e na qual a participagao
da empresa estatal Infraero foi estabelecida em 49%. Os investimentos previstos
apenas com as trés Ultimas concessoes — acroportos de Guarulhos e Viracopos,
em Sio Paulo, e Brasilia, no Distrito Federal — superam R$ 16 bilhées. Pode-se
identificar uma tendéncia de dissemina¢io das modalidades de investimentos
em infraestrutura por meio de arranjos entre setor publico e privado, nos quais a
participagao da empresa estatal é expressiva, ainda que minoritdria.

Em suma, ¢ possivel identificar um movimento de retomada do investi-
mento publico nos tltimos anos, puxado fortemente pela infraestrutura econ6-
mica. Procurou-se mostrar que a expansio dos investimentos ocorreu em todos
os segmentos da infraestrutura econémica e que os grandes projetos em curso
tendem a fazer com que a expansdo se mantenha nos préximos anos. O cendrio
mais provdvel que se desenha é que os investimentos publicos, bem como aqueles
investimentos que ocorrem de maneira indireta em associagoes com as empresas
privadas, irdo acelerar-se nos préximos anos, revigorando a presenca do setor
publico nas dreas de infraestrutura. Contudo, o cendrio se torna mais incerto no
longo prazo diante da auséncia de garantias pela politica fiscal de que a expansio
dos investimentos publicos serd sustentada e das dificuldades relativas ao finan-
ciamento do investimento. Este ponto serd retomado mais adiante.

3 A PRESENCA DO SETOR PUBLICO NA INFRAESTRUTURA ECONOMICA:
CONSIDERACOES SOBRE 0OS NOVOS ARRANJOS PATRIMONIAIS
DO CAPITALISMO BRASILEIRO

As recentes licitagdes para as concessoes dos aeroportos de Guarulhos, Viracopos
e Brasilia reacenderam o debate sobre a retomada do processo de desestatizagao
no Brasil."' O total das ofertas vencedoras dos leiloes somou R$ 24,5 bilhées,
representando um dgio de 347% sobre o valor minimo estabelecido pelo governo
(R$ 5,5 bilhoes), fato comemorado como um exemplo de grande éxito por mem-
bros do governo e diversos analistas de mercado. Segundo intimeras andlises, este
foi considerado o maior leilio de privatizacido dos governos petistas e significa a

11.Ao longo deste trabalho optou-se preferencialmente pelo uso do termo mais geral “ desestatizacdo”, que engloba as
privatizagdes (vendas ou transferéncias de ativos pUblicos ao setor privado), terceirizacdes e concessdes a iniciativa privada.
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retomada das privatiza¢oes que haviam sido abandonadas. Seria, portanto, a reto-
mada do processo de desestatizagdo, cujas raizes remontam ao final da década de
1980, e o aprofundamento do processo de transferéncia das responsabilidades do
investimento a administra¢io privada?

Uma andlise mais pormenorizada das decisoes recentes sugere um quadro
bastante distinto. Em primeiro lugar, o modelo adotado é o de concessao de
aeroportos de elevado trafego para opera¢io por uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE), mas estabelece que a empresa estatal Infraero terd uma par-
ticipagdo expressiva na sociedade (49%). Um exemplo mais concreto é o de
Guarulhos, o maior dos leiloes de aeroportos, que foi arrematado por R$ 16,2
bilhées e dgio de 373,5% sobre o valor minimo. A composi¢ao societdria mais
provével da SPE que ficard responsével pelo projeto ¢ a seguinte: Infraero, com
participagao de 49%, e o consércio vencedor, com participagdes de 37% dos
fundos de pensdo vinculados a empresas estatais — Previ, do Banco do Brasil,
FUNCEEF, da Caixa Econdmica Federal, e Petros, da Petrobras —, 8% da cons-
trutora privada OAS, e 5% da empresa publica sul-africana ACSA.

A rigor, nao hd ineditismo neste arranjo, que ¢ semelhante ao ocorrido
em outros segmentos da infraestrutura. Cabe recordar que os consdrcios
vencedores dos recentes leildes das hidrelétricas da regiao norte contaram
com participagdes importantes das subsididrias da Eletrobras — 50% de Belo
Monte (CHESF), 40% de Jirau (CHESF e Eletrosul) e 39% de Santo Antbnio
(Furnas) —, principalmente em sociedade com os fundos de pensio das em-
presas publicas. Para exemplificar, a composi¢ao da SPE responsdvel por Belo
Monte — o maior dos projetos hidrelétricos, com estimativas de investimentos
para o periodo 2011-2014 que superam R$ 13 bilhées — caracteriza-se por
participagoes expressivas das subsididrias da Eletrobras (50%) e dos fundos
de pensao Previ, Petros e FUNCEF (27,5%, considerando-se participagdes
diretas e indiretas por empresas controladas) e a sociedade minoritdria das
empresas privadas (12,5%).

A decisao do governo, de criar uma nova estatal para participar do consércio
de construgio e operagio do trem de alta velocidade (TAV), ligando o trajeto entre
a cidade do Rio de Janeiro e Campinas, também aponta para um arranjo em moldes
semelhantes, no qual a empresa estatal deverd ter uma participa¢ao individual
importante (ainda que minoritdria) na sociedade responsdvel pela execugao do
projeto. Um exemplo adicional ¢ a mudanga do marco regulatério para exploracao
de petréleo e gds nos campos do pré-sal. A Petrobras se tornou operadora tnica
das dreas a serem licitadas, com participagao nao inferior a 30% dos consércios.
Além disso, foi estabelecida a concessao sob o regime de partilha, na qual o con-
sércio vencedor é aquele que destinar a maior parcela da produgio de petrdleo a
Unido — inclusive prevendo a criagao de nova empresa estatal para comercializd-la
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(Petro-Sal). Isto assegura, portanto, uma parcela expressiva do setor publico na
composicio dos consércios que irdo explorar as dreas a serem licitadas no pré-sal.

Tais experiéncias sugerem que, para além de casos particulares, hd um modelo
sendo disseminado nas concessoes de dreas estratégicas da infraestrutura, baseado
em um padrio especifico de arranjo societdrio. Por um lado, o governo procura
alavancar os investimentos e viabilizar os grandes projetos por meio de arranjos
patrimoniais que contam com sécios de natureza diversa, desde empresas publicas
e privadas com experiéncia operacional e construtoras privadas, até investidores
institucionais. Por outro lado, hd uma preocupagio em assegurar uma participacio
expressiva das empresas estatais nestas sociedades. No caso mais geral, a empresa
estatal do setor de infraestrutura é sécia minoritdria (com participagio préxima ou
superior a 40% do capital societdrio) da SPE responsdvel pela execugao do projeto.
Contudo, a composi¢ao societdria restante conta muitas vezes com a presenga de
fundos institucionais e institui¢des ptblicas financeiras, principalmente os fundos
de pensdo das empresas estatais — Previ, FUNCEF e Petros — ¢ o BNDESPar, por
meio dos quais, a influéncia dos interesses do setor publico pode se fazer valer de
maneira indireta.'?

Esse modelo assinala que a empresa estatal continuard sendo uma base importante
nas concessoes de infraestrutura — contudo, por meio de arranjos patrimoniais com
empresas privadas — e que hd um esfor¢o deliberado por parte do governo em manter
um bloco significativo de participagoes societdrias nestes empreendimentos. Espera-se,
assim, que a influéncia do setor publico nestes empreendimentos faga-se presente cada
vez mais na esfera da propriedade e menos diretamente na esfera da gestao. Este meca-
nismo tem a vantagem de permitir dividir riscos e imprimir critérios de gestdo privada
aos investimentos, além de contornar os constrangimentos fiscais do orgamento publico.

A rigor, os aportes de capital préprio do setor publico sdo proporcionais a sua
participacio na SPE, que normalmente é minoritdria, e os investimentos contarao
também com recursos provenientes dos sécios privados e aqueles captados junto
a0 mercado financeiro. Note-se que o aporte de capital préprio é uma despesa
publica financeira e, por conseguinte, sem impacto sobre o resultado primdrio do
setor publico. Contudo, estes mecanismos estao longe de equacionar os problemas
do financiamento do investimento na economia brasileira, que serao abordados
na préxima segao.

Por ora, cumpre apenas notar que o cendrio mais plausivel, diante das decisoes
tomadas pelo setor publico recentemente, é que se disseminem os investimentos
em infraestrutura por meio destas sociedades, organizadas sobre um padrio de
arranjo patrimonial que articula empresas privadas, ¢ no qual a empresa putblica

12. Ressalte-se que as presencas dos fundos de penséo e do BNDESPar ndo séo exclusivas as concessdes do periodo
mais recente, tendo sido marcantes nos leildes de privatizacdes das décadas de 1990.
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estatal possui participagao destacada. Subjacente a este processo, pode-se identificar
outros aspectos relacionados, por exemplo: ) movimento de fortalecimento e
mesmo de cria¢do de novas empresas estatais; 77) busca por se imprimir critérios de
gestdo privada as empresas estatais, com o objetivo de envolvé-las nas sociedades
com empresas privadas e capacitd-las & captacio de recursos junto ao mercado
financeiro; e 7ii) criagao de instrumentos que proveem maior flexibilidade as
capitalizagoes das empresas estatais pelo Tesouro Nacional, institui¢oes e fundos
financeiros controlados pelo setor piblico.

Dois exemplos podem ajudar a esclarecer alguns destes argumentos. O primeiro
exemplo ¢é a criativa engenharia criada pelo governo para viabilizar a capitalizagao
de R$ 120,2 bilhoes na Petrobras, em 2010 (a maior capitalizacao por venda de
agoes na histdria), aumentar a participago estatal na empresa e, ainda, gerar uma
receita extraordindria que contribuiu para o superavit primdrio. Inicialmente, a
Uniao realizou a cessdo onerosa de cinco bilhées de barris de petréleo do pré-sal
para a Petrobras e recebeu R$ 74,8 bilhées nesta transagao.'”” Uma parcela dos
recursos contribuiu para incrementar as receitas primdrias do governo (R$ 31,9
bilhées ou 40% do superavit primdrio do governo federal de R$ 85,9 bilhoes
em 2009). O restante foi destinado a aquisi¢io das préprias agoes da Petrobras
(R$ 42,9 bilhoes) e sequer foi suficiente para manter estdvel a participacio direta
da Unido na composicio do capital societdrio da empresa, que declinou de 32,1%
para 31,1% apds a operacio de capitalizagio.

Entretanto, o governo também modificou a legislagao para transferir seus
direitos de preferéncia para subscrigio de a¢des as instituigoes e fundos financeiros
publicos, como é o caso do BNDES, BNDESPar e Fundo Soberano do Brasil.!
Ao exercerem direitos transferidos pela Unido, a participacio destas instituicoes se
ampliou de 7,7% para 17,2% do capital societdrio da Petrobras, contribuindo para
o aumento, de 39,8% para 48,3%, da participagdo (direta e indireta) do governo
federal na empresa. O mesmo ocorreu com as acoes ordindrias da Petrobras — aquelas
que concedem poder de voto nas assembleias e, por conseguinte, definem o controle
da companhia —, mediante o aumento da participagio do governo federal de 57,5%
para 63,5%. Por sua vez, a participacio direta da Unido reduziu-se de 55,6% para
53,6%, ¢ a parcela das instituigoes e fundos financeiros publicos ampliou de 1,9%

para 9,9%.

13. A operacdo de cessdo onerosa conferiu a Petrobras o direito de explorar cinco bilhdes de barris de petréleo nos
campos de Tupi Sul, Florim, Tupi Nordeste, Peroba, Guara, Franco e lara (e se for necessario o campo de Peroba) sem
que Seja necessario aportar novos recursos para obter este direito ou participar de leildes (de concessao ou de partilha).
14. Por meio das medidas provisdrias ne 487 e n° 500 de 2010 que preveem uma série de instrumentos que facilita
a conversdo de créditos em participacdes e a cessao/permuta de acdes ou direitos econdmicos das companhias con-
troladas pelo governo.
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A engenharia financeira criada para a capitaliza¢io da Petrobras possibilitou,
por um lado, que o governo ampliasse tanto o superavit primdrio em um ano de
crise quanto a participacdo estatal na Petrobras. Por outro lado, a empresa passou
a dispor de R$ 45,2 bilhées para executar seus planos de investimentos, além de
melhorar seus indicadores de endividamento e a capacidade da empresa de contrair
dividas. Um segundo exemplo de uso pelo governo das flexibilizagoes recentes da
legislagao foi a capitalizacio da Eletrobras em R$ 5,1 bilhoes no ano de 2011.
A operagio se fez com a conversio em participa¢oes aciondrias de dividas da
Eletrobras junto a4 Unido e ao BNDES, o que nio somente reduziu o montante
de despesas financeiras da empresa como também contribuiu para melhorar seus
indicadores de endividamento e facilitar seu acesso ao mercado financeiro.”

Ressalte-se que esta andlise — a partir da identificagio dos padrées de arranjos
societdrios e das decisoes governamentais de ampliar o poder de fogo das empresas
estatais — indica que estd em curso um processo de reconfiguragio das articulagdes
entre o capital pablico e privado, com o primeiro ainda desempenhando papel
proeminente. Este processo se alinha ao quadro tragado anteriormente, que aponta
para um cendrio favordvel de expansao dos investimentos publicos e de presenca
das empresas estatais na drea de infraestrutura econdmica (incluindo o setor de
petréleo e gds), de maneira direta ou indireta, por meio das articulagdes remode-
ladas com empresas privadas. Ressalte-se ainda que, em termos de concentragio
setorial, os investimentos parecem estar circunscritos as dreas da infraestrutura
sobre as quais o setor ptblico jd atua de maneira proeminente — notavelmente no
setor de petréleo e gis e nos segmentos de maior risco e menor rentabilidade de
energia elétrica e infraestrutura de transportes. Trata-se de segmentos em que o
avanco do setor privado, apds as transformagdes estruturais da década de 1990,
encontrou uma série de dificuldades, e o setor publico consolidou sua presenga.

E certo que fazer interpretagées no decorrer dos acontecimentos ¢ tarefa dificil,
intrinsecamente sujeita a imprecisdes, mas hd indica¢des de inflexdo na légica de
atuagio do setor publico mediante um novo entendimento de como deve orientar-se
a atuacdo estatal em projetos de investimentos, especialmente diante da explicitacio
das limitagoes dos formatos anteriores, como bem afirma Junqueira (2011, p. 87-88).
Este novo entendimento ¢é distinto tanto da légica intervencionista, predominante
no periodo desenvolvimentista, quanto da légica liberal, preponderante no periodo
subsequente. Em suma, os tltimos anos testemunharam a configuragio de um quadro
bastante distinto daquele sugerido por andlises simplistas — andlises estas que apontam
para um mero aprofundamento do processo de desestatizagao e de transferéncia das
responsabilidades do investimento 4 administra¢io privada.

15. As dividas da Eletrobras correspondiam aos chamados adiantamentos para futuro aumento de capital (AFAC), que
a Unido concedeu a empresa — sendo que uma parcela foi transferida ao BNDES — e pelos quais recebia pagamento de
juros. A divida foi extinta e convertida em uma maior participacdo da Unido e do BNDES no capital social da Eletrobras.
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4 RESTRICOES AO FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS

Claro estd que o cendrio favordvel para os investimentos ptblicos nos préximos
anos, influenciado pelos grandes projetos em andamento, terd como contrapartida
as pressoes adicionais por recursos do orgamento publico e sobre o mercado de
financiamento de longo prazo no pais. A tendéncia de expansdo dos investimentos
publicos torna-se, assim, mais incerta na situagao atual de restri¢ao fiscal e expansio
insuficiente das fontes tradicionais de financiamento de longo prazo. O objetivo
desta segio ¢ discutir as restri¢oes ao financiamento do investimento publico.

4.1 Restricdes ao financiamento do investimento (I): auséncia de garantias
da politica fiscal

A primeira das restrigoes colocadas ao financiamento do investimento publico —
que, como vimos, cumpre um papel crucial no atual padrao de crescimento
econdmico — estd ligada ao regime da politica fiscal, que ndo prioriza as despesas
de investimento, visto que sio submetidas aos constrangimentos fiscais da mesma
maneira que quaisquer despesas primdrias. O regime fiscal brasileiro tem se baseado
em metas formais de superavit primdrio do setor publico consolidado desde 1999
e, de certo modo, as atuais metas da administragao publica sao as mesmas desde
o ajuste fiscal de 2003.'° Entre as mudancas formais ocorridas nos tltimos anos,
somente duas merecem destaque. A primeira diz respeito a exclusio das empresas
do Grupo Petrobras (2009) e do Grupo Eletrobras (2010), com intuito de viabi-
lizar seus planos de investimentos, o que resultou na redugao da meta de resultado
primdrio do setor puablico consolidado de 3,8% para 3,1% do PIB.

A segunda mudanga foi a cria¢ao do Projeto Piloto de Investimentos (PPI), em
2005, depois ampliado com o langamento do Programa de Aceleracio do Crescimento
(PAC). O PPI serviu para introduzir a ideia de que alguns investimentos precisariam
receber um tratamento fiscal diferenciado, por ensejarem um processo virtuoso de
autofinanciamento e, por conseguinte, passiveis de serem abatidos da meta fiscal.
O PAC contribuiu ao deslanchar um conjunto de projetos na drea de infraestru-
tura e ampliar substancialmente a margem de dedugio de investimentos da meta
fiscal.'”” A despeito disto, os resultados primdrios do setor publico consolidado
foram superiores as suas metas até o ano de 2008, nio sendo necessério fazer uso

16. As metas foram recalculadas no ano 2007, devido a divulgacdo da nova série do PIB pelo IBGE, que elevou o
denominador e modificou a meta do setor publico consolidado de 4,25% para 3,8% do PIB; isto &, de 2,45%, 0,7%
e 1,1% para 2,2%, 0,65% e 0,95% do PIB para o governo central, empresas estatais federais e governos regionais,
respectivamente. A mudanca do PIB também causou um recélculo retroativo das metas nos anos anteriores, que
estdo mostradas na tabela 3. Além disto, houve uma ligeira redistribuicdo da meta do governo federal no ano 2009,
reduzindo-se a contribuicdo do governo central para 2,15%, com aumento equivalente das empresas estatais para
0,7% do PIB; e, posteriormente, uma reducdo das metas para 1,4% no governo central e 0,9% nos governos regionais
com intuito de acomodar o pacote de medidas anticiclicas e os efeitos do contégio da crise internacional no Brasil.
As metas anteriores foram restabelecidas ja no ano 2010.

17. No ano de 2009, por exemplo, a margem de dedugdo de investimentos se ampliou de R$ 15,6 bilhdes para R$
28,5 bilhdes com a mudanca do PPl para o PAC.
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da margem do PPI/PAC, como pode ser observado na tabela 3. A deducio dos
investimentos foi utilizada exclusivamente nos anos 2009 ¢ 2010 e, mesmo assim,
apenas parcialmente e sob intensas criticas dos analistas de mercado.

TABELA 3
Metas e valores realizados do superavit primario do setor publico (2002-2011)
(Em % do PIB)

Margem de PPI/PAC

Meta de superavit Superavit primario permitido  Superavit primario  Excedente

Ano primario (A) g;?/l;fg(%? exe?gt)ado pela legislacdo (D =A - C) realizado (E) (F=E-D)
2002 3,42 - - 3,42 3,55 0,13
2003 3,89 - - 3,89 3,89 0,00
2004 3,87 - - 3,87 4,18 0,31
2005 3,83 0,13 0,06 3,77 4,35 0,58
2006 3,80 0,13 0,12 3,68 3,80 0,13
2007 3,80 0,17 0,28 3,52 3,82 0,29
2008 3,80 0,46 0,37 3,43 4,36 0,94
2009 2,50 0,88 0,55 1,95 2,00 0,05
2010 3,10 0,60 0,59 2,51 2,70 0,18
2011 3,10 0,77 0,68 2,42 3,11 0,68

Elaboracdo dos autores.
Obs.: a despesa com a capitalizagdo do Fundo Soberano no ano de 2008 foi deduzida do superavit primario.

Ou seja, mesmo havendo espaco fiscal para ampliagio dos investimentos, evitou-se
a0 mdximo fazer amplo uso deste tltimo — como mostram os dados da tltima coluna da
tabela 3. O mais usual foi 0 governo cumprir suas metas com um misto de contencio de
investimentos publicos e recurso a medidas que mantém o resultado primdrio artificial-
mente elevado, pelo uso de receitas nao recorrentes e, em cardter excepcional, a dedugio
de apenas uma parcela da margem de investimentos.'® Na prética, o regime fiscal passou
por poucas alteragoes formais — tendo se caracterizado por elevados superavit primdrios
da administragio publica, superiores a 3% do PIB — impondo restri¢es orgamentdrias
significativas as despesas primdrias, sobretudo aquelas de cardter discriciondrio, como é
o caso da maior parte dos investimentos.

E significativo, neste contexto, que a eleva¢io do investimento publico no
biénio 2009-2010 tenha coincidido com o periodo de maior flexibilidade da politica
fiscal na tltima década. De fato, os constrangimentos or¢amentdrios deixaram de
ser um problema tao grande no triénio 2009-2010, ao menos no que diz respeito
as grandes obras de investimento. O baixo nivel do investimento ptblico passou
a ser atribuido menos a questdo or¢amentdria e cada vez mais as amarras institu-
cionais, como problemas de gestao do governo ou mesmo questdes ambientais e
judiciais, conforme observa Almeida (2009).

18. Ver Schettini et al. (2011) para o conceito e a discussao sobre as receitas nao recorrentes.



A Dinamica Recente dos Gastos Publicos Brasileiros (lll): a retomada do investimento
publico no Brasil e os desafios do padrao de financiamento 105

Entretanto, e como se verd em maior detalhe no capitulo 7 deste livro, a
situagdo mudou em 2011 — ano em que o governo novamente optou por cum-
prir a meta “cheia” de superavit primdrio, sem utilizar a margem de dedugio dos
investimentos do PAC. De fato, nio se pode deixar de reconhecer que o ajuste
fiscal de 2011 incidiu fundamentalmente sobre as despesas discriciondrias — nao
somente o consumo intermedidrio do governo, mas também os investimentos
publicos que cairam bastante.

Em resumo, a experiéncia recente parece mostrar que o retorno aos constran-
gimentos orcamentdrios para os investimentos sob o atual paradigma da politica
fiscal é uma ameaca concreta, criando-se uma situagao de fragilidade institucional
que torna a trajetéria de retomada do investimento publico incerta no longo prazo.

4.2 Restricoes ao financiamento do investimento (Il): debilidade das fontes
de financiamento de longo prazo

E importante destacar que grande parte dos investimentos das empresas estatais j4
nao estd formalmente sujeita aos constrangimentos orgamentdrios colocados pelo
atual regime fiscal, a0 menos desde a retirada das empresas do Grupo Petrobras e do
Grupo Eletrobras da meta de superavit primdrio para a execugio dos seus planos de
investimento. O mesmo se pode afirmar sobre as modalidades de investimentos por
meio de Sociedades de Propésitos Especificos (SPEs) — assim como outras formas
de parcerias ptblico-privadas —, que agrupam empresas publicas e privadas no seu
quadro societdrio, com a empresa publica tendo participagdo minoritdria. Nestas
modalidades, os eventuais aportes de capital préprio do setor publico serao propor-
cionais  sua participagio societdria, reduzindo a pressao direta sobre o or¢amento
publico, e contariao também com os recursos provenientes dos scios privados e os
captados junto ao mercado financeiro. Além disto, os aportes de capital préprio
sdo contabilizados como inversoes financeiras que nio sdo despesas primdrias e,
portanto, nao sofrem as restri¢des impostas pela meta de superavit primério.

Por um lado, é verdade que mecanismos como estes permitem que as
empresas pablicas ou sociedades das quais fazem parte se endividem e realizem
os investimentos sem impactar imediatamente as principais estatisticas fiscais do
setor publico consolidado. Por outro lado, somente contornam as restrigoes fiscais
mais imediatas do setor publico, sem afastar o potencial surgimento de impactos
fiscais adicionais no futuro, além de criar uma pressao adicional sobre 0 mercado
de financiamento de longo prazo no Brasil. Isto ocorre porque, além do aporte
de capital préprio, ¢ muitas vezes necessdrio criar uma estrutura de suporte finan-
ceiro, principalmente por meio do crédito subsidiado do BNDES, provedor por
exceléncia do financiamento de longo prazo na economia brasileira. O resultado
¢ o aumento da pressio sobre 0 BNDES em um momento no qual as fontes
tradicionais de funding do banco estdo crescendo a taxas insuficientes para fazer
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frente 4 acelerada expansao dos seus desembolsos. A saida que tem sido utilizada
para complementar o funding do BNDES é a sequéncia de capitalizagoes do banco
pelo Tesouro Nacional.

Com intuito de esclarecer alguns destes argumentos, o gréfico 2 ilustra o
padrio de financiamento dos investimentos em industria e infraestrutura no
Brasil. Verifica-se que a principal fonte de recursos para os investimentos nestes
setores econdmicos é o autofinanciamento ou lucros retidos (em média 47% do
total no periodo de 2001 a 2010, com tendéncia de declinio no periodo recente),
seguida do crédito do BNDES (em média um quarto do total, com tendéncia de
aumento no perfodo recente) e das captagoes externas (9% em média). Por sua vez,
o mercado doméstico de capitais ¢ uma fonte apenas suplementar de financiamento
do investimento (considerando-se as agdes e debéntures que totalizam em média
14%). O mercado doméstico de capitais contribuiu de maneira relevante para os
investimentos entre 2006 e 2008, mas encolheu apds o inicio da crise internacional,
momento que exigiu a a¢do anticiclica do BNDES na sustentagao do crédito.
Apesar da recuperagio em 2010 — em grande medida influenciada pela operagao
de capitalizagiao da Petrobras via emissdo primdria de a¢des no montante de
R$ 120,2 bilhdes —, o mercado de capitais brasileiro (a exemplo do mundial)
deve seguir sujeito a volatilidade imprevisivel nos préximos anos.

GRAFICO 2
Padrao de financiamento dos investimentos em industria e infraestrutura (2001-2010)
(Em %)
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Fonte: BNDES (2010) e Contas Nacionais (IBGE).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: as informagGes de 2010 sdo previses.



A Dinamica Recente dos Gastos Publicos Brasileiros (lll): a retomada do investimento
publico no Brasil e os desafios do padrao de financiamento 107

E sobre esse pano de fundo que devem ser entendidas nio somente a amplia-
¢ao da importincia do BNDES como fonte de financiamento do investimento na
inddstria e na infraestrutura, como também a expansio de seus desembolsos em
propor¢io do PIB nos tltimos anos. Segundo os dados do grifico 3, os desembolsos
do BNDES sairam de 2,0% do PIB, em 2003, para alcangar 4,5%, em 2010, ¢
cair novamente para 3,4% do PIB em 2011. Destaquem-se aqui os desembolsos
ligados aos segmentos de infraestrutura econdmica, que sairam de pouco mais de
0,5%, em 2003, para 2,1%, no ano de 2010, e 1,4% do PIB em 2011. Claro estd
que uma parcela expressiva se deve a eventos atipicos e/ou reversiveis, reflexos da
agao anticiclica do BNDES, e nio devem se repetir nos préximos anos, a0 menos
com a mesma intensidade. No entanto, hd um componente estrutural de crescente
demanda de financiamento de longo prazo, relacionado ao ciclo recente de inves-
timentos em infraestrutura e ao papel fundamental que o BNDES desempenha
no financiamento desses investimentos.

GRAFICO 3

Desembolsos do BNDES por setores econdmicos (2002-2011)

(Em % do PIB)
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Fonte: BNDES e Contas Nacionais (IBGE). Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/
BNDES_Transparente/Estatisticas_Operacionais/setor.html>.
Elaboracdo dos autores.

Por sua vez, as fontes tradicionais de funding estao se mostrando insuficientes
para fazer frente aos requisitos das operagées de crédito do BNDES sob o ciclo
recente de expansdo dos investimentos. A tabela 4 mostra os principais itens do
passivo no balan¢o patrimonial do BNDES. Observa-se que as fontes tradicionais
de funding do banco, formadas principalmente pela arrecadagao compulséria
de tributos (PIS/PASEP), sairam de R$ 123,7 bilhoes para R$ 201,3 bilhéoes,
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entre 2005 e 2011, mostrando uma taxa de crescimento de 8,4% ao ano (a.a.).
No mesmo periodo, os desembolsos do BNDES cresceram a 19,8% a.a., enquanto os
desembolsos ligados 4 infraestrutura econdmica cresceram 24,8% a.a. Diante da
insuficiéncia das fontes tradicionais, o caminho adotado para dar suporte financeiro
aos investimentos foi através das polémicas capitalizagoes do Tesouro Nacional no
BNDES, que se converteram em sua principal fonte de recursos. Como se pode
observar na tabela 4, o resultado foi uma radical mudanga na composigao do pas-
sivo do BNDES, com a queda substancial da participagio das fontes tradicionais
em quase 40 pontos percentuais no periodo 2005-2011 (passou de 70,7% para
32,2% do passivo total), tendo como contrapartida o acréscimo equivalente dos

repasses do Tesouro Nacional (de 11,2% para 49,7%).

Nao se deseja alongar demasiadamente a discussao. O que cumpre observar é
que a pressao adicional dos investimentos em infraestrutura tende a aprofundar este
quadro. E as capitalizagoes, tanto do BNDES quanto das demais empresas estatais
(direta ou indiretamente nas participagoes em sociedades com empresas privadas),
devido a necessidade de se criar uma estrutura financeira que dé suporte aos
investimentos, possivelmente serdo feitas por meio de emissoes de titulos da divida
publica. Em principio, estas operacoes estao relacionadas a emissao simultanea de
passivos e ativos do setor publico que nao modificam o seu patrimonio liquido.
O grande problema ¢ que a divida publica brasileira ainda apresenta um dos
maiores custos de rolagem do mundo, com o custo médio real da divida pablica
federal interna préximo ao patamar de 6% a.a., e prazo médio de trés anos e meio.
Por isto, hd a necessidade de que os retornos financeiros dos projetos de investimen-
tos de longa maturacio — diretos, sob a forma de dividendos distribuidos e tributos
pagos ao governo, ou indiretos, no sentido de promover o crescimento econémico
e, por conseguinte, a arrecadagdo tributdria — sejam suficientes para compensar as
taxas muito altas de emissao dos passivos. O que, por sua vez, cria um potencial
impacto fiscal orcamentdrio no futuro oriundo do diferencial de remuneragao dos
ativos e passivos, além de um problema de descasamento de prazos no presente.

TABELA 4
Principais itens do passivo do BNDES (2005-2011)

Fonte de recursos 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Valores em R$ milhdes

Fontes tradicionais 123.740 138.742 146.111 164.749 169.789 182.690 201.304
FAT 88.464  100.464 105942  116.568 122497  132.263  146.265
PIS-PASEP 23.660 25.760 27.907 29.520 30.043 30.828 31.682
Fundo da Marinha Mercante 2.449 2.713 2913 4.751 5.214 7.076 9.419

Repasses no exterior por instituicbes

o 9.167 9.805 9.348 13.910 12.035 12.523 13.938
multilaterais

(Continua)
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(Continuacéo)

Fonte de recursos 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Valores em R$ milhGes

Empréstimos no exterior — bonus 6.734 4381 2.736 3.576 4.429 7.255 8,511
doebgfnaﬁ: por emiss3o de 0 542 2.026 9306 10559 12727  12.055
Tesouro Nacional 19.622 15.089 13.896 43.207 144.213 253.058 310.774

Patriménio liquido 15.711 19.092 24.923 25.267 27.628 65.899 61.012

Outros 9.159 9.629 12.960 31.190 30.015 27.391 31.170

Passivo total 174967 187.475 202.652 277.294 386.633 549.020 624.827

Participacdo no total (%)

Fontes tradicionais 70,7 74,0 72,1 59,4 43,9 333 32,2
FAT 50,6 53,6 52,3 42,0 31,7 24,1 23,4
Fundo PIS-PASEP 13,5 13,7 13,8 10,6 7.8 5,6 51
Fundo da Marinha Mercante 1,4 1,4 1,4 1,7 13 1,3 1,5

Empréstimos no exterior — bonus 3,8 2.3 1,3 1,3 11 1,3 1,4

z’gf’;ﬁzz por emissdo de 0,0 03 1,0 34 27 23 1,9

Tesouro Nacional 11,2 8,0 6,9 15,6 373 46,1 49,7

Patriménio liquido 9,0 10,2 12,3 9,1 71 12,0 9,8

Qutros 52 51 6,4 11,2 7,8 5,0 5,0

Passivo total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: demonstragdes contabeis do BNDES. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/
Relacao_Com_Investidores/Informacoes_Financeiras/>.
Elaboracdo dos autores.

E desnecessdrio assinalar que a raiz destes problemas estd na deficiente
estrutura de funding do investimento no pais e na inconsisténcia entre as ren-
tabilidades (e o prazo de maturacio) dos ativos e passivos do setor publico,
reconhecidamente alguns dos maiores obstdculos estruturais ao desenvolvimento
brasileiro. Sintetizando, o aspecto central a ser destacado é que o desafio de se
viabilizar elevados montantes de recursos para o grande bloco de investimentos
programados em infraestrutura estd longe de ser equacionado pela adogdo de
modalidades de investimento na forma de SPE ou pela liberagio de empresas
estatais das metas de superavit primdrio. Tais medidas podem contornar as res-
tricdes orgamentdrias imediatas do setor publico, mas nao eliminam o potencial
surgimento de impactos fiscais adicionais no futuro e passam a pressionar ainda
mais o mercado de financiamento de longo prazo e a sofrer as restri¢des ao
Jfunding do investimento no Brasil.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo identificou um movimento de retomada do investimento publico
nos ultimos anos, puxado fortemente pela infraestrutura econdmica. Procurou-se
mostrar que a expansio dos investimentos ocorreu em todos os segmentos da
infraestrutura econémica, e os grandes projetos em curso tendem a fazer com
que a expansio se mantenha nos préximos anos. O cendrio mais plausivel que se
desenha é que os investimentos publicos, bem como os investimentos que ocorrem
de maneira indireta em associagdes com as empresas privadas, irdo acelerar-se nos
préximos anos, revigorando a presenga do setor pablico nas dreas de infraestru-
tura. Contudo, este cendrio se torna incerto, diante da auséncia de garantias da
politica fiscal de que a expansao dos investimentos ptblicos serd sustentada e das
dificuldades relativas ao financiamento do investimento.

Sob as atuais condi¢des, hd uma ameaga concreta de que a expansio do
investimento (um ativo iliquido e de longo prazo) encontre restri¢oes, por parte
da inexisténcia de fontes de recursos adequadas, e que seu padrio de financia-
mento ocorra de maneira indesejdvel pela acumulagao de passivos de curto prazo
e elevada remuneracio. Isto fragiliza a posi¢io financeira do pais, tornando-o
mais suscetivel a eventuais abalos externos e/ou instabilidades do setor financeiro.
Equacionar questdes desta natureza serd fundamental para se solidificar o atual
modelo de crescimento econdmico e abrir caminho para o desenvolvimento da
economia brasileira.



CAPITULO 6

A DINAMICA RECENTE DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO E DAS
DESPESAS DE JUROS

Bernardo Patta Schettini’

1 INTRODUCAO

O capitulo 5 esclareceu que o setor publico tem tido um papel decisivo no finan-
ciamento do padrio recente de crescimento da economia brasileira. Este capitulo
aprofunda a anilise anterior, discutindo a evolugao recente dos dois principais
indicadores de endividamento publico no Brasil, a saber: 7) a divida bruta do
governo geral (DBGQG); e 77) a divida liquida do setor ptblico (DLSP). Além da
dinimica destes indicadores — e de seus determinantes mais importantes, como
o superavit primdrio e as despesas publicas liquidas com juros —, sao examinadas
também as mudangas mais relevantes na composicao de tais agregados.

2 ALGUMAS NOTAS INTRODUTORIAS AS ESTATiSTICAS DE ENDIVIDAMENTO
PUBLICO BRASILEIRAS

A DBGG distingue-se da DLSP por dois motivos bédsicos. Em primeiro lugar,
esta divida ¢ calculada para o governo geral — que inclui as administracoes diretas
federal, estaduais e municipais, as administra¢oes indiretas e o Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) —, enquanto a DLSP abarca o setor ptblico como um
todo — que abrange, além do governo geral, o Banco Central do Brasil (BCB) e
as empresas estatais nio financeiras (exceto Petrobris e Eletrobras). Em segundo
lugar, a DBGG considera apenas os passivos financeiros do governo geral;? por sua
vez, a divida liquida subtrai da divida bruta os ativos financeiros do setor puablico.?
Disto decorre que a DLSP é bem menor que a DBGG.

Também ¢ perfeitamente possivel para o governo reduzir o endividamento
liquido do setor publico e manter o endividamento bruto constante, ou até mesmo

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
2. ObrigagGes estas contra o setor privado, o setor publico financeiro e o resto do mundo.

3. Note-se que tais passivos e ativos financeiros englobam apenas os instrumentos de endividamento — no se incluindo,
por exemplo, acdes de empresas e derivativos.
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elevar este tltimo. Por exemplo, a DLSP fica parada quando o Tesouro Nacional
realiza empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), financiados por meio de emissao de divida mobilidria federal — posto
que o novo ativo financeiro do governo (empréstimo a institui¢des financeiras
oficiais) tem como contrapartida um novo passivo (titulos do Tesouro no mercado)
de tamanho igual. Mas, neste caso, a DBGG cresce.*

E importante esclarecer, ainda, ao analisar os dados de endividamento do
setor publico brasileiro, duas importantes mudangas metodolégicas ocorridas nos
tltimos anos. Em primeiro lugar, Petrobras e Eletrobras foram excluidas do célculo
da DLSP — e de séries associadas, como a do superavit primério e das despesas liqui-
das com juros do setor ptblico consolidado —, respectivamente, em maio de 2009
e novembro de 2010.° A série da DLSP sem estas empresas, que serd considerada
nesta se¢ao, retroagiu até dezembro de 2001, e a série original foi encerrada em abril
de 2009. Em segundo lugar, sao divulgadas atualmente duas séries para a DBGG.
Na série calculada pela metodologia antiga, todos os titulos do Tesouro mantidos
na carteira do BCB entram no célculo da divida bruta, e os titulos que este
banco emitia para fins de politica monetdria nao sio considerados. Ocorre que, a
partir de 2002, o BCB passou a realizar operagdes de mercado aberto utilizando
exclusivamente titulos do Tesouro, gerando, portanto, descontinuidade na série.
Jd a série calculada pela metodologia nova nao leva em conta o estoque de titulos
do Tesouro na carteira do BCB, apenas as “operacoes compromissadas” — a serem
explicadas mais 4 frente — realizadas com titulos do Tesouro — sendo, portanto,
a mais apropriada para avaliar o endividamento publico, apesar de a autoridade
monetdria ndo integrar o conceito de governo geral.®

Ressalte-se que a mudanga na operacionalizagao da politica monetdria obede-
ceu a uma imposi¢ao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que acabou com o
direito do BCB de emitir titulos e estipulou prazo de dois anos, a partir de maio de
2000, para que a nova sistemdtica fosse implementada. Disto decorre que os titulos
que este banco emitia antes de 2002, para serem usados na operacionalizagao
da politica monetdria, foram sendo gradualmente retirados do mercado ao longo
da ultima década. E que o BCB passou a operar exclusivamente com os titulos

4. A DBGG cresce ainda que o financiamento seja por via de operacdes compromissadas do BCB — a serem explicadas
mais a frente —, como acontece no caso das aquisi¢Ges de reservas internacionais. Isto porque, apesar destas operagoes
constituirem passivo do BCB, entram no célculo da DBGG pela metodologia nova, conforme se observara na sequéncia.
5. Isso significa que a Petrobras e a Eletrobras podem hoje sequir seus planos de endividamento e investimento em
conformidade com os interesses dos acionistas sem limitarem-se a metas tipicas do orcamento publico. Note-se que
0 maior acionista em ambos 0s casos é precisamente o governo federal, que atualmente acredita ser mais apropriado
utilizar tais empresas para concretizar a elevacdo da formacéo de capital fixo da economia, em vez de contribuir para
o cumprimento das metas fiscais de superavit.

6. A nova série da DBGG esta disponivel nas tabelas do BCB de 2006 em diante, e, para se chegar aos valores de
2004 e 2005, faz-se necessario subtrair da série antiga a divida mobilidria na carteira do BCB e somar as operacdes
compromissadas e a divida mobilidria do BCB que permanecia no mercado.
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federais que mantém em sua carteira — preferencialmente, por via das chamadas
operagoes compromissadas, que constituem operagdes de crédito em que o colateral é
um titulo pablico e que aparecem como parte do passivo nio monetdrio do banco.
Realiza-se, atualmente, desde operacoes compromissadas de curtissimo prazo (um
dia atil — overnight) até operagdes de médio prazo (seis meses).

3 A DINAMICA RECENTE DO TAMANHO E DA COMPOSICAO DA DBGG
BRASILEIRA: 2004-2011

Os dados da tabela 28 retratam leve declinio no total de obrigacoes das admi-
nistragdes piblicas — em porcentagem do produto interno bruto (PIB) —, entre
2004 ¢ 2011, com a DBGG medida pela nova metodologia tendo queda de 2,57
pontos percentuais (p.p.) do PIB nestes sete anos e atingindo R$ 2.243,6 bilhoes
ou 54,15% do PIB no final de 2011.

Talvez mais importante que a diminui¢io no tamanho relativo da DBGG nos
tltimos anos tenha sido a profunda alteragao ocorrida em sua composicio, com
troca de divida externa por interna e alteragoes significativas tanto no peso relativo
dos indexadores quanto no préprio perfil de maturagio do endividamento publico.
De fato, a queda de 2,57 p.p. do PIB na DBGG resultou de decréscimo de 8,74 p.p.
nos débitos externos e crescimento de 6,17 p.p. nos passivos internos. A variagiao
observada na divida externa ¢ explicada fundamentalmente pela parcela referente
ao governo federal, a divida publica federal externa (DPFe), que foi reduzida em
8,46 p.p. do PIB. Entre as acdes que contribuiram para a queda verificada na DPFe,
destacam-se: 7) pagamentos antecipados das dividas contratuais com o Fundo
Monetirio Internacional (FMI) e o Clube de Paris finalizados, respectivamente,
em dezembro de 2005 e maio de 20006; 77) programa de resgates antecipados da
divida reestruturada;’ e 7i7) desenvolvimento de programa permanente de resgate
antecipado de titulos da divida mobilidria federal externa — voluntéria —, a partir
de 2006 (Silva, Carvalho e Medeiros, 2009).8

7.Adivida reestruturada era composta de sete titulos resultantes do Plano Brady — discount bond, par bond, front-loaded
interest reduction bond (Flirb), c-bond, debt conversion bond (DCB), new money bond e eligible interest bond (El) —
e dois pré-bradiies — interest Dde and unpaid (IDU) e Brazil investment bond (BIB) —, dos quais apenas os BIBs, por nao
possuirem clausula de recompra, permaneceram em circulacdo. Mas o estoque de BIBs é atualmente muito reduzido.
Em dezembro de 2011, o total da divida reestruturada era de cerca de R$110 milhdes, contra R$ 71,6 bilhdes de divida
externa mobilidria voluntaria.

8. Afora esses fatores, cabe mencionar a operacgao estruturada de troca de c-bonds por a-bonds, realizada em outubro
de 2005, que possibilitou retirar de circulagdo a quase totalidade deste titulo. O c-bond era resultante do Plano Brady,
que tinha opcao de recompra ao par em 15 de abril ou 15 de outubro de 2005. Visando-se reduzir o volume a ser
desembolsado no momento em que o Tesouro exercesse este direito, foi efetuada operacao de troca de parte do estoque
no mercado pelo a-bond. Este Ultimo tem caracteristicas semelhantes, mas ndo possui opgao de recompra e 0 prazo é
mais longo. O vencimento ocorre em 2018 e o principal é pago em dezoito parcelas iguais, sendo os juros de 8% ao
ano (a.a.) pagos semestralmente. Ver Tavares e Tavares (2009).



114 Um Panorama Macroecondmico das Financas Publicas 2004-2011

TABELA 1
Divida bruta do governo geral (2004-2011)
(Em % do PIB)'

Discriminagao Dez/2004 Dez/2005 Dez/2006 Dez/2007 Dez/2008 Dez/2009 Dez/2010 Dez/2011
DBGG metologia antiga’ 68,59 67,70 65,69 64,42 62,99 66,57 64,35 64,05
(-) Divida mobilidria na carteira do BCB 1560 13,02 1254 13,49 1630 1969 1865 18,15

(+) Operages compromissadas e divida

mobiliaria do BCB 3,73 2,05 3,27 7,04 10,72 14,04 7,66 8,25

DBGG nova metodologia® 56,73 56,72 56,41 57,97 5741 60,92 5335 54,15
Divida interna 4537 47,84 50,06 5359 5263 5748 5045 51,54
Divida mobilidria no mercado 39,54 4410 4531 4525 40,79 4227 4163 42,16
Divida mobilidria do Tesouro 39,60 4430 4517 4506 41,06 4266 4219 42,71
Titulos sob custédia do FGE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,06
Dividas securitizadas e TDA 1,44 1,00 0,98 0,96 0,65 0,51 0,35 0,33

Aplicacdo de entidades da

. -0,94 -0,78 -0,49 -0,52 0,72 -0,75 -0,75 -0,78
administracdo federal
Aplicagdo dos governos subnacionais -0,55 -0,43 -0,35 -0,25 -0,21 -0,15 -0,10 -0,04

Operages compromissadas e divida
mobilidria do BCB

Divida bancaria do governo federal 0,27 0,12 0,09 0,08 0,07 0,07 0,12 0,17

Divida assumida pela Unido
(Lei ne 8.727/1993)

Divida mobiliaria dos governos estaduais 0,09 0,04 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida bancaria dos governos estaduais 0,28 0,27 0,27 0,24 0,24 0,39 0,50 0,53
Outras dividas estaduais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida mobilidria dos governos municipais 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida bancaria dos governos municipais 0,13 0,13 0,12 0,13 0,14 0,17 0,16 0,18

Divida externa 11,36 8,88 6,36 4,39 4,78 3,44 2,90 2,62
Governo federal 10,40 8,18 574 3,92 417 2,93 2,32 1,93
Governos estaduais 0,82 0,60 0,53 0,40 0,53 0,45 0,50 0,57
Governos municipais 0,14 0,10 0,08 0,06 0,08 0,06 0,08 0,11

Fonte: BCB.

Elaboracdo do autor.

Notas: 'O total da divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi) é dado pela soma da divida mobilidria do Tesouro e de
dividas securitizadas e titulos da divida agraria (TDAs). Os TDAs sdo emitidos com a finalidade de desapropriacdo ou
aquisicdo de imével rural.

2 DBGG metodologia antiga = DBGG nova metodologia — operacdes compromissadas e divida mobilidria do BCB +
divida mobiliaria na carteira do BCB.

3 Os dados da DBGG de 2004 e 2005 pela nova metodologia foram calculados subtraindo-se da série antiga a divida
mobilidria na carteira do BCB e somando-se a divida mobilidria deste banco e as operagdes compromissadas.

Ressalte-se, nesse contexto, a transferéncia da administragio da divida externa
do BCB para a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) concretizada em 2005, ap6s
o fim do convénio em 2003 entre o Ministério da Fazenda (MF) e o BCB e do
processo de transi¢io ocorrido ao longo de 2004. Uma vez que este banco estava
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impedido de emitir seus titulos desde 2002, o Tesouro passou entio a centralizar o
gerenciamento da totalidade das DPFs interna e externa. Desde entio, o Tesouro
continua a acessar o mercado internacional, mas a divida publica externa é pouco
expressiva — e, ademais, os passivos ptblicos externos sdo muito inferiores as reservas
internacionais, conforme sera enfatizado mais adiante.’

No que se refere a divida bruta interna, cabe notar desde logo que seu cres-
cimento durante o periodo se deveu principalmente ao comportamento da divida
publica mobilidria federal interna (DPMFi) no mercado e das operagoes compro-
missadas realizadas pelo BCB.

Ressalte-se, inicialmente, que hd crescimento da divida mobilidria federal
interna de 5,11 p.p. do PIB, entre 2004 e 2006. Diante de saldos positivos no
balan¢o de pagamentos, o Tesouro passou a emitir titulos da divida interna para
adquirir divisas e concretizar o programa de recompra de titulos da divida externa,
bem como para quitar parte significativa da divida contratual. A partir de 2007,
entretanto, a DPMFi para de aumentar. E tem forte queda em 2008, por conta da
crise financeira internacional — queda esta que ocorreu, em grande medida, porque o
mercado passou a exigir grandes desdgios nos leiloes de titulos publicos — sobretudo
de prefixados — durante a crise, impedindo, assim, que o Tesouro levantasse, a um
custo aceitdvel, o volume de recursos pretendido.'® Nos anos seguintes, observa-se
cendrio de estabilidade para a DPMFi. No periodo como um todo, esta divida
teve aumento de 2 p.p. do PIB.

Enquanto a DPMFi se elevou com a necessidade de quitar parte da divida
externa, o crescimento das operagdes compromissadas estd relacionado principal-
mente com a intensificacdo do ritmo de acumulacio de reservas internacionais
pelo Banco Central do Brasil a partir de 2006. Isto porque, para conter a expansio
da base monetdria, o BCB realiza operacoes de mercado aberto para enxugar a
liquidez do sistema financeiro."" Em decorréncia disto, desde 2006, o crescimento
verificado no volume total de operagoes compromissadas foi de 5 p.p. do PIB.

Outro fato importante que explica a elevagio do volume de compromissadas
em 2008 foi a liberagao de parte do compulsério dos bancos (cerca de R$ 100
bilhdes) que reflete o que foi classificado na época como preferéncia pela liquidez

9. Atualmente, as emissdes da DPF externa pautam-se por fatores qualitativos, objetivando obter ganhos liquidos em
valor presente (retirada de titulos acima da curva de juros considerada justa), adotar prazos de referéncia (benchmarks),
criar curva offshore em reais, melhorar a eficiéncia da curva de juros em délares (recompra de titulos negociados no
mercado que ndo estdo mais disponiveis para emissao primaria), entre outros objetivos, como consolidar certos mercados
para os titulos publicos brasileiros (Carvalho e Morais, 2009).

10. Esse volume foi divulgado no Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2008.

11. Interessante notar que a realizacdo de compromissadas se torna desnecessaria se o proprio Tesouro emite divida
mobilidria com o objetivo de enxugar a liquidez da economia. O PAF 2012 prevé expansao da divida mobilidria além das
necessidades liquidas de financiamento do Tesouro, o que tem relagdo com o auxilio a reducdo do excesso de liquidez
do sistema bancério. Tais emissoes liquidas devem ter como contrapartida reducdo no volume de compromissadas.
(Brasil, 2012, p. 15).
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do sistema bancdrio brasileiro diante das incertezas da crise. A queda subsequente,
por seu turno, esteve associada ao crescimento dos depdsitos dos bancos no BCB —
ou seja, reflete mudanca nos passivos deste banco.

3.1 Resultados da administracao da divida publica federal

Passando-se para a andlise da administragdo da DPE nota-se que esta representa
atualmente 83,19% da DBGG, tendo chegado a R$ 1.866,35 bilhao ou 45,05%
do PIB no final de 2011. A politica de administragao da DPF nos tltimos anos tem
se caracterizado pelos objetivos de reduzir a parcela da divida indexada ao cAmbio
e A taxa Selic e, em contrapartida, elevar a participacio de prefixados e indexados a
indices de pregos. Procura-se, adicionalmente, aumentar o prazo médio da divida,
bem como reduzir o percentual a vencer em doze meses.

Esses objetivos estao explicitados nas vérias publicagoes do Tesouro Nacional
e, mais particularmente, nas metas estabelecidas nos planos anuais de financiamento
(PAFs). Com efeito, uma premissa basica adotada pelo Tesouro é que tais mudangas
devem ser realizadas por via de mecanismos de mercado, de forma transparente
e gradual. O benchmark com o qual se tem trabalhado prevé parcela prefixada de
40% a 50% do total, 30% a 35% para os titulos indexados a indices de pregos,
10% a 20% para a parcela flutuante e 5% a 10% para a divida indexada ao cimbio.

GRAFICO 1
Participacao na DPF dos titulos prefixados e indexados a indices de precos (2004-2011)
(Em % da DPF)
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Fonte: Relatorios mensais da divida (RMDs) e PAFs do Tesouro Nacional.

Elaboracdo do autor.

Obs.: as linhas sdlidas indicam os valores observados, enquanto as linhas tracejadas apresentam os intervalos dos PAFs.
0Os dados de 2008 séo os originais, antes da revisao.
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GRAFICO 2

Participacao na DPF dos titulos indexados a Selic e ao cambio (2004-2011)

(Em % da DPF)
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Fonte: RMDs e PAFs do Tesouro Nacional.

Elaboracdo do autor.

Obs.: as linhas sélidas indicam os valores observados, enquanto as linhas tracejadas apresentam os intervalos dos PAFs.

Os dados de 2008 sdo os originais, antes da revisdo.

GRAFICO 3

Prazo médio e maturidade da DPF (2004-2011)
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Os graficos 1 e 2 confrontam as metas e os resultados da participacao per-
centual por indexador e permitem a conclusao de que a transi¢ao pretendida pela
STN tem se concretizado gradualmente ao longo dos anos. Entre 2004 e 2011,
a participacio dos prefixados aumentou de 16,1% para 37,2% e a dos titulos
indexados a indices de pregos passou de 11,9% para 28,3%, enquanto a parte
indexada ao cAmbio diminuiu de 24,2% para 4,4% e a atrelada a Selic teve queda
de 45,7% para 30,1%. Nota-se, adicionalmente, que a participagao de cada grupo
tem se situado quase sempre nos intervalos indicados nos PAFs (linhas pontilhadas
nos graficos).

O grifico 3, por sua vez, apresenta a evolugao do prazo médio e do percen-
tual da divida que vence em doze meses e evidencia que a mudanca no perfil de
maturagao foi significativa, tendo o percentual a vencer em doze meses diminuido
de 39,3% para 21,89%, entre 2004 e 2011. A elevagao no prazo médio da DPF
foi menos impressionante, entretanto, tendo passado de 2,94 para 3,62 anos.

E importante levar em conta, na andlise dos dados jd referidos, que a ele-
vagio na participacio dos prefixados no total da DPF significa que as mudangas
pretendidas no prazo médio e no perfil de maturagao devem ocorrer de forma
mais lenta. Os titulos prefixados nio fornecem qualquer tipo de protecio para o
setor privado contra oscilagdes nos mercados financeiros. Devido a este fato, em
geral, a negociagio de prefixados permanece concentrada em titulos de prazo mais
curto, dado que o desdgio exigido nos titulos mais longos torna-os muitas vezes
impraticéveis pelo Tesouro.

Ressalte-se, entretanto, que o préprio prazo médio dos prefixados se elevou
no periodo, tendo passado de 0,47 para 1,6 anos.* Esta tendéncia deve continuar
nos préximos anos, com a manutengao do cendrio de estabilidade. Por sua vez, os
titulos indexados ao Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA)
tém contribuido fortemente para o alongamento da DPE" sendo o prazo médio
atualmente de 6,79 anos.

3.2 A questao da indexacéo

A indexagdo ¢ certamente um problema bem menor hoje que no passado, mas
continua relevante para as anélises sobre a administracao da divida publica. No que
se refere ao endividamento bruto como um todo, enfatiza-se que a estabilidade do
indicador esconde expressiva mudanca na composigao do agregado, notadamente
com a desindexaciao da divida com relacido ao ddlar. Com relacao a DPE niao

12. Além das letras do Tesouro Nacional (LTNs), que tém prazos de referéncia de seis, doze, 24 e 36 meses, atualmente
se trabalha com as Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-Fs), que possuem prazos mais longos, de cinco e dez anos.
13. Alindexacdo pelo IGP-M foi abandonada, e, atualmente, séo ofertados somente os titulos indexados ao IPCA (que é a
referéncia para o regime de metas de inflacdo e apresenta maior relacdo com o superavit do governo), as Notas do Tesouro
Nacional série B (NTN-Bs). Os prazos de referéncia destes titulos sdo de trés, cinco, dez, vinte, trinta e quarenta anos.
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obstante o crescimento da parcela prefixada nos dltimos anos, a indexacio a taxa
de juros de um dia (Selic/Over) permanece expressiva, e o fato novo consiste na
indexacdo com relacio a taxa de inflacio.

A histéria estilizada antes da desindexagao da divida publica em relagao ao
délar ¢ que cendrios de incerteza — tais como os verificados ao longo das vérias
crises internacionais na segunda metade da década de 1990 e na eleigao presiden-
cial de 2002 — geravam fugas de capitais e desvalorizagdo cambial, o que, por sua
vez, provocava um salto na divida publica — pela simples conversio dos passivos
denominados em dolar para reais — e for¢ava o BCB a elevar os juros, impactando
negativamente o nivel de atividade e elevando o servi¢o da divida publica — duas
vezes, por via do cAmbio e da Selic — justamente quando a capacidade de arrecadagio
da economia diminuia. Isto caracterizava equilibrio ruim para a economia brasileira,
sobretudo se o processo era realimentado em razio de risco de rolagem quando a
Selic crescia.'* Nao h4 davida, portanto, de que a desindexacio do endividamento
bruto com relagao ao ddlar, bem como a melhoria no perfil dos passivos externos,
tenha gerado ganhos para a estabilidade macroeconémica.

Quanto a indexagio da divida publica em relagdo a taxa de juros de curto prazo,
ressalte-se, inicialmente, que vem ocorrendo reducio gradativa do peso das letras
financeiras do Tesouro Nacional (LFTs) na divida total, que sdo titulos pés-fixados
remunerados a taxa Selic. Criticos das LFTs indicam que tais titulos contribuem
para perpetuar a cultura do overnight e, com isto, prejudicam o desenvolvimento
do mercado de capitais, além de reduzirem a eficcia da politica monetdria, devido
a obstru¢do do canal do efeito riqueza. Por sua vez, as LETs possibilitam lidar com
crises a um custo fiscal menor, dado que o preco dos titulos prefixados tem queda
acentuada em épocas de incertezas — como ocorreu em 2008, o que, inclusive,
motivou o Tesouro a rever o PAF original.

De todo modo, cumpre notar que a redugio gradativa da participagao das LFTs
na DPF tem sido acompanhada de forte elevacio nas operagdes compromissadas
do BCB, que sdo remuneradas pela Selic e tém dura¢ao muito curta. E, como se
observou anteriormente, o volume de compromissadas — que nio aparecem nas
estatisticas da DPF em mercado — exibiu crescimento forte nos tltimos anos,
tendo atingido R$ 341,88 bilhoes em dezembro de 2011 (ou 8,25% do PIB, ou
18,32% da DPF).

Chegando-se, finalmente, & questao da indexagio da DPF a inflagao, cumpre
notar inicialmente que a rationale para indexar a divida a um indice de pregos é que,
em tese, isto sinaliza para o mercado compromisso de longo prazo com a estabilidade
e, se a inflagio de fato oscila em torno da meta, tais titulos se tornam parecidos

14. Ver, por exemplo, os estudos de Blanchard (2004), Favero e Giavazzi (2004), Carneiro e Wu (2005), além de Santos
(2010) e Gongalves e Guimaraes (2011).
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com os prefixados que pagam cupom de juros, as Notas do Tesouro Nacional série
F (NTN-Fs). E, dada a correlacao entre PIB nominal e arrecadacio tributdria, os
titulos indexados a inflagio tém a propriedade de compatibilizar a elevagao das
despesas de juros com o crescimento das receitas publicas, a0 mesmo tempo em
que fornecem para o mercado protecio contra desvios da inflagdo com relagao a
meta, o que estimula a demanda de certos investidores institucionais com visao de
longo prazo. Disto decorre que as Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-Bs) —
que sao titulos indexados ao IPCA — tém prazo médio bem superior ao da DPE

Ocorre que a indexagido pela inflagdo apresenta também custos em certos
cendrios. Em particular, dada a atual composi¢io da DPF com participagao sig-
nificativa de indexados a Selic e ao IPCA, a combinagdo de aperto monetdrio e
choques negativos de oferta tenderd a elevar de forma significativa o custo médio
da DPFE Foi precisamente isto o que ocorreu em 2011, alids, como se notard um
pouco mais a frente.

4 A DINAMICA RECENTE DO TAMANHO E DA COMPOSlCAO DA DLSP BRASILEIRA:
2004-2011

De acordo com os dados da tabela 29, a DLSP atingiu R$ 1.508,5 bilh4o no final
de 2011, ou 36,41% do PIB. Desde 2004, esta divida recuou 14,19 p.p. do PIB;
no dltimo ano, teve queda de 2,73 p.p., o que retrata a sustentabilidade da politica
fiscal. Em todo o periodo, o tinico ano em que a DLSP apresentou elevagio em
porcentagem do PIB foi em 2009, quando teve aumento de 3,54 p.p., devido
principalmente ao crescimento da divida mobilidria interna em mercado e das
operagdes compromissadas, além da apreciagio cambial pés-crise, o que diminuiu
o valor em reais das reservas internacionais. Cabe observar, adicionalmente, que o
declinio acentuado da DBGG, em 2010, nio impactou a DLSP porque decorreu
da troca de parte das compromissadas dos bancos por depésitos junto ao BCB.

Os dados da tabela 2 permitem ainda a conclusio de que a queda da DLSP tem
ocorrido principalmente devido 4 acumulagio de ativos por parte do governo federal
(empréstimos a institui¢oes financeiras oficiais) e do BCB (reservas internacionais)
que aumentaram, respectivamente, 6,79 p.p."” e 11,97 p.p. do PIB em sete anos.
Com efeito, entre 2004 ¢ 2011, tem-se elevagio de 3,58 p.p. do PIB no estoque de
passivos do governo geral e do BCB, contra crescimento de 16,84 p.p. no total
de seus ativos e queda de 0,94 p.p. na divida liquida das empresas estatais nao
financeiras — excluindo-se a Petrobras e a Eletrobras. Assim, enquanto a divida
liquida das estatais tem convergido para valor baixo com rela¢io ao tamanho da
economia, o total de passivos do governo geral e do BCB tem crescido; porém,
em ritmo mais lento que seus ativos.

15. Desse total, 6,38 p.p. foram para o BNDES, que atualmente concentra 94,7% do total de créditos a instituicdes
financeiras oficiais.
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TABELA 2
Divida liquida do setor publico (2004-2011)
(Em % do PIB)

Dez/2004  Dez/2005 Dez/2006 Dez/2007 Dez/2008 Dez/2009 Dez/2010 Dez/2011

DLSP 50,61 48,44 47,27 45,53 38,53 42,07 39,15 36,41
Obrigagdes — governo geral e BCB 64,70 64,85 6503 6732 6412 6800 67,20 6829
DBGG nova metodologia 56,73 56,72 5641 5797 5741 6092 5335 54,15
Interna 4537 4784 50,06 5359 5263 5748 5045 51,54
Externa 11,36 8,88 6,36 4,39 4,78 3,44 2,90 2,62

Passivos do BCB (exclusive compromissadas) 7,97 8,13 8,62 9,35 6,71 7,08 13,84 14,13

Outros depdsitos 3,40 3,42 3,51 3,84 1,84 1,95 8,36 8,96
Base monetaria 4,57 4,72 511 5,51 4,87 513 5,49 517
Haveres — governo geral e BCB 15,64 17,61 18,62 22,61 26,42 26,67 28,69 32,48
Internos 1169 1162 1089 1061 1049 1407 16,12 16,74
Recursos do FAT na rede bancaria 4,48 4,80 5,18 4,83 4,49 4,32 3,88 3,80
Créditos do TN a IF' oficiais 0,92 0,78 0,52 0,53 1,42 4,47 6,81 7,70
Crédito do BCB a IF 0,92 0,89 0,84 0,89 0,89 0,87 0,80 0,89
Aplic. de fundos e programas fin. 2,39 2,51 2,12 2,06 2,03 2,28 2,54 2,41
Outros créditos 2,98 2,65 2,23 2,31 1,65 2,12 2,09 1,93
Externos 3,95 6,00 7,73 11,99 1593 1260 12,57 1574
Reservas internacionais 3,76 5,83 7,73 11,99 15,93 12,60 12,56 15,73
Créditos externos do governo geral 0,19 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
Divida liquida das empresas estatais 1,54 1,20 0,86 0,82 0,82 0,73 0,63 0,60
Fonte: BCB.

Elaboracdo do autor.
Nota: 'IF = institui¢bes financeiras.

As segoes anteriores trataram da dinimica recente da DBGG e de seus
componentes. Cabe ressaltar nesta secio o rdpido crescimento dos dois principais
haveres financeiros do setor publico consolidado; isto ¢, as reservas internacionais
do BCB - que passaram de 3,76% do PIB, em 2004, para 15,73% do PIB, em
2011 — e os créditos do Tesouro as instituicoes financeiras oficiais (notadamente,
o BNDES) — que passaram de 0,92% do PIB, em 2004, para 7,70% do PIB,
em 2011; crescimento este diretamente associado ao padrio de crescimento
brasileiro recente.

A importancia dos aportes do Tesouro ao BNDES para o financiamento do
bloco de investimentos infraestruturais ora em curso no pafs e nos novos arranjos
patrimoniais do capitalismo brasileiro j4 foi tratada no capitulo 5 deste volume.
Por sua vez, a rdpida acumulacio de reservas deveu-se a pelo menos dois fatores.
Em primeiro lugar, a uma estratégia deliberada do governo de criar um colchio
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de reservas internacionais que tornasse a economia brasileira menos suscetivel
aos choques externos, aproveitando-se dos expressivos superavit no balango de
pagamentos observados na maior parte do periodo. Em segundo lugar, 4 op¢ao
do governo por tentar conter a apreciagio cambial a fim de defender a produc¢ao
industrial doméstica. Estes fatores estao associados tanto a mudanca favordvel nos
termos de troca — por conta da aceleracio no preco internacionais das commodities
discutida no capitulo 1 deste volume — quanto & manutencao de taxas de juros
domésticas relativamente elevadas — por conta do regime de metas de inflagio —,
em ambiente marcado por farta liquidez internacional.

Afirmar que o crescimento dos ativos financeiros da Unido é implicagao
direta do padrio recente de crescimento da economia nio implica desconsiderar
os significativos custos associados a este crescimento. Estes tltimos ocorrem por-
que as reservas cambiais (remuneradas as taxas de juros proximas de zero vigentes
nos paises centrais)'® e os empréstimos da Unido ao BNDES (cuja remuneragao
segue majoritariamente a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP) tém remuneragio
bastante inferior ao custo médio de captagao destes recursos por meio da emissao
de titulos publicos. Ou seja, o custo fiscal da acumulagio de haveres financeiros
pelo governo ¢é funcio direta do diferencial de rendimento entre estes haveres e as
obrigacoes do governo. Este custo tem exibido certa rigidez mais recentemente,
como se observard na sequéncia.

4.1 Rigidezes na taxa nominal implicita de juros sobre a DLSP

Uma maneira de examinar a questao de como o diferencial de remuneragao
entre ativos e passivos publicos tem afetado a divida publica ¢ por meio da taxa
implicita da DLSP, que consiste no quociente entre os fluxos de juros liquidos ¢ o
estoque de divida liquida do setor publico.'” O gréfico 3 apresenta a trajetéria da
taxa implicita da DLSP, assim como o comportamento do custo médio da DPF
e da DPFMi na comparagio com a Selic. Os dados referem-se a taxas mensais
acumuladas em doze meses.

Observa-se, no grifico 4, que a trajetdria decididamente decrescente da Selic
ao longo dos ciclos de politica monetdria tem impactado, com alguma defasagem, o
custo médio da DPF e da DPMFi. Esta rigidez relativa é esperada porque mudangas
na Selic impactam de imediato apenas a remuneragdo da parcela da DPF indexada
a taxa de juros (as LFTs), enquanto o restante da divida é afetado gradualmente,
no ritmo dos leilées do Tesouro.

16. Mais precisamente, a remuneracdo das reservas foi de 1,82%, em 2010, posto que cerca de 80% da carteira de
reservas internacionais estavam alocados em dividas soberanas. Ver BCB (2011).

17. Gobetti e Schettini (2010) evidenciam a importancia que decisdes sobre a estrutura patrimonial exercem sobre o
custo implicito e a trajetéria do endividamento publico.
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No caso da taxa implicita da DLSP, mais importante que isso ¢ a existéncia
de estoque significativo de ativos de remuneracio descolada da Selic. E justamente
a partir de 2006, quando aumenta o ritmo das aplicacoes do governo em haveres
financeiros, que a taxa implicita mais claramente se descola da Selic. Cabe observar,
ademais, que o custo implicito da DLSP se situa acima da taxa Selic, dado que os
haveres da Uniao apresentam remuneragio muito aquém do custo de captagao do
Tesouro — por via da DPMFi — e do BCB — por via de opera¢oes compromissadas.'®

GRAFICO 4

Indicadores do custo médio nominal do endividamento publico: taxas mensais
acumuladas em doze meses (2004-2011)

(Em % a.a.)
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Fonte: BCB e Tesouro Nacional.
Elaboracdo do autor.

Em suma, a rigidez da taxa implicita reflete, em grande medida, o fato de
que as despesas com juros nio tém diminuido na mesma velocidade que a DLSP.
Ressalte-se, ademais, que a queda nos gastos com juros — que atingiram 5,7% do
PIB em 2011 — (tabela 3) tem sido menos acentuada que a verificada na Selic; em
grande medida por conta da acumulagio crescente, por parte da Unido, de ativos
financeiros com remuneracio inferior a esta taxa.

18. Observa-se que a taxa implicita se situa quase sempre acima da Selic, bem como do custo médio da DPF.
Isto decorre da presenca de ativos de remuneracdo mais baixa. Por exemplo, suponha-se que, no inicio de um ano
qualquer, determinado governo tenha 60 unidades monetarias (u.m.) de obrigacdes financeiras que pagam 10% a.a.
de juros e que este governo tenha 20 u.m. em haveres financeiros que rendem 5% a.a. A divida liquida deste governo
é, portanto, de 40 u.m. Ao final do ano, tudo mais permanecendo constante, os juros liquidos apropriados somarao 5
u.m. (6 u.m. pagas e 1 u.m. recebida), resultando em taxa implicita de 12,5% a.a. Para dado endividamento liquido,
quanto maior o estoque de ativos, maior serd a taxa implicita.
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4.2 Os fatores condicionantes da DLSP entre 2004 e 2011

Os fatores condicionantes da divida publica incluem, além dos gastos do setor
publico com juros, também o resultado primdrio e os “ajustes patrimoniais” inci-
dentes sobre a divida puablica. Entre estes fatores, o superavit primério é o que reflete
mais diretamente as decisoes de politica fiscal do governo, uma vez que as despesas
com juros e os ajustes patrimoniais envolvem também questdes relacionadas com
a politica monetdria e a administragao da divida puablica.

A tabela 3 explicita as ordens de magnitude relevantes. Esclarece, em parti-
cular, que, embora ainda continuem relevantes, os ajustes patrimoniais nio tém
provocado grandes choques no endividamento puablico. O motivo é a desindexagio
da divida publica em relagio ao délar discutida no capitulo 3 e a acumulagao de
reservas verificada desde 2006. No que se refere aos demais fatores determinantes
da DLSP, observa-se que, enquanto os superavit primdrios se mantiveram em
patamares elevados ao longo de praticamente todo o periodo em questéo, as
despesas com juros — como discutido na segao anterior — nao tém diminuido na
velocidade desejada.

TABELA 3
Fatores condicionantes da DLSP (2004-2011)
(Em % do PIB)

Fatores condicionantes 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fatores condicionantes 2,59 2,68 3,38 3,45 -1,44 6,00 3,00 0,79
NFSP 2,90 3,58 3,63 2,80 2,04 3,28 2,48 2,61
Primério -3,72 -3,79 -3,20 -3,31 -3,42 -2,00 -2,70 3,11
Juros nominais 6,62 7,36 6,83 6,11 5,46 5,28 5,18 571
Ajustes patrimoniais 0,30 0,11 -0,10 -0,07 -0,02 -0,11 0,01 0,01
Reconhecimento de dividas 0,34 0,15 -0,02 -0,02 0,00 -0,01 0,08 0,01
Privatizagdes -0,04 -0,04 -0,09 -0,05 -0,03 -0,10 -0,07 0,00
Ajuste cambial’ -0,91 -0,94 -0,28 0,80 -2,59 2,50 0,47 -1,61

Divida mobilidria interna indexada 017 20,21 20,09 20,09 0,10 0,11 0,04 -0,08

ao cambio
Divida externa — metodologico 0,74 -0,73 0,19 0,90 -2,69 2,60 0,43 -1,53
Divida externa — outros ajustes? 0,31 -0,06 0,13 -0,08 -0,87 0,34 0,04 -0,22
Efeito do crescimento do PIB? -6,82 -4,85 -4,54 -5,18 -5,57 -2,46 -5,92 -3,45
Divida liquida - variacéo total -4,23 -2,17 -1,17 -1,74 -7,00 3,54 -2,92 -2,66
Fonte: BCB.

Notas: ' £ a diferenca entre a variacio do estoque convertido pela taxa de cAmbio de final de periodo e as necessidades de
financiamento externas, convertidas pela taxa média de cambio.
ZInclui o ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa, bem como
os demais ajustes da area externa.
*0 cdlculo ocorre pela formula: D, /(PIB/PIB, ) - D, .
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Objetivando-se tracar um panorama geral, cabe registrar os principais fatos estiliza-
dos sobre a trajetéria do endividamento publico brasileiro no periodo 2004-2011,
a saber: 7) a pequena queda da DBGG como um todo; 77) a queda expressiva da
divida externa bruta, com quitagao da maior parte da divida contratual e recompra
antecipada de titulos da divida renegociada; i) o crescimento da divida interna
bruta, notadamente das operagoes com carta de recompra lastreadas em titulos
federais e da prépria divida mobilidria do Tesouro; iv) as mudangas na composigao
por indexador da DPF — com queda na participa¢io da divida indexada a taxa
de cAmbio e a Selic e crescimento da parcela prefixada e indexada a indices de
precos —, bem como a elevagio de seu prazo médio de vencimento; v) o declinio
signiﬁcativo da DLSP, com crescimento expressivo das reservas internacionais e dos
empréstimos ao BNDES; e i) a rigidez no comportamento do custo implicito
do endividamento, decorrente da estratégia de gestao aplicada na divida publica.

Registre-se, ademais, que os atuais niveis de superavit primdrio perseguidos pelo
governo —ainda que descontados da margem do Projeto-Piloto de Investimento do
Programa de Aceleragao do Crescimento (PPI/PAC) — permitem a conclusio de que
a trajetéria de queda da DLSP deverd manter-se nos préximos anos, principalmente
em cendrio de reducoes continuadas da taxa Selic e do ritmo de acumulacio de
reservas internacionais.






CAPITULO 7

NOTAS FINAIS: O PAPEL DAS FINANCAS PUBLICAS NO MODELO
BRASILEIRO DE CRESCIMENTO INCLUSIVO E A DESACELERACAO
DA ECONOMIA EM 2011

Claudio Hamilton Matos Santos'

Ao longo deste livro, argumentou-se que a dinidmica recente das finangas
publicas é simultaneamente causa e efeito de uma particular estratégia de cres-
cimento voltado para a dinamiza¢io do mercado interno por meio de politicas
publicas redistributivas — notadamente, a politica de aumentos reais do saldrio
minimo e a consequente expansio das transferéncias publicas previdencidrias
e assistenciais (TAPS) para milhées de familias por todo pais — e do aumento
concomitante do investimento das administragdes publicas e das empresas
estatais, bem como da capacidade dos bancos ptblicos (notadamente, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES) financiarem o
investimento privado.

Os resultados desse modelo — ou, mais precisamente, da interagao desse
modelo com fatores exdgenos (o cendrio internacional favordvel, em particular) —
sao conhecidos e foram discutidos no primeiro capitulo. No entanto, cabe
reafirmar aqui o contraste positivo entre os nimeros do crescimento econémico,
a renda per capita e a taxa de desemprego metropolitano verificados no periodo
2004-2011 e nas duas décadas anteriores. Também vale sublinhar que a aceleragao
do crescimento, nos ultimos oito anos, se deu em meio a significativos processos
de desconcentragao da renda pessoal, reducio da pobreza absoluta e aumento da
participagao dos rendimentos do trabalho na renda nacional.

Ressalte-se, ademais, que a elevagio no ritmo de crescimento do consumo
das familias — propiciada pelas politicas redistributivas e pela expansio conco-
mitante do crédito — ndo implicou a redu¢io da taxa de poupanca doméstica da
economia. Ao contrdrio, esta tltima passou de 15,95% do PIB, em 2003, para
17,2% do PIB, em 2011. Tampouco implicou em redugio do investimento —
posto que a formagio bruta de capital fixo (FBCF) da economia aumentou
ainda mais que a poupanga doméstica, passando de 15,3% do PIB, em 2003,
para 19,3%, em 2011.

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
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Ressalte-se, por fim, a centralidade do investimento publico — notadamente
na amplia¢io da infraestrutura econémica e social do pais articulada com os
investimentos privados (em parte financiados pelos bancos publicos) — na l6gica
de funcionamento do modelo. Nao por acaso, 2010 foi marcado pelos maiores
volumes de investimento das administragées publicas (2,8% do PIB) e das em-
presas estatais federais (1,9 % do PIB) em décadas — reflexo, naturalmente, da
consolidagao do PAC.

Nao surpreende, nesse contexto, que aumentos na lucratividade das firmas
e no nimero de empregos formais gerados pela economia (além das importagoes)
expliquem praticamente todo o aumento (de 3% do PIB) da carga tributdria
observado entre 2003-2011. E que este aumento tenha ocorrido de forma
enddgena — isto é, sem que tributos arrecadatdrios tenham sido criados e/ou suas
aliquotas majoradas —, viabilizando crescimento das TAPS e dos investimentos
publicos, a despeito dos elevados superavit primdrios e da forte redugao do en-
dividamento publico liquido que caracterizaram o periodo.

Além de ter se mostrado funcional do ponto de vista macroeconémico, a
estratégia de crescimento seguida pelo pais nos tltimos oito anos teve também o
mérito de ter permitido o avan¢o da consolidacio do projeto de pais desenhado
na Constitui¢ao de 1988 — ou seja, um Estado de bem-estar social sem preceden-
tes entre os paises em desenvolvimento de renda média ou baixa, com servigos
publicos gratuitos de saide e educacio universais, ampla protegao aos idosos e
portadores de necessidades especiais, significativa assisténcia contra a pobreza
extrema e um amplo sistema de previdéncia social. Este tltimo fato e suas impli-
cagdes — redistributivas, sociais, politicas e mesmo econémicas — frequentemente
sao negligenciados em discussoes, inclusive normativas, sobre a dinAmica recente
das contas publicas brasileiras.

E fato, entretanto, que 2011 marca o inicio de um processo de desaqueci-
mento da economia que se prolongou até o primeiro semestre de 2012 (grafico 1).
A recente divulgagio pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
de dados indicando a estagnagao da economia brasileira no primeiro trimestre
de 2012 levou, inclusive, vdrios analistas a decretarem o esgotamento do modelo
econdmico seguido nos tltimos oito anos.

Critica-se, em particular, a orientacio “consumista’ do modelo — que teria
G q
levado as familias brasileiras ao endividamento excessivo e/ou colocaria em
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risco nosso crescimento no longo prazo por conta da “escassez de poupanca’.
Nao haveria mais espaco, de acordo com esta narrativa, para a economia continuar
crescendo pela via da ampliagio do mercado doméstico. E, tendo desperdicado
a chance de fazer reformas estruturais para aumentar a produtividade da eco-
nomia durante as “vacas gordas”, estariamos fadados a estagnagio econdémica ji
no futuro préximo.

Além de desconsiderar inteiramente, ou pelo menos nio enfatizar, os supra-
citados aspectos redistributivos da estratégia de crescimento seguida nos ultimos
anos — que presumivelmente ajudariam a explicar o esgotamento desta tltima —,
essa visdo peca por nio enfatizar a importancia do endurecimento das politicas
monetdria e fiscal para o desempenho da economia em 2011. Recorde-se que:
i) o tltimo ciclo de aperto monetdrio durou até julho de 2011 (grafico 2) e foi
acompanhado de duras medidas de controle do crédito; 77) a meta “cheia” do
superavit primdrio foi cumprida em 2011, sem que se tivesse de recorrer a quais-
quer receitas extraordindrias dignas de nota (grafico 3); e iii) o saldrio minimo
nao sofreu aumento real em 2011 (parte 4). Tudo isto enquanto o ambiente de
investimentos sofria com a visivel deterioragdo da situagdo internacional — prin-
cipalmente, mas nio apenas, na zona do euro.

GRAFICO 1
Taxa de crescimento do PIB trimestral acumulada (2008-2012)
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Fonte: IBGE (2008a).
Elaboracdo do autor.



Um Panorama Macroecondmico das Financas Publicas 2004-2011

130

GRAFICO 2

Taxa Selic nominal mensal anualizada (jan. 2010-jun. 2012)

(Em % ao ano)
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Elaboracdo do autor.

GRAFICO 3

Resultado primario do setor publico consolidado, excluindo receitas federais

tes (2005-2011)
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A guinada contracionista da politica fiscal em 2011, evidente pela simples
inspegao visual do gréfico 36, fica ainda mais clara quando se comparam os nimeros
do crescimento real dos principais agregados fiscais entre 2010 e¢ 2011 com os
nameros verificados desde 2004 (tabela 1). Com efeito, percebe-se que os gastos
publicos que afetam diretamente a demanda agregada ou cairam (a exemplo dos
investimentos publicos) ou permaneceram essencialmente constantes em termos
reais (como o consumo do governo), em 2011. Por outro lado, entre as varidveis
fiscais que afetam a renda disponivel do setor privado, a carga tributdria bruta
(que diminui esta renda) cresceu bem mais que as transferéncias de assisténcia e
previdéncia social (que a aumenta).

TABELA 1
Taxas de crescimento reais anuais (calculadas a partir do deflator do PIB) de agregados
fiscais selecionados (2004-2011)

(Em %)
Mo Commodogoveno TAPS o SRR L e e e
2004 4,83 5,84 14,57 -2,33 8,82
2005 6,84 4,90 2,37 3,38 7,18
2006 4,61 2,55 28,06 0,90 3,77
2007 7,25 5,97 5,02 18,48 7,74
2008 4,82 6,34 32,27 34,72 5,29
2009 471 5,54 3,60 29,66 -4,04
2010 7,24 2,34 28,03 12,86 8,33
2011 0,44 5,40 -11,90 -8,62 7,42

Fonte: IBGE e Coordenacéo de Financas Publicas do Ipea.
Elaboracdo do autor.

Naio surpreende, nesse contexto de contengao do crédito e redu¢ao da renda
disponivel do setor privado por conta do aumento da carga tributdria bruta (CTB),
a moderada deterioracio — precisamente a partir de 2011 — nos indicadores oficiais
de endividamento das familias. Conforme o Banco Central tem repetido seguida-
mente em seus informes, tal deterioragio guarda relagio direta com a diminuigao
dos prazos e a elevagao dos juros dos financiamentos concedidos as familias apds
o aperto iniciado no final de 2010. Guarda, ainda, relagao direta com diversos
fenémenos positivos — como o crescimento dos financiamentos imobilidrios para
a casa propria e a continuidade do processo de inclusio de pessoas no mercado de
consumo — ou nao particularmente alarmantes, como o crescimento das vendas
com cartdo de crédito.

Com efeito, hoje ¢é relativamente consensual que o aperto de 2011 afetou du-
ramente a economia — ainda que, a época, o governo tenha sofrido duras criticas por
uma suposta leniéncia com a inflagdao. H4 de se dar crédito ao Banco Central, em
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particular, por ter revertido a diregao da politica monetdria jd em setembro de 2011.
De todo modo, diversas medidas anticiclicas foram adotadas na primeira metade
de 2012, o saldrio minimo subiu significativamente, e as taxas de juros tém caido
de modo bastante rdpido — o que, por sua vez, tem implicagdes muito positivas
para o padrio de financiamento discutido no quinto capitulo deste livro. Nao hd
qualquer bom motivo para achar que estas medidas nao contribuirao para acelerar
o crescimento da economia.

Contudo, defender que o modelo brasileiro de crescimento inclusivo nio estd
esgotado — e que o desaquecimento recente da economia pode ser explicado em
grande medida pela combinagio de agravamento no front externo com a adogio
de politicas macroecondmicas francamente restritivas até o terceiro trimestre de
2011 — nao implica deixar de reconhecer que hd obstdculos a serem enfrentados
para que a economia volte a crescer em 2012.

Preocupa, em particular, o comportamento recente do investimento publico.
Com efeito, as estimativas mais recentes indicam que: 7) os investimentos da
Uniéo cairam de R$ 30,7 bilhoes, em 2010, para R$ 26,3 bilhées, em 2011;
ii) os investimentos das empresas estatais federais cairam de R$ 72,6 bilhaoes,
em 2010, para R$ 71,1 bilhées, em 2011; 7)) os investimentos dos governos
estaduais cairam de R$ 40,1 bilhoes, em 2010, para R$ 31,9 bilhoes, em 2011;
e i) apenas os investimentos das administra¢oes publicas municipais — puxados
em grande medida por obras de infraestrutura de transportes e de urbanizagio,
principalmente nas maiores cidades do pais que serdo sede dos grandes eventos
esportivos (destacando-se a cidade do Rio de Janeiro) — subiram de R$ 34,1
bilhées, em 2010, para R$ 40,7 bilhoes, em 2011. Ademais, os nimeros da FBCF
da Unido nos primeiros cinco meses de 2012 sdo ainda inferiores aos verificados
em igual periodo de 2011, e os primeiros dados disponiveis dos estados —
admitidamente preliminares — também nio sao particularmente animadores.
Dai que, mesmo se levando em conta a modesta recuperagio do investimento das
empresas estatais federais nos primeiros quatro meses do ano e os progndsticos
favordveis para o investimento publico das prefeituras em 2012 — por conta do
calenddrio eleitoral e dos projetos jé em curso —, as perspectivas para o investi-
mento ptblico em 2012 nio sao brilhantes.

Felizmente, hd hoje um consenso de que a recuperagao do investimento
publico — um componente crucial do modelo brasileiro de crescimento com dis-
tribui¢io de renda colocado em prdtica a partir de 2004 — é uma prioridade neste
momento. Menos consenso existe, entretanto, sobre a funcionalidade, tanto no
curto quanto no longo prazo, de fortalecer e consolidar o atual modelo brasileiro
de crescimento inclusivo. Mas parece claro que, no curto prazo, o arrefecimen-
to do mercado doméstico apenas piorard o ambiente de negdcios, reduzindo
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(a0 invés de aumentar) a taxa de investimento da economia; e, no longo prazo,
tentativas de emular os modelos de crescimento pela via das exportagoes de paises
asidticos parecem ter poucas chances de sucesso. Isto porque colocar em pratica
a draconiana combinagio de depreciacio cambial, redugao de carga tributdria e
perdas salariais/aumento da produtividade do trabalho, teoricamente necessaria
para dotar as manufaturas brasileiras nao vinculadas a commodities de vantagens
competitivas decisivas nos mercados mundiais, certamente implicard a reversao do
cardter inclusivo do crescimento brasileiro recente sem necessariamente garantir o
aumento nas taxas de crescimento da economia.
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APENDICE A

UM PANORAMA DAS FINANCAS PUBLICAS BRASILEIRAS
DE 1995 A 20092

Claudio Hamilton Matos dos Santos?

1 INTRODUCAO

Em 2008, as administracoes ptblicas brasileiras — ou seja, a Unido, os 26 estados,
o Distrito Federal e os 5.563 municipios brasileiros — responderam por 15,7%
do valor agregado da economia, consumiram 19,6% do produto interno bruto
(PIB), arrecadaram aproximadamente 35% deste em tributos e “devolveram” para
o setor privado cerca de 14,5% do PIB na forma de beneficios previdencidrios e
de assisténcia social (principalmente) e subsidios.* Além disso, a divida liquida das
administragoes publicas brasileiras atingiu 43,2% do PIB em setembro de 2009,
e estas tiveram que pagar pouco menos de 5,4% do PIB em juros liquidos aos
detentores de titulos ptblicos em 2008.5

As decisbes das administragoes publicas brasileiras tém, assim, o poder
de afetar decisivamente tanto o PIB do préximo trimestre® quanto o crescimento da
economia ao longo da préxima década’” — a0 mesmo tempo que redistribuem renda
entre os cidadaos e afetam (e refletem) o equilibrio de forcas entre os grupos que

1. Este apéndice foi publicado originalmente em: Castro, J. A.; Santos, C. H. M.; Ribeiro, J. A. C. Tributacdo e equidade
no Brasil: um registro da reflexao do Ipea no biénio 2008-2009. Brasilia: Ipea, 2010.

2. 0 autor agradece a Adolfo Sachsida, Ana Luiza Barbosa, Antonio Carlos Macedo e Silva, Carlos Mussi, Denise
Gentil, Geraldo Biasotto, Jorge Abrahdo de Castro, José Aparecido Ribeiro, José Celso Cardoso Jr., José Roberto
Afonso, Manoel de Castro Pires, Mansueto Almeida, Marcelo Piancastelli de Siqueira, Marcio Bruno Ribeiro, Marco
Antonio Cavalcanti, Mario Jorge Mendonca, Napoledo Silva, Sergei Soares, Sérgio Gobetti e a participantes de
seminarios no Ipea, Universidade de Brasilia (UnB) e Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) por valiosas
contribuicdes feitas a versdes preliminares deste texto. Naturalmente, o autor é o dnico responsavel por todos os
erros e omissoes remanescentes.

3. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

4. Os dados sobre o consumo do governo e sobre o peso das administracdes publicas no valor agregado da economia
sdo relativos ao ano de 2008 e foram extraidos das Contas Nacionais Trimestrais publicadas pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) em dezembro de 2009. Os dados sobre a carga tributaria bruta e as “transferéncias
de assisténcia e previdéncia e subsidios” (TAPS) da economia s&o estimativas da Coordenacdo de Finangas Publicas do
Ipea para o ano de 2008. As metodologias utilizadas na construcdo das referidas estimativas podem ser encontradas
em Santos e Costa (2008) e Santos (2008). Todos os nlimeros apresentados neste apéndice refletem as informacoes
disponiveis até 15 de dezembro de 2009. Varios deles serdo revistos apos esta data.

5. Os dados sobre o tamanho e o custo da divida liquida das administracées publicas s&o do Banco Central do Brasil (BCB).
6. Como ocorre, por exemplo, quando as administracdes publicas adiantam seus cronogramas de gastos ou oferecem
isencbes temporarias de tributos.

7. Como ocorre, por exemplo, quando as administracbes publicas investem em infraestrutura economica (transportes,
energia etc.) a fim de se viabilizar a expansédo das atividades produtivas.
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disputam o poder politico no pais e em suas regioes. Nao surpreende, pois, que as
contas publicas estejam no centro do debate macroeconémico nacional.?

Este apéndice tem como objetivo contribuir para o (rico e complexo) debate
sobre as finangas publicas no Brasil de pelo menos trés maneiras. Em primeiro
lugar, discute-se a evolugao histérica da divida, das receitas e dos gastos publicos
brasileiros no periodo de 1995 a 2008, para o qual existem dados de melhor
qualidade.” Em segundo lugar, e 2 luz da referida perspectiva histdrica, analisa-se
a dinAmica destas varidveis no conturbado perfodo que vai do terceiro trimestre
de 2008 ao terceiro trimestre de 2009. Em terceiro lugar, procura-se contribuir
para o debate sobre o tamanho ¢ a efetividade do Estado brasileiro, comparando-se
os dados macrofiscais brasileiros com os verificados nos paises da Organizagao para
a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e, quando possivel, nos
paises latino-americanos.

Tendo em vista os referidos objetivos, optou-se por dividir o restante deste
apéndice em quatro partes. As trés primeiras discutem a evolugao histérica e o
comportamento recente da divida liquida do setor publico (DLSP), da carga tribu-
tdria bruta e dos gastos publicos brasileiros, respectivamente. A se¢io 5 apresenta
algumas breves notas a guisa de conclusio.

Note-se que a ordem das se¢bes do apéndice nio é acidental. Por um lado,
a dinAmica da DLSP brasileira depende crucialmente das variagdes na taxa de
cambio — sendo, portanto, em grande medida, autdbnoma em relagao ao esforgo
fiscal das administragoes publicas, e por vezes, como em 1999 e 2002-2003,
determinante deste dltimo. Com efeito, vdrias das mais importantes mudangas na
legislagao tributdria ocorridas no periodo de 1995 a 2008 ocorreram precisamente
em resposta as crises cambiais de 1999 e 2002-2003. Por outro lado, mudangas
na tributagio frequentemente impactam, por meio das vdrias vinculagoes legais
existentes no pafs, o gasto puiblico brasileiro. Parece fazer sentido, portanto, analisar
a dinimica das finangas publicas brasileiras no perfodo compreendido entre 1995
e 2008 seguindo a ordem divida, tributagio e gastos.

Antes de prosseguir, cumpre destacar que este apéndice nio se pretende
exaustivo. Simplesmente no hd como fazer justi¢a, em um texto desta natureza,
a0 tamanho, ao escopo e a sofisticagdo crescentes da pesquisa brasileira na drea

8. Note-se que, embora impressionantes, esses nlimeros subestimam o tamanho relativo do setor publico brasileiro por
excluirem as empresas estatais e 0s bancos ptblicos. Isto ocorre porque, nas Contas Nacionais, as empresas estatais e 0s
bancos publicos sdo considerados, respectivamente, empresas nao financeiras e empresas financeiras como outras quaisquer.
9. Visdes de conjunto — com énfases diferentes, mas ndo necessariamente incompativeis entre si — da evolucdo das
financas publicas brasileiras no periodo em questdo podem ser encontradas, por exemplo, em Afonso et al. (2005),
Giambiagi (2006 e 2007b), Rezende et al. (2007), Velloso (2006) e Santos e Gentil (2009). A argumentacdo deste
apéndice difere das apresentadas pelos quatro primeiros autores em aspectos importantes, sendo muito préxima (na
verdade, uma atualizacdo e, em certos casos, um refinamento) da apresentada em Santos e Gentil (2009) e, mais
sucintamente, em Santos (2009).
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de finangas publicas.!® Pouca atengio ¢ dada aqui, por exemplo, ao significativo
processo de aperfeigoamento institucional na gestdo das contas publicas brasileiras
verificado no periodo de 1995 a 2008 ou as complexidades e nuances do sistema
federativo brasileiro (e 2 distribui¢ao das receitas publicas, atribui¢oes e poder entre
Unido, estados e municipios).'* O apéndice ignora, ainda, o detalhe microecondmico —
e, por conseguinte, os graus de eficiéncia e eficicia — dos vdrios programas e politicas
publicas implementados no pais durante o perfodo em questao."® Tais temas sao muito
importantes, sem ddvida. Mas as crescentes especializagio e sofisticagio técnica da
literatura brasileira na 4rea de finangas publicas apenas sublinham a importancia
de esforgos de sintese que permitam uma visao de conjunto (necessariamente agregada
e estilizada) sobre o estado das contas publicas brasileiras. O propdsito das se¢oes
seguintes é precisamente o de apresentar um guadro geral deste tipo, na esperanga
de que ajude a iluminar a discussao democrdtica sobre as op¢oes disponiveis para
a sociedade brasileira no atual momento histérico.

2 A MONTANHA RUSSA DA DiVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO EM 2008
E 2009 VISTA EM PERSPECTIVA HISTORICA: A IMPORTANCIA DA TAXA DE
CAMBIO NA DINAMICA DA DLSP

Afirmou-se que o comportamento da divida liquida do setor puiblico (DLSP) foi,
por vezes, o principal determinante das decisoes fiscais das administragoes publicas
brasileiras no periodo pés-Plano Real. Neste contexto, nao surpreende que o répido
aumento da DLSP verificado em 2009 tenha chamado a atengao e preocupado
diversos analistas. Esta se¢do tem como objetivo langar luz sobre estas questoes,
argumentando, em particular, que o custo fiscal das politicas macroecondémicas
adotadas contra a crise no Brasil foi relativamente baixo — apesar de significativo
em termos absolutos — em comparagio aos verificados nos paises desenvolvidos
(principalmente) e mesmo nas mais importantes economias emergentes.

2.1 Conceitos basicos e a evolucao historica da DLSP no periodo pos-real

Em linhas gerais, a DLSP ¢ o resultado da subtragao do valor de todas as dividas
das administra¢oes publicas (Unido, estados e municipios) e das empresas estatais
(excluindo a Petrobras) pelo valor de todos os créditos (ativos financeiros) destas
ultimas. De acordo com dados do Banco Central do Brasil (BCB), os passivos

10. Mesmo uma analise muito preliminar dos noventa trabalhos inscritos no XIV Prémio Tesouro Nacional de 2009
basta para deixar isto claro.

11. Nesse periodo, testemunharam-se, entre outras coisas, a criacao da Lei de Responsabilidade Fiscal e uma verdadeira
"explosdo” na quantidade e na qualidade dos dados sobre as administracées publicas brasileiras. Giambiagi (2007b)
discute varios destes aperfeicoamentos institucionais.

12. Rezende e Oliveira (2003) é uma contribuicdo importante sobre este tema.

13. Uma discussdo mais detalhada e setorial das principais politicas pUblicas federais pode ser encontrada nos quatro
volumes do livro Brasil em Desenvolvimento: Estado, planejamento e politicas piblicas, organizados por Cardoso Jr.
(2009) para o Ipea.
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das administragoes publicas (exceto BCB e estatais) somavam R$ 1,95 trilhao
em agosto de 2009. Por sua vez, os créditos destas administragbes somavam
R$ 0,82 trilhdo. Subtraindo-se R$ 0,82 trilhdo de R$ 1,95 trilhdo chega-se perto
do R$ 1,29 trilhdo reportado pelo BCB para a divida liquida do setor publico
(excluindo a Petrobras) em agosto de 2009.' Dividindo-se este valor (R$ 1,29
trilhao) pelo PIB estimado deste més (R$ 3,04 trilhdo — em valores anualizados e
corrigidos pelo Indice Geral de Pregos do Mercado-IGP-M), conclui-se que a DLSP
atingiu 42,4% do PIB em agosto de 2009, patamar bem inferior aos 56,8% do PIB
verificados em setembro de 2002, praticamente igual ao verificado em dezembro de
2007 e superior aos 36,6% do PIB verificados em outubro de 2008 (grifico 1)."

GRAFICO 1
DLSP (anualizado e valorizado pelo indice Geral de Precos do Mercado — IGP-M)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB (2009a); IBGE (2009b).
Célculos do autor.

Mas o que determina a dinAmica da DLSP? Em sintese, trés varidveis:
i) o resultado primdrio (abreviado aqui como PRIM); ii) a conta de juros (JUR); e
iii) os ajustes patrimoniais (AP). De fato, é sempre verdade que:

DLSP = DLSP_ - PRIM + JUR + AP

Por exemplo, a DLSP no final de junho de 2009 foi de R$ 1,259 trilho, passando
para R$ 1,283 trilhdo no final de julho de 2009. O aumento de R$ 24,3 bilhoes
(ou R$ 0,024 trilhao) verificado na DLSP em julho se deveu ao fato de a soma da
conta de juros (R$ 16,2 bilhoes) com os ajustes patrimoniais (R$ 11,3 bilhoes) ter

14. A diferenca é composta pelas dividas liquidas do Banco Central e das empresas estatais excluindo a Petrobras,
pelos titulos livres na carteira do Banco Central e pelo o fator de equalizacdo cambial. Estes itens somados alcancam
cerca de R$ 0,16 trilhdo.

15. Estes valores ja refletem os valores dos PIBs trimestrais de 2007, 2008 e 2009 divulgados pelo IBGE em dezembro
de 2009 — valores significativamente diferentes dos divulgados anteriormente.
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excedido o superavit primdrio (R$ 3,2 bilhdes). Para se entender o que vem ocorrendo
com a DLSP, ¢ necessdrio compreender o que vem ocorrendo com estas trés varidveis.

Comecando pelo resultado primdrio do setor piiblico, nota-se que este é o resul-
tado da subtracio do valor total das receitas primdrias das administragées publicas e
das empresas estatais (excluindo a Petrobras) do valor total dos gastos primdrios destas
tltimas. As receitas primdrias das administragdes publicas sao majoritariamente tribu-
térias, mas incluem ainda royalties, receitas de concessoes, e outras receitas menores.
As receitas primdrias das empresas estatais consistem basicamente em seu faturamento.
Os gastos primdrios das administragdes publicas sao compostos fundamentalmente dos
saldrios pagos ao funcionalismo, dos gastos com o custeio da mdquina publica e dos
investimentos publicos. Por fim, fazem parte dos gastos primdrios das estatais o pagamento
aos funciondrios, as despesas de investimento e as compras de matérias-primas e insumos
de produgio. O grifico 2 mostra a trajetdria do superavit primdrio do setor publico
(em porcentagem do PIB) ao longo do periodo entre janeiro de 1995 e outubro de 2009.

GRAFICO 2
Superavit primario do setor publico, excluindo a Petrobras
(Em % do PIB, anualizado e valorizado pelo IGP-M)
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Fonte: BCB (2009a); IBGE (2009b).
Célculos do autor.

Tomados em conjunto, os gréficos 1 e 2 deixam claro que a forte elevagio
do superavit primério no periodo de 1999 a 2003 (em comparagio aos valores
verificados no periodo de 1996 a 1998) nio impediu o rdpido crescimento da
razao DLSP/PIB no periodo. Por outro lado, a razio DLSP/PIB caiu fortemente
no periodo entre 2003 e 2008 em um contexto de superavit primdrios elevados.
Finalmente, o periodo de novembro de 2008 a agosto de 2009 tem sido marcado
por significativo crescimento da razio DLSP/PIB em um contexto de superavit

primdrios decrescentes.
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Uma andlise da conta de juros paga pelas administra¢oes publicas (grdfico 3),
por sua vez, esclarece que a despesa do setor ptiblico com os juros cresce muito em
anos de crise cambial aguda — notadamente 1999, 2002 ¢ 2003 — ¢ tende a cair
em anos mais calmos. No periodo 1998-2007, esta conta foi sempre superior a
6% do PIB. O patamar de 5,4% do PIB atingido em 2008 ¢, portanto, o menor
dos dltimos dez anos, mas ainda ¢é bastante superior, por exemplo, aos 4,6% do

PIB verificados em 1997.

GRAFICO 3
A conta de juros das administracdes publicas
(Dados anuais, em % do PIB)
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Fonte: BCB (2009a); IBGE (2009b).

Subtraindo-se o superavit primdrio da conta de juros, obtém-se o chamado deficit
nominal (DN = JUR — PRIM). Em anos “normais” (como 1997 ou 2000), o deficit
nominal (DN) ¢ o grande responsdvel pelo crescimento da DLSP (tabela 1). Em anos
“anormais” (como 1999, 2002 ou 2008), este papel ¢ desempenhado pelos chamados
ajustes patrimoniais (AP). A tabela 1 mostra os pesos relativos do deficit nominal e do
valor dos ajustes patrimoniais para a DLSP no periodo 1996-2008. Para os propdsitos
deste apéndice, cumpre salientar que os ajustes patrimoniais foram significativamente
maiores (em valores absolutos) que o deficit nominal em 1999, 2002 e 2008 — anos
em que o real se desvalorizou brusca e inesperadamente frente ao délar.

TABELA 1
Deficit nominal e ajustes patrimoniais entre 1996 e 2008
(Em % do PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

DN 533 550 6,97 528 337 329 442 513 2,79 338 354 269 1,90
AP 187 -1,32 09 699 057 569 1020 -292 030 -09 -0,27 062 -347

Fonte: BCB (2009a); IBGE (2009b).
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Com efeito, os ajustes patrimoniais se devem basicamente a variagdes no cimbio
(ainda que sejam afetados também por decisoes judiciais e eventuais privatizagoes).
Para entender o efeito da taxa de cAmbio sobre o valor da DLSP, é necessirio
ter em mente que partes das dividas e dos ativos do setor publico brasileiro sao
denominadas em ddlares, e que o tamanho relativo destas partes varia no tempo.

Em 1999 e 2002, parcela muito significativa da divida publica era externa
(denominada em ddlares) ou interna (indexada ao délar). Entretanto, os ativos publicos
em ddlares (basicamente reservas cambiais) representavam apenas uma pequena
parcela dos ativos publicos totais. Assim sendo, a DLSP medida em reais aumentou
muito quando o ddlar passou de R$ 1,20 para R$ 1,90 entre dezembro de 1998 e
fevereiro de 1999, como quando o mesmo passou de R$ 2,32 para R$ 3,62 entre
abril e dezembro de 2002. O motivo é simples. Uma divida de US$ 1.000 vale
R$ 2.320 quando o ddlar custa R$ 2,32, mas passa a valer R$ 3.620 quando o délar
passa para R$ 3,62. Daf entdo os enormes ajustes patrimoniais positivos verificados
em 1999 e 2002 (da ordem de 7,0% e 10,2% do PIB, respectivamente).

Mas como explicar o significativo ajuste patrimonial regativo ocorrido em
2008, em meio as fortes turbuléncias nos mercados financeiros mundiais no segundo
semestre daquele ano? Note-se que o délar passou de R$ 1,60 para R$ 2,39 em média
entre agosto e dezembro de 2008 — uma desvalorizagao nominal de 33%, apenas um
pouco inferior aos 37% verificados em 1999. Ocorre que a participagio da divida
publica externa ou interna indexada ao délar na divida publica total de 2008 era muito
pequena, enquanto as reservas internacionais (da ordem de US$ 193 bilhées, contra
US$ 33 bilhoes em 1999 e US$ 38 bilhdes em 2002) representavam uma parcela
significativa dos ativos publicos. Assim, a desvaloriza¢ao cambial de 2008 praticamente
nio afetou o valor dos passivos puiblicos e aumentou consideravelmente o valor das
reservas internacionais (e, por conseguinte, de parcela expressiva dos ativos publicos)
em moeda nacional.'® Neste contexto, a desvalorizagio cambial de 2008 fez com que a
DLSP (o total dos passivos menos o total dos ativos financeiros do setor publico) caisse
significativamente naquele ano, ao invés de subir significativamente como em 1999 e
2002, quando as reservas internacionais eram baixas e a divida ptblica externa, elevada.

2.2 A crise

A crise financeira internacional atingiu fortemente a economia brasileira no quarto
trimestre de 2008. Em resposta, o governo abrandou tanto a politica monetaria
(reduzindo a taxa bdsica de juros da economia) quanto a politica fiscal (reduzindo
o superavit primdrio do setor ptblico em relagao ao PIB). Em suma, foi capaz de

16. Uma aproximacdo simples (ainda que grosseira) desse fenémeno consiste em multiplicar o valor médio das reservas em
2008 (US$ 193 bilhdes) pelas taxas médias de cdmbio em agosto e dezembro de 2008 (R$1,60 e R$ 2,39). Fazendo-se
isto, obtém-se um valor de R$ 309 bilhGes para as reservas internacionais em agosto de 2008 e de R$ 462 bilhdes para o
valor das mesmas em dezembro de 2008 — ou seja, verifica-se um crescimento de R$ 153 bilhdes, ou 5% do PIB de 2008.
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fazer exatamente o contrério do que foi feito em 1999 e 2002 — quando a reagao
do governo ao cendrio de crise foi “apertar ainda mais o cinto”, elevando a taxa de
juros e aumentando as metas do superavit primario em relagio ao PIB. Ironicamente,
cOmO exposto a seguir, o proprio sucesso do atual governo em estabilizar a economia
(no exiguo prazo de dois trimestres) e acalmar “os mercados” — além, naturalmente,
da prépria natureza anticiclica da politica fiscal adotada — contribuiu para aumentar a

DLSP em relacio ao PIB.

O gréfico 4 explicita a montanha russa experimentada pela DLSP quando
medida em porcentagem do PIB entre outubro de 2007 e outubro de 2009,
a tltima observagao disponivel quando este apéndice ficou pronto.

GRAFICO 4

Comportamento recente da DLSP

(Em % do PIB, anualizado e valorizado pelo IGP-M)
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Fonte: BCB (2009a); IBGE (2009b).
Célculos do autor.

O gréfico 4 deixa claro que, por paradoxal que possa parecer, o periodo da
eclosao da “crise” internacional (entre setembro de 2008 e novembro de 2008) cola-
borou para a gueda da DLSP brasileira. Com efeito, a DLSP de novembro de 2008
foi 4,4% do PIB menor que a de agosto deste mesmo ano (caindo de 41,0% para
36,6%). Tudo conspirou a favor da obtengao deste resultado. Em primeiro lugar, o
DN foi perto de zero nestes meses, beneficiado pelo extraordindrio desempenho da
arrecadagio tributdria em 2008 (a ser discutido na segao 3) e pela queda relativa na
conta de juros. Em segundo lugar, o PIB continuou a crescer rapidamente (pelas contas
do BCB) até outubro de 2008 — o que aumentou o denominador da razao DLSP/
PIB e, desta forma, a reduziu. Em terceiro lugar, conforme visto, a desvaloriza¢ao
da taxa de cAmbio aumentou o valor em moeda nacional das reservas internacionais,
gerando ajustes patrimoniais negativos da ordem de 3% do PIB anual nos trés meses
de setembro a novembro de 2008. Dai que a eclosao da crise acentuou fortemente

a tendéncia de queda da razao DLSP/PIB verificada desde 2004.
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E como explicar a forte reversao da tendéncia de queda ocorrida a partir de
dezembro de 20082 Basicamente, constatando-se que, a partir daquele momento,
quase tudo passou a conspirar contra as finangas publicas brasileiras. Primeiramente,
o PIB caiu significativamente em termos reais — o valor da série dessazonalizada
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o terceiro trimestre
de 2009 foi inferior ao verificado no terceiro trimestre de 2008 —, ¢ quedas no
PIB fazem com que a razio DLSP/PIB aumente mesmo que a DLSP continue
constante em termos nominais. Em segundo lugar, a taxa de cimbio, que atingira
R$ 2,39 em média em dezembro de 2008, se valorizou continuamente ao longo
de 2009, atingindo R$ 1,82 em setembro de 2009. Tal valorizagao expressou,
em grande medida, a confianca de investidores domésticos e internacionais na
condugio da politica macroecondmica brasileira, mas teve como consequéncia
uma redugio expressiva no valor (em reais) das reservas internacionais que, por
sua vez, gerou ajustes cambiais e sobre a divida externa da ordem de R$ 91,3
bilhoes (ou cerca de 2,9% do PIB) entre dezembro de 2008 e setembro de 2009.
Por fim, as seguidas quedas na arrecadagao tributdria verificadas ao longo de
2009 (a serem discutidas na se¢do 3) contribuiram para uma redugio considerdvel
do superavit primério — cujo valor acumulado entre os meses de janeiro e setembro
de 2009 foi cerca de um tergo do verificado em igual periodo de 2008. O tnico
ponto positivo a ser citado neste periodo foi a pequena redu¢ao em termos nomi-
nais da conta de juros do setor publico (novamente na comparagio entre janeiro
e setembro de 2009 e 2008), ocorrida em virtude da redugao na taxa bdsica de
juros da economia pelo BCB.

2.3 0 quao grande foi o custo fiscal da politica macroecondmica seguida
pelo Brasil em 2009? Algumas comparacoes internacionais

De acordo com o BCB, a média das expectativas do mercado financeiro para a
razao DLSP/PIB ao final de 2009, registrada no dia 30 de outubro de 2009, foi
de 43,44% — valor 0,5% do PIB inferior ao verificado em dezembro de 2007, mas
1,7% do PIB superior ao verificado em agosto de 2008 (o més imediatamente
anterior & montanha russa descrita nas segoes anteriores)'” e 4,6% do PIB superior
ao verificado em dezembro de 2008. Apenas Luxemburgo, entre os 28 paises da
OCDE para os quais existem projegdes para a DLSP em 2009, deverd ter niimeros
melhores que os brasileiros na comparagao entre 2009 e 2007. E apenas dez
destes paises terdo nimeros melhores que os brasileiros na comparagio entre os
valores de dezembro de 2009 e dezembro de 2008 (periodo este especialmente
desfavordvel ao Brasil, tendo em vista o #ming do impacto da crise mundial no
pais). A tabela 2 apresenta os dados de alguns destes paises.

17. Esses valores ndo levam em consideracdo a revisdo na estimativa do PIB feita pelo IBGE em dezembro de 2009.



150 Um Panorama Macroecondmico das Financas Publicas 2004-2011

TABELA 2

Mudancas nos niveis de endividamento publico liquido no Brasil e em paises
selecionados da OCDE

(Projecdes em % do PIB)

Pais Acréscimo na DLSP entre 2007 e 2009 Acréscimo na DLSP entre 2008 e 2009
Islandia 31,8 10,4
Irlanda 24,0 12,7
Finlandia 20,1 -0,7
Reino Unido 18,7 13,8
Japao 16,8 12,8
EUA 16,0 10,8
Franca 15,5 7,6
Espanha 13,9 10,0
Portugal 12,4 8,6
Italia 10,7 8,1
Coreia do Sul 0,8 2.3
Nova Zelandia -0,2 2.3
Brasil -0,4 4,6

Fonte: BCB (2009b) e OECD (2009b).

O Brasil também nio se sai mal em comparagées com os pafses em desen-
volvimento. Apenas oito entre os dezoito pafses em desenvolvimento listados pelo
monitor fiscal do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) de 31 de julho de 2009
tém pioras nas proje¢des de acréscimo no endividamento bruto em 2009 menores
que a do Brasil."® A tabela 3 apresenta os dados de alguns destes paises.

Parece justo afirmar, portanto, que o custo fiscal das politicas macroe-
condmicas adotadas contra a crise no Brasil foi relativamente baixo — apesar
de significativo em termos absolutos — em comparagio tanto aos verificados
nos paises desenvolvidos (principalmente) quanto nas principais economias
emergentes. Ademais, a piora no quadro fiscal verificada em 2009 (um ano
atipico de vdrias maneiras) pode facilmente ser revertida no futuro préximo,
supondo-se que o ciclo de valorizagao do real em relagio ao ddlar esteja perto
do esgotamento.

18. 0 endividamento bruto de um pais é obtido somando-se a divida liquida do setor publico (DLSP) ao valor dos ativos
financeiros publicos deste pais.
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TABELA 3

Mudancas nas projecdes de endividamento publico bruto no Brasil e em paises em
desenvolvimento selecionados

(Em % do PIB)

Pais Projegég antes da crise para a Projecdo depois da crise para a divida Piora
divida bruta em 2009 bruta em 2009
Argentina 51,0 50,4 -0,6
Africa do Sul 24,0 29,0 5,0
Brasil 67,7 70,1 2.4
Chile 38 5,1 1.3
China 13,4 20,9 7,5
india 69,8 83,7 13,9
México 40,9 49,2 83
Russia 39 73 34
Turquia 48,7 46,9 -1,8
Ucrania 13,5 16,5 3,0

Fonte: Horton et al (2009)

A fim de entender como isso pode acontecer, observe-se, inicialmente, que a
dinimica da razao DLSP/PIB (aqui abreviada por 4) depende de quatro varidveis
bdsicas: 7) a taxa “real” de crescimento do PIB (aqui abreviada por g); ii) a taxa
de juros liquida “real” incidente sobre a DLSP (abreviada por 7); i) o valor do
superavit primédrio medido como porcentagem do PIB (PRIM); e iv) o valor dos
ajustes patrimoniais sobre a DLSP (AP). Algebricamente, tem-se que:

d~(1+r—g)*d —PRIM + AP,

Assim sendo, cendrios para a dindmica da razio DLSP/PIB (ou ) podem ser
construidos a partir de hipSteses sobre o comportamento futuro de 7, g PRIM e
AP (supondo-se, naturalmente, que &_¢é igual aos 43,4% projetados pelo mercado
para dezembro de 2009 para o valor da relagao DLSP/PIB, excluindo a Petrobras).
Supondo-se, apenas para exemplificar, que 7 permanega em torno dos 8% anuais
verificados em setembro de 2009, que a meta de superavir primério continue em
2,5% do PIB, que a economia cresga 3,5% em termos reais em 2010 e que nio
haja ajustes patrimoniais no periodo — hipdteses relativamente plausiveis neste
momento — tem-se que a DLSP terminaria 2010 em torno de 42,9% do PIB.
As expectativas do mercado financeiro reportadas pelo BCB em outubro de 2009
sugerem um cendrio ainda mais otimista (por assumirem que g serd maior que

3,5%), com a DLSP fechando 2010 em 41,9% do PIB.



152 Um Panorama Macroecondmico das Financas Publicas 2004-2011

3 0 FIM DA ESCALADA DA CARGA TRIBUTARIA?

O crescimento quase continuo da carga tributdria bruta registrado no periodo
1998-2008 talvez seja o fato estilizado mais marcante das finangas publicas brasileiras
no periodo pés-real. Tal crescimento viabilizou a politica de altos superavit pri-
mdrios conduzida no perfodo em questdo (grdfico 2), mesmo em um contexto de
gastos publicos crescentes (notadamente com a conta de juros e com beneficios
previdencidrios e de assisténcia social, conforme serd apresentado na se¢ao 4).
Neste contexto, ndo surpreende que a significativa queda na arrecadagio tributdria
verificada em 2009 tenha chamado a atengio e preocupado diversos analistas. Esta
se¢ao tem como objetivo langar luz sobre estas questoes.

3.1 Conceitos basicos e evolucao da carga tributaria bruta no periodo pés-real

Entende-se por carga tributdria bruta (CTB) o valor total dos impostos, taxas e
contribuigdes arrecadadas compulsoriamente do setor privado pelas administracoes
publicas. Seguindo a metodologia das Contas Nacionais, ¢ usual dividir os tributos
em quatro tipos: Z) impostos sobre produtos; i7) impostos sobre a produgao;
ii1) impostos sobre a renda, a propriedade e o capital; e 7) contribuicoes previdencidrias
e para fundos publicos. A tabela 4 mostra a evolu¢io da arrecadacio, medida em
porcentagem do PIB, destes quatro grandes grupos de tributos (e de seus principais
componentes) no periodo de 1995 a 2008.

TABELA 4
Evolucdo do tamanho e da composicao da carga tributaria bruta brasileira
(Em % do PIB)

Ano 1995 199% 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Carga tributaria

270 264 265 274 284 304 319 324 319 328 338 341 347 352
bruta total

Impostos sobre 127 120 116 114 126 137 143 139 135 142 143 142 141 150

produtos

IPI 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1.3 11 11 11 11 1,2 1,2
ICMS 68 66 63 62 63 69 72 70 70 71 72 72 69 73
Il 67 05 05 07 07 07 07 05 05 05 04 04 05 06
|OF 05 03 04 04 05 03 03 03 03 03 03 03 03 08
1SS 05 05 06 06 05 06 06 06 06 06 07 08 08 nd
Cofins 22 20 19 18 29 33 35 35 34 40 40 38 38 39
Demais 02 02 o011 02 02 05 06 08 07 07 06 06 06 nd

Outros impostos 12 012 12 13 11 10 12 12 13 13 13 13 14 14
ligados a producéo
Contribuicdo do

L - 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
saldrio-educacéo

(Continua)
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Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Contribuicdo para
o0 Sistema S — Sesi, 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
SESC, Senai e SENAC
Taxa de poder de 01 01 01 01 01 o1 01 01 01 01 01 01 01 nd
policia
Taxa de prestacao de

) 03 03 03 04 04 03 03 03 03 03 03 03 03 nd
Servicos
Demais 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 04 04 05 0,4 04 05 nd
Impostos sobre
renda, propriedade e 54 54 61 68 67 76 81 90 88 87 96 95 98 91
capital
IR 37 37 36 42 43 45 50 56 54 52 58 57 59 63
IPTU 04 04 04 04 05 05 05 05 05 05 06 06 05 05
IPVA 04 04 04 04 04 04 05 05 O0O5 O5 05 05 05 06
CPMF 00 00 07 08 07 1,2 1.3 14 1,4 1,4 1,4 14 1,4 00
CSLL 08 07 08 07 06 07 07 08 09 1,0 1,2 1,1 13 14
Demais 0,1 02 02 02 02 02 01 02 02 01 02 02 03 03
Contibuiches previ- 7 78 76 79 80 80 83 83 83 86 87 91 94 97
dencidrias
Contribuicao aos
nstitutos oficiais de 5,5, 95 g5 76 71 73 72 73 15 77 79 18 1.9
previdéncia, FGTS e
PIS-PASEP
Contribuigbes
previdenciarias do 0,5 04 04 04 04 0,9 1,0 1.1 1,0 1,1 1,0 1,2 1,6 1.8

funcionalismo publico

Fonte: IBGE (2009a) para dados até 2007; Ribeiro (2009) para 2008.
Obs.: 1. Assigla IPI significa Imposto sobre Produtos Industrializados; ICMS, Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Prestacao
de Servicos; Il, Imposto de Importacéo; I0F, Imposto sobre Operacdes Financeiras; ISS, Imposto sobre Servicos de Qualquer
Natureza; Cofins, Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social; Sesi, Servico Social da IndUstria; SESC, Servico
Social do Comércio; SENAI, Servico Nacional de Aprendizagem Industrial; SENAC, Servico Nacional de Aprendizagem
Comercial; IR, Imposto de Renda; IPTU, Imposto Predial e Territorial Urbano; IPVA, Imposto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores; CPMF, Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacéo Financeira; CSLL, Contribuicdo Social sobre
o Lucro Liquido; FGTS, Fundo de Garantia do Tempo de Servico; PIS, Programa de Integracdo Social; PASEP, Programa

de Formacdo do Patrimdnio do Servidor Publico.

2.n.d.= nao disponivel.

A primeira informagio a se observar nos dados da tabela 4 ¢ o notdvel cresci-
mento (de mais de 8% do PIB) da CTB no periodo em questao." Percebe-se que
este crescimento nio foi uniforme. A CTB permaneceu relativamente constante
entre 1995 e 1997, cresceu cerca de 6% do PIB entre 1997 e 2002, manteve-se
relativamente constante novamente entre 2002 e 2004, e voltou a crescer (cerca
de 2,5% do PIB) entre 2004 e 2008. Ademais, a composi¢io da CTB também
se alterou significativamente no periodo em andlise. O peso dos impostos sobre a

19. 0 dado de 2008 (35,2% do PIB) é uma estimativa que pode vir a ser revista quando da divulgacéo pelo IBGE do
valor “final” do PIB para este ano — que deverd ocorrer em novembro de 2010.
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renda, o patrimonio e o capital subiu de 20% da CTB em 1995 para 26% em 2008.
Entretanto, a participacio relativa dos impostos sobre produtos e das contribuigoes
previdencidrias e para fundos publicos no total da CTB caiu significativamente no
periodo em tela (de 47% para 42,6% no primeiro caso e de 28,5% para 27,5%
no segundo).

Viu-se, na se¢ao 2, que as crises cambiais de 1999 e 2002 ensejaram enormes
aumentos na DLSP quando medida em porcentagem do PIB. Tais aumentos, por
sua vez, foram os grandes responsdveis pela escalada da carga tributdria entre 1997
¢2002. Com efeito, j4 em 1998 ficara patente a necessidade de se elevar o superavit
primdrio — que, nao surpreendentemente, comega a se recuperar precisamente neste

ano (gréfico 2), ajudado pela elevagio da aliquota méxima do Imposto de Renda
da Pessoa Fisica (IRPF) de 25 para 27,5%.

Mas o grosso do ajuste na carga tributdria se deu apds a eclosio da crise
cambial de janeiro de 1999. Com efeito, ao longo de 1999 o governo: i) recriou a
Contribuigio Proviséria sobre Movimentagao Financeira (CPMF), com aliquota
majorada de 0,25% para 0,30; 77) aumentou a aliquota da Contribui¢ao para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins, a principal contribuigio social do pais,
com arrecadagio de cerca de 2% do PIB em 1998) de 2% para 3%j; e iiz) acelerou
os esforgos para a redagao de Lei de Responsabilidade Fiscal (que entrou em vigor
no ano 2000 e incentivou fortemente os estados e os municipios a aumentarem
suas receitas tributdrias préprias).”’ O propdsito era simples: deixar claro para os
mercados financeiros em ebuli¢io que o governo brasileiro faria a sua parte, ou
seja, aumentaria seu esforco fiscal a fim de garantir a solvéncia da divida publica.
E assim foi feito, com o superavit primdrio saltando de zero em 1998 para pouco
menos de 3% do PIB em 1999 (gréfico 2).

Novos aumentos na carga tributdria — notadamente a criagao da Contribuicao
de Interven¢io no Dominio Econémico (Cide) sobre combustiveis e a nova
elevagdo na aliquota da CPMF de 0,3 para 0,38% — foram legislados em 2001, a
fim de garantir a manutengao da austeridade fiscal (ou seja, das metas elevadas para
o superavit primdrio) no segundo governo Fernando Henrique Cardoso (FHC).
Entretanto, conforme discutido na se¢ao 2, a manutenc¢ao de metas elevadas para o
superavit primdrio nao foi suficiente para evitar nova crise cambial e nova “explosao”
da DLSP no segundo semestre de 2002. Este dltimo ano terminou melancolica-
mente com a DLSP atingindo 51,3% do PIB (contra 28% do PIB em janeiro de
1996), a despeito de uma elevagio de quase 5% do PIB na carga tributdria bruta
ocorrida entre 1998 e 2002.

20. Rezende et al (2007, cap. 2) discute em detalhes as mudancas tributarias ocorridas no periodo — e, mais geralmente,
desde a promulgagdo da Constituicdo Federal em 1988.
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O ajuste do primeiro governo Lula a crise cambial de 2002 foi muito similar
ao efetuado no segundo governo FHC i crise cambial de 1999, combinando
elevagbes nas taxas de juros (que, por sua vez, elevam significativamente a conta
de juros do setor publico, segundo se pode depreender do gréfico 3) e na meta de
superavit primdrio.”’ Novamente, aumentos legislados na carga tributdria bruta
foram fundamentais para que o governo pudesse viabilizar o desejado aumento
no superavit primério (que subiu quase 1% do PIB entre 2004 e 2002, de 2,7%
para 3,6% do PIB). Com efeito, tanto a elevagdo da aliquota da Contribui¢ao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) no setor de servi¢os quanto a mudanga no
regime tributdrio da Cofins e das contribui¢des para o Programa de Integragao
Social (PIS) dos trabalhadores (ocorridas em 2003) contribuiram decisivamente
para conter a queda da CTB em 2003 e acelerar a recuperagao da arrecadagao
tributdria ocorrida em 2004.

Seguindo Santos ez /. (2008) e Rezende ez al. (2007), nota-se, contudo, que o
padrio de crescimento da CTB verificado no perfodo de 2005 a 2008 foi inteiramente
diferente do supradescrito. Com efeito, a CTB aumentou consideravelmente em tais
anos sem que tenha havido a criagao de novos tributos e/ou aumentos de aliquotas ou
mudangas nas bases de incidéncia de tributos preexistentes. Ao contrério, o periodo
foi marcado por seguidas “medidas provisérias do bem” (com isen¢oes tributdrias
setoriais de vdrios tipos) e, principalmente, pela extingao da CPMF (em dezembro de
2007), cuja arrecadagao flutuava em torno de 1,3% do PIB. Ainda assim, estima-se
que a CTB tenha aumentado cerca de 2,5% do PIB no periodo em questao.

As causas desse aumento recente — e, diga-se, surpreendente — da CTB estao
associadas a retomada do crescimento econdémico a partir de 2004. Com efeito, a
taxa média de crescimento real da economia entre 1998 e 2002 foi pouco superior
a 2% anuais, contra cerca de 4,5% anuais entre 2004 ¢ 2008. Daf que apenas a
arrecadac¢do conjunta do IR e da CSLL (tributos cuja arrecadagao tende a cair
relativamente em momentos de crise ¢ aumentar em periodos de crescimento
econdmico) cresceu cerca de 1,5% do PIB entre 2004 e 2008. A arrecadacao das
contribui¢oes previdencidrias e para os fundos publicos — que depende fundamen-
talmente dos niveis de emprego e de formaliza¢ao do mercado de trabalho (ambos
crescentes entre 2004 ¢ 2008) —, por sua vez, contribuiu com mais 1,0% do PIB.
Outras contribuig¢des importantes — do Imposto sobre Circulagiao de Mercadorias
e Servigos (ICMS), de competéncia dos estados, e do Imposto sobre Operagoes
Financeiras (IOF), majorado em 2008 a fim de compensar parcialmente a perda de
arrecadagio advinda do fim da CPMF — também ajudaram a compensar o 1,3%
do PIB de arrecadacio tributdria perdido com a extingio da CPMF em 2008.

21. Note-se, entretanto, que o processo de “desdolarizacdo” da divida publica discutido na secdo 2 teve inicio em
2003 — em uma clara mudanca de estratégia em relacdo ao governo anterior.
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Conquanto as arrecadagdes de IR e do ICMS também tenham crescido significa-
tivamente entre 1999 e 2002, ¢ importante ressaltar que a arrecadagio das contribuigoes
para a previdéncia e para os fundos publicos (excluindo as contribuicoes de servidores
publicos) diminuiu relativamente no perfodo. Entretanto, a arrecadagao da Cofins — que
permaneceu relativamente estdvel na casa dos 4% do PIB em anos recentes — praticamente
dobrou entre 1998 e 2002, 0 mesmo acontecendo com a arrecadagio da CPME Nao hd
duvidas, pois, de que 0 aumento da CTB neste perfodo de relativa estagnagao econdmica
foi legislado, e nao um fenémeno “espontineo” como o ocorrido entre 2004 e 2008.

Seja como for, o fato é que, pouco antes da eclosio da crise no quarto
trimestre de 2008, a CTB brasileira alcangara seu maior valor (em porcentagem
do PIB) em todos os tempos. Em 2009, o quadro foi significativamente diferente,
como discutido a seguir.

3.2 A crise

A crise impactou a arrecadagao tributdria de trés maneiras principais. Em primeiro
lugar, o desaquecimento da economia estreitou as bases de arrecadagao tributdria.
Dito de outro modo, a crise implicou a diminui¢io da produgao e da geragao de
renda e de empregos — contribuindo diretamente, assim, para a queda na arre-
cadagio dos impostos sobre produtos, dos tributos sobre lucros e saldrios e das
contribuigoes previdencidrias e para fundos publicos.

Em segundo lugar, a crise contribuiu para a redugio da arrecadagio tributdria
porque mudou a composi¢io da produgao da economia. Em particular, a crise
afetou mais pesadamente as atividades industriais e o crédito da economia — cujo
peso relativo na arrecadagao tributdria total é particularmente grande — e, mais
suavemente, as atividades ligadas 2 comercializagao de bens e servigos diversos (que
chegaram a crescer no periodo) e a produgao agropecudria (que caiu menos que a
industrial), cujo peso relativo na arrecadagao tributdria total ¢ menos importante.

Em terceiro lugar, a reagdo do governo a crise também contribuiu para a queda
da arrecadagio tributdria, uma vez que aliquotas de tributos importantes foram
reduzidas — este foi o caso, em particular, do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) de diversos setores relevantes (notoriamente o de produgdo de automdveis)
e do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF). No caso da Cide-combustiveis, a
aliquota havia sido reduzida antes da crise, em maio de 2008.

A combinagio dos trés efeitos promoveu uma forte queda na arrecadagio
tributdria no dltimo trimestre de 2008 e nos trés primeiros trimestres de 2009.
O restante desta subsegao detalha os eventos deste tltimo periodo.

Cumpre observar, inicialmente, que os dados das Contas Nacionais Trimestrais
disponibilizadas pelo IBGE em dezembro de 2009 dao conta de que o PIB decresceu
perto de 3% no quarto trimestre de 2008 em relagao ao anterior (descontando
os efeitos sazonais), atingiu o “fundo do pogo” no primeiro trimestre de 2009,
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decrescendo mais 0,9% em relagao ao quarto trimestre de 2008, e depois voltou
a crescer cerca de 1% e 1,3% no segundo e no terceiro trimestre de 2009.
Esta recuperagio nio foi suficiente para fazer a economia crescer nos quatro trimestres
pés-crise (do quarto trimestre de 2008 até o terceiro de 2009) em relagao aos
quatro trimestres anteriores (do quarto trimestre de 2007 até o terceiro de 2008).
Ao contrério, a queda do PIB real neste periodo foi de cerca de 1%.

Porém, a CTB caiu bem mais que isso. Comegando pelos impostos sobre
produtos, percebe-se que sua arrecadacio (divulgada pelo IBGE nas Contas
Nacionais Trimestrais, com ajuste sazonal) diminuiu significativamente em
porcentagem do PIB nos dltimos trés trimestres, a despeito da desaceleragio desta
tltima varidvel (grdfico 5).

GRAFICO 5
Impostos sobre produtos nos ultimos oito trimestres (com ajuste sazonal)
15,5 —
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Fonte: IBGE (2009b).

Sao sete os principais impostos sobre produtos, a saber: 0 ICMS (estadual),
a Cofins (federal), o IPI (federal), o Imposto sobre Importagoes (I, federal), o
IOF (federal), o Imposto sobre Servigos (ISS, municipal) e a Cide-Combustiveis
(federal). Dados de alta frequéncia estdo disponiveis para seis destes tributos
(a excegdo € o ISS). Analisando-se a dindmica recente destes seis impostos sobre
produtos, nota-se que o crescimento real da arrecadagio nos primeiros nove meses
de 2009, em comparagio a igual periodo em 2008, foi negativo em zodos os casos.
Mesmo a arrecada¢io nominal de cinco destes seis tributos (a excecao é o ICMYS)
reduziu-se neste periodo, a despeito de mais de 4% de inflagio medida pelo
Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) entre outubro de 2008
e setembro de 2009.

O melhor desempenho relativo do ICMS entre os impostos sobre produtos para os
quais dados estao disponiveis nio é particularmente surpreendente. Por ser um tributo
estadual, o ICMS nio teve suas aliquotas reduzidas, como o IPI, a Cide ou mesmo
a Cofins (em alguns casos). Ademais, a base de incidéncia do ICMS, englobando os
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servicos (que tiveram crescimento real de 2% nos tltimos quatro trimestres), ¢ bem mais
ampla que as dos demais impostos, concentrados fortemente em atividades industriais
(queda de 7%) e mesmo agropecudrias (queda de 4%), as mais afetadas pela crise.

Passando agora aos impostos sobre a renda, o patriménio e o capital (IRPCs),
nota-se inicialmente que nao hd dados precisos de alta frequéncia sobre a arrecadagio
agregada do Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), tendo em vista a sua base
ser municipal. Felizmente, existem bons dados de alta frequéncia para trés dos quatro
mais importantes IRPC:s, a saber, o Imposto de Renda (IR, excluindo o IR retido
na fonte de servidores ptiblicos estaduais e municipais), a CSLL e o Imposto sobre
a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA). Analisando-se o comportamento
do agregado destes trés tributos nos tltimos dois anos, percebe-se uma redugio de
quase 1% do PIB na arrecadagio dos dois tltimos trimestres (segundo e terceiro
trimestres de 2009) em comparagio com o pico alcancado no periodo pré-crise.

A andlise da arrecadacio tributo a tributo fornece pistas valiosas para en-
tender o que vem acontecendo com a arrecadagio tributdria no pais. Por um
lado, tal como seria de se esperar, os nimeros mostram quedas reais expressivas
no periodo pés-crise dos impostos que dependem do lucro real ou presumido
das firmas (IR da pessoa juridica e CSLL). Ademais, o IR da pessoa fisica também
caiu, refletindo a redugio nas aliquotas legislada em dezembro de 2008. Por outro
lado, e isto ¢ significativo, as arrecadagdes dos varios tipos de IR retidos na fonte
— inclusive o incidente sobre a renda salarial — e do IPVA tiveram importantes
aumentos reais, refletindo a manutengio dos niveis de emprego e o aumento das
vendas de automéveis (em decorréncia da reducio do IPI sobre estes).

GRAFICO 6

Arrecadacgdo conjunta dos trés mais importantes impostos sobre a renda, o patrimdnio

e o capital (IRPCs) nos oito ultimos trimestres

(Com ajuste sazonal, em % do PIB)
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Fonte: BCB (2009c¢); Brasil — Ministério da Fazenda (2009); IBGE (2009b).
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A preservagao do emprego se reflete, ainda, no comportamento recente das
contribuigdes previdencidrias e para os fundos publicos. Os principais componentes
deste agregado dependem fundamentalmente do mercado de trabalho — em
particular as contribui¢oes previdencidrias do regime geral e das contribui¢oes para
o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) — e, ao contrdrio dos demais
componentes da CTB, apresentaram crescimento real nos trés primeiros trimestres
de 2009 (em comparagio a igual periodo de 2008).

GRAFICO 7
Arrecadacdo previdenciaria (regime geral) e do FGTS
(Em % do PIB, dessazonalizado)
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Fonte: BCB (2009c¢); Caixa Econdmica Federal (vérios anos).

A participagio das contribuigoes para a previdéncia e fundos publicos na
carga tributdria bruta total nao ultrapassa a casa dos 27,5%. Assim, o crescimento
real verificado nestas contribui¢des nao serd suficiente para contra-arrestar as quedas
verificadas nos demais componentes da CTB. Muito provavelmente, a carga
tributdria em 2009 serd significativamente menor em porcentagem do PIB que os
35,2% estimados para 2008.

3.3 0 tamanho e a composicao da CTB brasileira:
algumas comparacdes internacionais
E comum encontrar na literatura mengées ao fato de que a CTB brasileira ¢ relati-
vamente alta (quando medida em porcentagem do PIB) em relacdo as observadas
em paises com um nivel de desenvolvimento similar ao do Brasil. Frequentemente,
este fato ¢ considerado um problema, uma evidéncia a mais a indicar que a CTB

brasileira estaria “retardando o crescimento da economia brasileira”.?

22. Ver Delfim Netto (2009) para um resumo representativo dos argumentos dos defensores desta tese.
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TABELA 5

Total das receitas tributarias das administracdes publicas (incluindo contribuicdes
sociais) em paises selecionados da América Latina e OCDE

(Em % do PIB)

1995 2000 2005 2007
Argentina 20,3 21,5 26,8 29,1
Brasil' 27,3 30,4 333 34,7
Chile 17,6 18,9 19,5 21,3
Colémbia 14,0 14,9 17,7 18,3 (2006)
México 16,7 18,5 19,9 20,5
Franca 42,9 44,4 43,9 43,6
Alemanha 37,2 37,2 34,8 36,2
Reino Unido 34,5 371 36,3 36,6
Estados Unidos 27,9 29,9 273 28,3
Espanha 32,1 34,2 358 37,2
Italia 40,1 42,3 40,9 43,3
Coreia do Sul 19,4 23,6 25,5 28,7
Turquia 16,8 24,2 243 23,7
Média OCDE 34,9 357 35,5 35,9 (2006)

Fonte: Cepal (2009) para Argentina, Brasil, Chile e Coldmbia; OCDE (2009b) para os demais.

Nota: ' Os dados da Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) sobre o Brasil diferem levemente dos ntimeros
divulgados tanto pelo IBGE quanto pela Secretaria da Receita Federal do Brasil. Entretanto, as tendéncias dindmicas
observadas nas referidas bases de dados séo essencialmente as mesmas.

Conquanto essa sabedoria convencional esteja longe de ser inquestiondvel,”
contém diversos elementos de verdade. Em particular, a CTB brasileira é ine-
gavelmente maior que a de paises latino-americanos e vem se aproximando da
média observada nos paises da OCDE (tabela 5). Igualmente dignos de nota
sa0 os fatos de que: i) a composi¢ido da CTB brasileira (e da carga tributdria
bruta dos paises latino-americanos em geral) é bem diferente da verificada
na média dos paises da OCDE (tabela 6); e i7) a carga tributdria bruta tem
crescido, nos tltimos quinze anos, em diversos paises da América Latina e nos
paises menos desenvolvidos da OCDE — e nao apenas no Brasil** (tabela 5).
O crescimento da CTB brasileira nos dltimos anos foi similar, por exemplo,
ao apresentado pela carga tributdria de paises como a Argentina, a Turquia e
a Coreia do Sul.

23. Ver a esse respeito Arnold (2008) e Benos (2009).

24. Aideia de que estariamos vivenciando um periodo de declinio e queda da alta taxagao em economias desenvolvidas
(Tanzi, 2006) pode até ser verdadeira, mas as evidéncias empiricas nesta direcao certamente estdo muito longe de
serem conclusivas.
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TABELA 6

Composicao das receitas tributarias das administracées publicas em paises selecionados
da América Latina e na OCDE 1995 e 2005

(Em % das receitas tributarias totais)

Contribuicbes

Impostos sobre renda -
P ! Impostos sobre produtos sociais e sobre a

patrimdnio e capital

Paises folha de pagamentos

1995 2005 1995 2005 1995 2005
Argentina 20,0 32,9 55,9 54,7 24,1 12,4
Brasil 20,0 28,3 47,0 42,2 30,7 27,2
Chile 253 35,0 67,6 57,5 7,2 7,5
Colémbia 38,1 48,5 393 38,6 22,6 12,9
Equador 25,5 19,1 51,8 60,5 22,7 20,4
Média OCDE 40,6 40,5 324 31,9 25,6 26,4

Fonte: OCDE (2009b), para a média da OCDE; IBGE (2009a), para o Brasil; Cepal (2009), para os demais paises latino-americanos.
Célculos do autor.

O elevado peso relativo dos impostos sobre produtos na carga tributdria dos
paises latino-americanos (notdrios pela md distribuicao da renda) chama atengao,
mas nao surpreende. Por um lado, tais impostos afetam os consumidores indistin-
tamente e, portanto, sao concentradores de renda (ou, no jargao, sao regressivos).*
Por outro lado, tais impostos sio embutidos no preco final dos produtos sem
serem explicitados aos consumidores — de modo que a maioria dos cidadaos destes
paises sequer se dd conta de que paga tais impostos. E politicamente conveniente,
entdo, para os governantes latino-americanos, quando necessdrio, aumentar estes
“tributos invisiveis”.

Com efeito, poucos especialistas em finangas publicas conseguem estimar
precisamente o quanto desembolsam, por exemplo, com IPI ou ICMS em um dado
produto. Todavia, qualquer pessoa que preencha uma declara¢ao de imposto de
renda da pessoa fisica, ou que pague IPVA ou IPTU, sabe exatamente o quanto estd
despendendo com estes impostos. Além de “visiveis”, estes tributos sobre a renda e
0 patriménio s3o também “progressivos”, ou seja, taxam mais os que podem mais
e menos os que podem menos e, consequentemente, ajudam a distribuir a renda.
Ademais, so notoriamente mais dificeis de arrecadar, seja pelo custo politico de
se arrecadar dos donos da riqueza e do poder, seja por dificuldades préticas de se
mensurarem corretamente as varidveis relevantes e de se impedir a sonegagao.

25. Tributos que distribuem renda (ditos progressivos) sdo aqueles que taxam relativamente mais fortemente os grupos
de maior renda da sociedade — que teoricamente podem arcar com mais taxacdo que os grupos de menor renda.
Tributos concentradores de renda (ou regressivos) sdo aqueles que taxam de modo igual pessoas com capacidades de
pagamento distintas. Este é precisamente o caso dos impostos sobre produtos. O Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias
e Prestacéo de Servicos (ICMS) incidente sobre, por exemplo, um saco de feijao, é o mesmo independentemente de este
saco ter sido comprado por uma pessoa pobre ou por um milionario.
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Nao sur reende, OiS, uc o peso relativo dCStCS tributos “ViSI,VCiS” na CTB
q
e paifses latino-americanos seja muito mais baixo que o verificado na média

dos paises da OCDE.

Nesse contexto, é importante qualificar a ideia, popular em diversos paises da
OCDE, de que aumentos no peso relativo dos impostos sobre produtos na carga
tributdria total dos paises sao “o caminho do futuro” (OCDE, 2007). Os defen-
sores desta ideia usualmente argumentam que impostos sobre produtos tenderiam
a aumentar os niveis de crescimento econémico — visto que tais impostos, por
encarecerem o consumo, teriam impactos positivos sobre a taxa de poupancga da
economia. Por sua vez, os impostos sobre a renda e o patriménio nao ajudariam o
crescimento porque diminuem a recompensa pela produgao (i.e., a renda auferida
nas atividades produtivas, seja na forma de saldrios ou lucros).?® Mesmo que estes
argumentos sejam relevantes do ponto de vista macroeconémico — o que ¢ dificil
de se atestar na prdtica —, hd que se notar que: 7) a distribuigao de renda nos paises
da OCDE que estao optando por aumentar o peso dos impostos sobre produtos
na carga tributdria (notadamente Alemanha, Holanda e Nova Zelandia) ¢ sensi-
velmente melhor que a brasileira ou a média latino-americana;*’ e i7) os aumentos
propostos estdo muito longe de elevarem o peso dos impostos sobre produtos na
CTB destes pafses para perto do verificado nas economias latino-americanas.?

Cumpre, ainda, qualificar a visio de vdrios economistas (entre outros, Stiglitz,
1997, e Thirsk, 1997) de que, diante das dificuldades para se tributar a renda e
a propriedade em paises em desenvolvimento, faz sentido para as autoridades
tributdrias dos pafses em desenvolvimento sacrificar a equidade distributiva em
favor de mais simplicidade nos tributos e de mais capacidade de arrecadagao.
O ponto de vista defendido por estes economistas é que a equidade relevante nao
¢ a tributdria, mas a da atuagio do governo como um todo, e que esta poderia
ser alcancada mesmo com impostos regressivos, bastando para isso uma maior
focalizacao dos gastos publicos.

N3o obstante se possa concordar, em principio pelo menos, com a visao
supraexposta (e com o fato de o gasto publico estar longe de ser progressivo em
diversos paises em desenvolvimento),”” hd que se notar que ela desconsidera
elementos de economia politica cruciais para a definigao das politicas tributdrias® —
notadamente (e apenas para citar um exemplo) a dependéncia de trajetéria dos
gastos publicos e a consequente dificuldade de ajustd-los rapidamente em socie-
dades democrdticas. H4 diversos bons motivos para se achar, por exemplo, que os

26. Tais ideias renderam o Prémio Nobel de Economia de 1996 ao economista inglés James Mirrlees.

27.A excecdo a essa regra é 0 México, onde subiu 6% a participagdo dos impostos indiretos na carga tributaria (OCDE, 2007).
28. Novamente, a excecao do México, onde os impostos indiretos respondem por cerca de 60% da carga tributéria bruta.
29. Inclusive no Brasil (secao 4).

30. Essa ¢, por exemplo, a viséo de Woo (2006, cap. 1).
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gastos publicos brasileiros com as aposentadorias dos funciondrios publicos e as
pensdes pagas as vitivas destes — que somam cerca de 4,5% do PIB (se¢ao 4) — sao
excessivos e altamente regressivos. Mas pouco se pode fazer a este respeito, pelo
menos no curto e no médio prazos, visto que os direitos adquiridos destas pessoas
sao defendidos pela estrutura legal do pais.

Ademais, essa visao desconsidera, ou pelo menos nao enfatiza, a dramatici-
dade da questao distributiva no Brasil e o fato de que o pais — pela diversidade de
sua estrutura produtiva, o tamanho de sua economia e o relativo desenvolvimento
institucional de seus érgaos arrecadatérios — nao tem diversos dos problemas
estruturais que impedem uma maior progressividade da tributagao nos paises em
desenvolvimento (o que, alids, explica o fato de o tamanho da CTB brasileira se
aproximar do verificado nos paises desenvolvidos em termos relativos). O quanto
exatamente se pode aumentar a tributagao sobre a renda e o patriménio no
Brasil (a fim de aumentar o peso desta tltima na CTB e, com isto, melhorar
a distribuigao de renda do pais) é uma questao essencialmente aberta, mas nao
hd ddvidas de que os principais obstdculos a este aumento sao politicos, e ndo o
pequeno tamanho ou a elevada concentragao setorial da renda nacional (como
ocorre em outros paises em desenvolvimento).

Dito de outro modo, nio parece que o Brasil esteja estruturalmente preso
a uma dada composi¢ao da carga tributdria. A sociedade brasileira tem graus de
liberdade para modificd-la se assim o desejar. Ademais, parece que — para um dado
tamanho da CTB — qualquer escolha sensata entre, de um lado, eficiéncia e cres-
cimento econdmico e, de outro, equidade na composi¢ao da tributacio brasileira,
deve considerar com cuidado a dramaticidade da questdo distributiva brasileira e
os efeitos nefastos desta tltima sobre o ambiente de negdcios e, por esta via, sobre
o préprio potencial de crescimento econémico do pais.*"*

4 MUITO E MAL? UMA ANALISE DA EVOLUCAO DO TAMANHO E DA COMPOSICAQ
DOS GASTOS PUBLICOS BRASILEIROS NO PERIODO RECENTE

E comum que se argumente — em debates sobre as finangas publicas brasileiras —
que a carga tributdria brasileira é de primeiro mundo, mas os servigos piblicos
oferecidos a populagio brasileira sdo de terceiro mundo. Com efeito, parece haver se
consolidado na literatura uma sabedoria convencional de acordo com a qual as
administragdes publicas brasileiras “gastam muito e mal”. Neste contexto, nio

31. Ou, de outro modo, devem ser considerados com cuidado os efeitos negativos da polarizacdo social, no sentido
preciso de Woo (2005; 2006).

32. Naturalmente, o baixo peso dos impostos sobre a renda e o patriménio esté longe de ser o Unico problema tributario
brasileiro. A complexidade do sistema tributario brasileiro é notéria, assim como o custo administrativo imposto aqueles
que desejam cumprir as leis tributarias no Brasil — complexas e em constante mutagdo. Para um diagndstico mais
amplo do que ha de errado com o sistema tributario brasileiro, ver os Indicadores de Equidade do Sistema Tributdrio
Nacional (Brasil, 2009).
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surpreende que a elevagio nos gastos publicos verificada em 2009 tenha chamado
atengdo e preocupado diversos analistas. Esta se¢do tem como objetivo lancar luz
sobre estas questdes, argumentando, em particular, que — embora o aumento dos
gastos publicos (medidos como porcentagem do PIB) seja natural e, em alguns
casos, até sauddvel — hd, de fato, bons motivos para se acreditar que a composi¢ao
do gasto publico brasileiro possa ser significativamente melhorada.

4.1 Conceitos basicos e a evolucao histérica do gasto publico no periodo pés-real

Existem duas metodologias bdsicas de divulgagao dos dados sobre o gasto puiblico
brasileiro. A primeira ¢ a metodologia das Contas Nacionais, elaborada pela
Organizagao das Nagoes Unidas e adaptada ao caso brasileiro pelo IBGE (o 6rgao
encarregado de produzir as Contas Nacionais brasileiras). A segunda é a metodologia
da contabilidade publica brasileira, regulamentada pela Lei n® 4.320, de 1964, e
seguida (algo livremente, diga-se) pelas administragoes publicas brasileiras em seus
documentos oficiais. Ambas as metodologias tém virtudes e defeitos, admiradores
e criticos. Para os propdsitos deste apéndice, importa notar que: Z) a utilizagao
de uma ou de outra base de dados leva essencialmente a0 mesmo diagndstico
sobre a evolugao histdrica dos gastos publicos brasileiros no periodo pés-Plano
Real; 77) os dados da contabilidade publica permitem andlises mais desagregadas
que os dados das Contas Nacionais; e 7i7) os dados das Contas Nacionais sao mais
adequados para comparagoes internacionais.

Os gastos das administragoes publicas podem ser divididos em quatro grupos
com caracteristicas muito diferentes entre si, a saber: i) o consumo do governo;
i) as despesas de investimento das administragoes publicas; i72) os pagamentos (liquidos)
de juros das administragoes publicas aos detentores de titulos da divida publica;
e iv) as despesas das administragoes publicas com beneficios previdencidrios e de
assisténcia social. A seguir, discute-se 0 comportamento destes quatro tipos
de gastos publicos no periodo pés-real.

4.1.1 0 consumo do governo

Dados das Contas Nacionais apontam claramente que o chamado consumo do
governo — ou seja, os gastos da Unido, dos estados e dos municipios brasileiros com
a remuneragio de funciondrios publicos ativos,*® com a deprecia¢io do capital
publico e com as compras de bens e servigos correntes — nao variou muito (quando
medidos em porcentagem do PIB) no perfodo entre 1995 e 2008. Tais gastos
podem ser aproximadamente decompostos em dois grupos: i) o valor adicionado
do governo — composto basicamente pelas remuneragoes dos servidores publicos

33. Note-se que o conceito de remuneracao dos funcionarios publicos das Contas Nacionais vai além dos pagamentos de
salarios, englobando as contribuicdes sociais “efetivas” e “imputadas” pagas pelas administracdes publicas aos funcionarios.
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ativos e pela depreciagao do capital das administragoes publicas; e 77) o consumo
intermedidrio do governo, ou seja, as despesas correntes das administragoes publicas
com bens e servigos (tais como giz para escolas publicas, soro fisiolégico para os
hospitais publicos, ou as contas de luz e telefone de ambos).** Os dois tipos de
gasto variaram relativamente pouco como proporgio do PIB no periodo de 1995

a 2008 (grdficos 8, 9 e 10).

GRAFICO 8
Consumo das administragdes publicas
(Em % do PIB)
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Fonte: IBGE (2009b).

GRAFICO 9
Valor adicionado das administracdes publicas
(Em % do PIB)

13,8 —

13,6 —
13,4 —
13,2
13,0 —
12,8 —
12,6 —
12,4 —
12,2 —
12,0 —

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: IBGE (2009b).

34. Contudo, a aproximagdo nao é perfeita. Em 2006, por exemplo, o consumo das administracGes publicas (R$ 474,8 bilhdes)
foi um pouco inferior & soma do valor adicionado (R$ 311,4 bilhGes) com o consumo intermediario (R$ 167,1 bilhdes) das
mesmas. O motivo é uma tecnicalidade, qual seja, o fato de que a “produgdo mercantil” das administrages publicas brasileiras
é maior que zero (tendo atingido 0,77% do PIB em 2006).
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GRAFICO 10

Aproximacdo do consumo intermediario das administragdes publicas
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Fonte: IBGE (2009b).
Elaboracdo do autor.

O quadro descrito se altera pouco quando se analisam os dados extraidos dos
sistemas de contabilidade publica brasileira. Os dados da tabela 7, por exemplo,
indicam que os gastos da Unido com as remuneragées de servidores publicos ativos
e inativos permaneceram proximos de 5% ao longo de quase todo o periodo
em questio, caindo um pouco apenas por conta do ajuste a crise de 2002-2003.
Fendmeno parecido se verifica também nos dados estaduais, que apontam despesas com
pessoal préximas de 5,7% do PIB em todo o periodo 1998-2008 (apés considerdvel
aumento em 1998). Aparentemente, os tnicos Entes Federativos cujos gastos com
pessoal cresceram mais que o PIB no periodo em questio foram os municipios.

TABELA 7
Gastos das administracées publicas brasileiras com o funcionalismo
(Em % do PIB)'

Unido Estados Municipios capitais de estados?

Ativos Inativos Total Ativos Inativos Total Ativos Inativos Total
1996 2,9 2,1 4,9 n.d. n.d. 53 n.d. n.d. N.d.
1997 2,8 1,9 4,7 n.d. n.d. 5,0 n.d. n.d. N.d.
1998 2,8 2,1 4,9 n.d. n.d. 5,6 n.d. n.d. 0,77
1999 2,5 2,2 4,6 n.d. n.d. 538 n.d. n.d. 0,78
2000 2,8 2,1 4,9 3,9 1,9 58 n.d. n.d. 0,83
2001 2,9 23 5.1 3,9 1.8 57 n.d. n.d. 0,83
2002 2,9 2,1 5.0 4,0 2,0 6,1 0,68 0,21 0,89
2003 2,5 2,2 4,7 38 1,9 538 0,70 0,21 0,90
2004 2,5 2,1 4,6 3,8 1.8 5,6 0,68 0,20 0,88

(Continua)
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(Continuacéo)
Unido Estados Municipios capitais de estados?
Ativos Inativos Total Ativos Inativos Total Ativos Inativos Total
2005 2,4 2,0 4,4 3,8 1,9 57 0,71 0,18 0,88
2006 2,9 2,0 4,9 4,0 1,8 58 0,75 0,20 0,95
2007 2,8 2,0 4,8 3,7 1,9 5.6 0,68 0,20 0,88
2008 2,8 2,0 4,8 3,8 1,8 5,6 0,71 0,21 0,92

Fonte: BCB (2009a), para a Unido; STN (2009b), para os estados; FINBRA/STN, vérios anos, para os municipios.
Notas: 'Em linhas gerais, o total dos gastos com servidores publicos de estados e municipios foi obtido somando-se o item
despesas com pessoal e encargos sociais com 0s itens pensées e aposentadorias das outras despesas correntes (que
adquiriu muita importancia, nas duas bases de dados utilizadas, a partir de 2005; até 2004, o mesmo era praticamente
negligivel). Ademais, o total dos gastos com servidores publicos inativos e pensionistas foi obtido em ambas as bases
— Financas do Brasil (FINBRA) e Execucdo Orgamentaria dos Estados (EOE) — somando-se as transferéncias registradas
tanto como despesa de pessoal quanto como outras despesas correntes. Note-se que diversos ajustes tiveram que ser
feitos nos dados tanto da EOE quanto da FINBRA, bases da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), para tentar contornar
0 problema das mudangas constantes no plano de contas destas bases de dados. Na base FINBRA, o item despesas
com pessoal e encargos sociais teve que ser estimado no periodo de 1998 a 2001 pela soma dos itens pessoal ativo,
obrigagbes patronais, demais despesas com pessoal, terceirizacdo de mao de obra e outras despesas de pessoal.
Na base EOE, este item teve que ser estimado no biénio 2000-2001 pela soma dos itens despesas com pessoal ativo,
encargos patronais e transferéncias correntes a inativos e pensionistas. Ademais, expurgaram-se os itens aplicacdo
direta decorrente da operagdo entre érgaos, fundos e entidades integrantes do orcamento fiscal e da sequridade social
e operacoes entre drgaos dos totais das despesas de pessoal das bases EOE e FINBRA (respectivamente) a partir de

2007, tendo em vista a natureza meramente contabil (intraorcamentaria) dos mesmos.

? A utilizagdo dos dados agregados da base FINBRA é desaconselhavel para os propésitos deste estudo, tendo em vista
serem afetados pelas grandes variacdes verificadas no nimero de municipios incluidos em cada ano. Assim sendo,
optou-se por trabalhar com um pequeno niimero de municipios representativos (neste caso, 0s municipios que sao
capitais de estados).

Obs.: n.d. = néo disponivel.

A relativa estabilidade dos gastos (em porcentagem do PIB) também se veri-

fica quando se examinam os dados dos sistemas de contabilidade publica sobre as
despesas de custeio dos vdrios Entes da Federacao excluindo transferéncias intrago-
vernamentais, pagamentos de juros sobre a divida piiblica, pagamentos de beneficios
assistenciais e previdencidrios do sistema geral e despesas com servidores piiblicos ativos
e inativos (tabela 8). O valor de tais despesas é uma aproximagao — admitidamente
imperfeita — do conceito de consumo intermedidrio das administracoes piiblicas.
Novamente, apenas as administragdes piblicas municipais parecem estar gastando

mais em anos recentes (em porcentagem do PIB).

TABELA 8

Aproximacao do consumo intermediario das administracdes publicas com dados dos
sistemas de contabilidade publica

(Em % do PIB)'

Unido Estados Municipios capitais de estados Total
1995 3,4 n.d. n.d. n.d.
1996 3,1 n.d. n.d. n.d.
1997 3,1 n.d. n.d. n.d.
1998 3,0 n.d. n.d. n.d.

(Continua)
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(Continuacéo)

Unido Estados Municipios capitais de estados Total
1999 2,9 n.d. n.d. n.d.
2000 3,1 n.d. n.d. n.d.
2001 3,1 n.d. n.d. n.d.
2002 3,2 2,2 0,81 6,2
2003 3,0 23 0,81 6,1
2004 3,1 2,4 0,80 6,3
2005 3,5 2,4 0,81 6,7
2006 3,5 2,6 0,85 6,9
2007 3,2 2,2 0,85 6,3
2008 3,1 2,4 0,87 6,4

Fonte: STN (2009a), para a Unido; STN (2009b), para os estados; FINBRA/STN (varios anos), para os municipios.

Notas: ' No caso dos dados da Unido, utilizaram-se as demais despesas correntes da base de dados Despesas da Unido por
Grupo da STN. Tanto na base de dados da EOE quanto na FINBRA, calcularam-se os valores relevantes subtraindo-se
do valor das outras despesas correntes aplicacdes diretas os itens aposentadorias e reformas, pensdes, outros beneficios
previdencidrios, outros beneficios assistenciais, beneficio mensal ao deficiente e ao idoso, saldrio-familia, outros
beneficios de natureza social. Antes de 2002 os planos de contas utilizados tanto por estados quanto por municipios
eram diferentes, impossibilitando comparagcdes.

Obs.: n.d. = néo disponivel.

Em suma — e mesmo levando-se em consideragdo as vdrias e significativas
diferencas conceituais entre as bases de dados utilizadas —, nio parece ter havido,
no perfodo de 1995 a 2008, qualquer crescimento descontrolado dos gastos das
administra¢oes publicas com a remuneragio de servidores publicos e com a compra
de bens e servigos finais indispensdveis ao custeio do dia a dia das mesmas.

4.1.2 O investimento do governo

Comece-se notando que os conceitos de investimento piiblico das Contas Nacionais
(por exemplo, IBGE, 2009a) e da contabilidade publica brasileira (por exemplo,
STN, 2009a) nio fazem justiga ao verdadeiro poder de fogo dos governos sobre os
niveis de investimento agregado. O motivo é que se incluem apenas os nimeros das
despesas de investimento das administragées puiblicas (da Unido, dos 26 estados,
do Distrito Federal e dos 5.563 municipios), ndo se levando em consideragio as
despesas de investimento das empresas estatais — que s3o quase tao grandes quanto
as despesas de investimentos das administra¢oes publicas, podendo em 2009 se
tornar maiores que estas.

O conceito de investimento das Contas Nacionais é a chamada formagdo
bruta de capital fixo que inclui, basicamente, os gastos com aquisi¢ao de mdquinas e
equipamentos e com a construgao de benfeitorias. Os dados disponiveis (grdfico 11)
mostram que a formagdo bruta de capital fixo das administragdes publicas
sofreu quedas muito significativas nos anos mais duros de crise (1999 ¢ 2003),
recuperando-se lentamente (em ambos os casos) para um valor médio em torno
de 2% do PIB (sempre superado nos anos eleitorais de 1998, 2002 e 20006).
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GRAFICO 11

Formacdo bruta de capital fixo das administracoes publicas

(Em % do PIB)
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Fonte: IBGE (2009a); Gobetti (2009).

O fato de o valor da formagio bruta de capital fixo das administra¢oes publicas
ter caido significativamente em anos de crise levou diversos analistas & conclusio
de que o ajuste fiscal brasileiro (i.e., o aumento do superavit primdrio alcangado
desde 1999) teria sido de “md qualidade”, visto que obtido por meio do aumento
de impostos e redugdo nos investimentos e nao por meio de corte nos gastos correntes.
No caso especifico dos investimentos federais, esta visao parece fazer mais sentido
como descrigao dos anos “duros” do ajuste — notadamente nos biénios 1999-2000
e 2003-2004 — que como descrigao do periodo de 1995 a 2008 como um todo.*
No caso dos investimentos de estados e municipios — que em conjunto investem
bem mais que a Unido (tabela 9) —, esta tese é mais plausivel, principalmente por
conta das obrigagoes relacionadas a Lei de Responsabilidade Fiscal e da necessidade
de honrar dividas com a Uniao.

De todo modo, ¢ dbvio que a magnitude da queda do investimento publico
brasileiro — de cerca de 0,5% do PIB na média do periodo entre 1999 e 2008 contra
a média verificada no primeiro governo FHC — ndo pode ser comparada 2 magnitude
do aumento da carga tributdria (de pouco mais de 8% do PIB) neste perfodo.

A tabela 9 apresenta dados sobre as despesas piiblicas de investimento das vdrias
administracoes publicas desde 2001. Este conceito de investimento — cuja origem
¢ a Lei n® 4.320 de 1964, que regulamenta a contabilidade publica brasileira —

35. Almeida (2009, p. 6), por exemplo, conclui que, no caso dos grandes programas de investimento publico federal,
“as principais restricées ao investimento em 2008 foram, preponderantemente, de trés tipos: administrativas,
licitagoes e auditorias.”
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¢ diferente do conceito de formagdo bruta de capital fixo (FBKF) utilizado nas Contas
Nacionais (e mais problemdtico que este), entre outros motivos, porque engloba
também as chamadas transferéncias de capiral (além dos gastos diretos com mdquinas,
equipamentos e construgdes incluidos na FBKF). Suponha-se, por exemplo,
que a Unido transfira R$ 200 milhoes para um determinado municipio reformar
uma estrada. Um dos problemas da contabilidade publica brasileira é que a mesma
contabiliza este valor duas vezes — primeiramente como despesa de investimento da
Unido (transferéncia de capital) e, em segundo lugar, como despesa de investimento do
municipio (gastos diretos em construgio). De todo modo, os dados da tabela 9 deixam
claro que andlises do comportamento do investimento piiblico devem necessariamente
levar em consideragio o que estd acontecendo nos estados e municipios. Com efeito,
os investimentos (somados) destes sio bem maiores que os da Unido em todos os
anos da amostra — mesmo levando-se em conta que os valores dos investimentos da
Unido estdo superestimados (por inclufrem as mencionadas transferéncias de capital).

TABELA 9
Investimentos publicos federais, estaduais e municipais
(Dados “empenhados” e em bilhdes de R$ correntes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Uniao 14,58 10,13 6,45 10,86 17,32 19,59 34,01 36,18
Estados 12,63 13,66 11,60 13,99 18,34 22,00 18,58 29,28
Municipios 6,16 10,30 11,62 13,05 9,73 15,66 20,28 28,24
Total 33,36 34,09 29,67 37,91 45,39 57,26 72,87 93,70

Total em relacdo ao PIB (%) 2,56 2,31 1,75 1,95 2,11 2,42 2,74 3,12

Fonte: STN (2009a).

E o que dizer das despesas de investimento das empresas estatais? Basicamente,
que elas vém crescendo significativamente desde 2004 (grdfico 12) e sao muito
significativas — apenas as estatais federais (que responderam por cerca de trés quartos
dos investimentos do total das empresas estatais no biénio 2002-2003)* investiram
cerca de 1,5% do PIB em 2007 e 1,8% do PIB em 2008, de acordo com dados
do Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestao (MP). Com efeito, cumpre
lembrar que os cerca de 4,1% do PIB obtidos pela soma das despesas de investi-
mento federais com a FBKF das administra¢oes puiblicas em 2008 ¢, de longe, o
maior valor verificado desde, pelo menos, 1999.%

36. De acordo com dados da pesquisa de financas publicas do IBGE (2006) que, infelizmente, foi descontinuada em
2007, quando se pretendia publicar os dados relativos ao ano de 2004.

37. Dados de antes de 1999 ndo devem ser utilizados, em virtude das privatizagdes que ocorreram no periodo 1997-1998
(Vale do Rio Doce e Telebras, principalmente). Note-se, ainda, que apenas cerca de trés quartos das despesas de investimento
das estatais reportadas pelo Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo (MP) consistem em gastos com Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBKF). O restante sdo inversdes financeiras.
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GRAFICO 12
Investimento das empresas estatais federais
(Em % do PIB)
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Fonte: Brasil — Departamento de Coordenagéo e Governanca das Empresas Estatais — DEST/MPOG (vérios anos); IBGE (2006).

4.1.3 Os juros sobre a divida liquida das administracdes publicas

E sabido que a conta de juros das administragoes publicas brasileiras ¢ uma das
maiores do mundo. Apenas para se ter uma ideia, os 5,4% do PIB gastos em 2008
pelas administragoes publicas brasileiras com o pagamento (liquido de recebimentos)
de juros aos detentores de titulos piblicos em 2008 representam pouco mais que o
dobro do que é gasto pelas administragoes puiblicas francesas — que tém uma divida
liquida de tamanho compardvel  brasileira (subse¢do 4.3). Entretanto, o dado de
2008 ¢, de longe, o menor verificado desde 1998 e cerca de 3 pontos percentuais do
PIB inferior ao verificado nas crises cambiais de 1999 e 2003 (grafico 3, se¢ao 2).%
Desde 20006, a conta de juros das administracoes publicas brasileiras (medida em
porcentagem do PIB) tem caido ao ritmo de 0,6% do PIB por ano, a despeito da
enorme acumulagio de reservas internacionais verificada no periodo em questao
e do elevado custo fiscal de manuten¢io das mesmas.

A redugio verificada na conta de juros das administragoes publicas desde 2006
(de cerca de 1,8% do PIB até 2008) foi causada por uma combinagio de quedas no
estoque da divida publica e nas taxas de juros incidentes sobre esta dltima. Para os
propésitos deste estudo, é importante notar que tal economia foi cerca de seis vezes
maior que o ligeiro aumento verificado no consumo e no investimento das adminis-
tragoes publicas no mesmo periodo (de cerca de 0,3% do PIB no total). Assim sendo,
os nimeros vistos até aqui simplesmente nao autorizam a conclusio de que os gastos
publicos (com o custeio da mdquina publica, com juros sobre a divida publica e com
os investimentos publicos) teriam crescido de modo descontrolado nos tltimos anos.

38. Ou seja, desde o periodo imediatamente posterior a crise asiatica da sequnda metade de 1997, que fez com que
0 Banco Central tivesse que aumentar significativamente a taxa basica de juros para segurar o regime de taxas de
cambio nominais fixas vigente na época.
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4.1.4 As transferéncias de assisténcia e previdéncia

Chega-se, finalmente, ao mais controverso dos componentes do gasto publico
brasileiro, qual seja, as transferéncias assistenciais e previdencidrias.” Ao contrario
dos demais tipos de gasto publico, estas transferéncias (acrescidas de minusculos
subsidios), de fato, cresceram (quando medidas em porcentagem do PIB) nos
primeiros anos da corrente década — pelo menos até 2006 (grafico 13).

GRAFICO 13
Transferéncias de assisténcia social, previdéncia e subsidios
(Em % do PIB)
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Fonte: IBGE (2006, 2009a), para dados até 2007; estimativas do autor, para 2008.

Pouco mais de 10% das transferéncias de assisténcia e previdéncia e subsidios
(TAPS, por simplicidade) sao compostos por saques do FGTS, enquanto as apo-
sentadorias e pensdes pagas a funciondrios publicos e seus dependentes respondem
por outros 30%. Os subsidios propriamente ditos nao passam de 2% das TAPS.
Nenhum destes gastos ¢ particularmente polémico — ainda que os cerca de 4,5% do
PIB gastos pelo Estado brasileiro com aposentadorias e pensdes pagas a funciondrios
publicos e seus dependentes sejam elevados para padroes internacionais e regres-
sivos do ponto de vista distributivo.*’ Para o bem ou para o mal, entretanto, estes
gastos estao mais ou menos constantes como porcentagem do PIB hd vdrios anos.

O que, de fato, explica o crescimento das TAPS na década de 2000*' sao os gastos
do governo com o regime geral da previdéncia (quer dizer, com aposentadorias e pensdes
pagas a brasileiros que nio sio servidores publicos ou dependentes destes dltimos) e,
em menor grau, com: 7) os beneficios pagos aos idosos pobres (regulamentados pela

39. Giambiagi (20074, p. 97), por exemplo, ndo poderia ser mais claro: “Ou o Brasil acaba com a generosidade do
seu sistema previdenciario, ou a generosidade do seu sistema previdenciario acaba com o Brasil”. Velloso (2006) tem
opinido parecida.

40. Ver, a esse respeito, Silveira (2008).

41.0 "pulo” verificado em 1998 foi, em grande medida, provocado por uma corrida dos servidores publicos para se
aposentarem antes da aprovacdo da reforma da previdéncia daquele ano.
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Lei Organica de Assisténcia Social — Loas); i7) o pagamento do seguro-desemprego
e das despesas de programas assistenciais (como o Bolsa Familia, por exemplo);
e ii7) transferéncias a institui¢des privadas sem fins lucrativos. O grafico 14 deixa claro que
os gastos do governo com o regime geral da previdéncia e com seguro-desemprego
subiram cerca de 2% do PIB desde 1997. Dados da Secretaria do Tesouro Nacional
evidenciam, que as despesas com a Loas mais que dobrou como porcentagem do
PIB entre 2003 e 2007 (passando de 0,26% para 0,53% do PIB neste periodo).
No entanto, em ambos os casos, os nimeros de 2008 (em porcentagem do PIB)
foram iguais ou inferiores aos de 2007.

GRAFICO 14
Beneficios previdenciarios do regime geral e seguro-desemprego
(Em % do PIB)
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Fonte: STN (2009¢); IBGE (2009b).

O gréfico 15, por sua vez, explicita o principal motivo desse aumento expres-
sivo, qual seja, a valorizagao do saldrio minimo (ainda que o aumento no niimero
de beneficios concedidos também tenha sido importante no periodo). Muito j4 se
escreveu sobre a “explosio” do gasto publico previdencidrio (notadamente o geral,
excluindo a previdéncia dos servidores publicos) e assistencial no Brasil — nao raro
em tons criticos.*> Raramente se encontra nesta literatura, entretanto, mengoes ao
fato de que a elevagao destes gastos (e do saldrio minimo) tem, em grande medida,
sido responsavel por um significativo processo de desconcentragio da renda pessoal
no Brasil® — que, nio surpreendentemente, se acelerou consideravelmente a partir

de 2003 (grafico 16).

42. Giambiagi (20086, grifo do autor), por exemplo, sustenta que “[a] despesa previdencidria/assistencial é, de longe,
o0 maior problema fiscal brasileiro”. Velloso (2006, p. 3) vai mais longe, se propondo a, literalmente, “escancarar” a
culpa dos aumentos nos gastos publicos previdencirios (e nos gastos com servidores publicos) pela proximidade do
"apocalipse” (da volta da inflacao, presume-se).

43. Ver, por exemplo, Soares, (2006) ou Ferreira et a/. (2007)
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GRAFICO 15

Salario minimo médio (salario atualizado segundo o indice Nacional de Precos ao

Consumidor — INPC)
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Elaboragdo do autor, a partir de dados mensais do Ipeadata.

GRAFICO 16

indice de Gini' da renda pessoal dos brasileiros
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Elaboracdo do autor, a partir de dados do Ipeadata.
Nota: 'O indice de Gini é um medidor de desigualdade.

4.1.5 O resumo da 6pera: 0 aumento dos gastos previdenciarios e assistenciais como a principal
mudanca na composicdo dos gastos publicos brasileiros no periodo de 1995 a 2008

A anilise dos dados das subse¢oes anteriores permite a identificagio de alguns
“fatos estilizados” marcantes sobre o comportamento do gasto publico brasileiro no
periodo de 1995 a 2008. Chama aten¢do, em primeiro lugar, a relativa estabilidade
(em relagao ao PIB) das despesas classificadas como consumo do governo ao longo
do periodo em questio. Tal fendmeno aparece tanto nos dados das Contas Nacionais
quanto nos dados extraidos dos sistemas brasileiros de contabilidade publica.
Em segundo lugar, chama aten¢io o comportamento ciclico (aparentemente elei-
toral — ainda que ampliado pelas crises de 1999 e 2003) e a baixa magnitude do
investimento publico brasileiro, em todo o periodo em questao. Em terceiro lugar,
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chama aten¢ao a montanha russa da conta de juros das administragdes ptiblicas —
com picos estonteantes de quase 9% do PIB nas crises cambiais de 1999 e de 2003.

Mas o principal fato estilizado verificado nos dados dos gastos puiblicos brasileiros
no perfodo, na opinido deste autor, ¢ o significativo aumento nas transferéncias de
assisténcia e previdéncia social para a populag¢io mais pobre do pais verificado até
2007.% Tal aumento — que se acentua a partir de 2003 — guarda forte correlagao
com os aumentos reais no saldrio minimo e com a queda na desigualdade da
renda pessoal no Brasil neste periodo.

4.2 A crise

Como seria de se esperar, os gastos pablicos aumentaram consideravelmente
em relagao ao PIB nos trimestres imediatamente posteriores a exacerbagio da
crise internacional, com a faléncia do banco Lehman Brothers em setembro
de 2008. Em geral, isto se deu menos por uma elevacio real descontrolada
destes gastos e mais pela queda do PIB em termos reais durante o periodo
em questao.

Comegando pelo consumo do governo, nota-se que os dados das Contas
Nacionais Trimestrais (dessazonalizados) indicam um aumento real de cerca
de 1,6% nestes gastos entre o terceiro trimestre de 2009 (o tltimo dado dis-
ponivel quando do fechamento deste texto) e o terceiro trimestre de 2008
(o trimestre imediatamente anterior aos reflexos da crise internacional do Brasil).
Uma vez que o PIB caiu cerca de 1,5% em termos reais neste periodo, nio
¢ surpreendente que o consumo do governo (puxado principalmente pelos
saldrios dos servidores publicos — a maior parte do valor agregado do governo)
tenha crescido consideravelmente em porcentagem do PIB nos dltimos
trimestres.” Este crescimento apenas nao foi maior porque as administragdes
publicas parecem ter cortado boa parte dos seus gastos correntes excluidos o
pagamento de saldrios, juros e transferéncias publicas, de modo que o consumo
intermedidrio destas administragdes caiu junto com o PIB (na média dos
ultimos quatro trimestres).

44, Frise-se que 0s gastos com as aposentadorias dos funcionarios publicos estdo relativamente parados em relagao
ao PIB desde 1998.

45. 0 consumo intermedidrio das administracdes publicas parece ter caido em termos reais nesse periodo, mais ou
menos acompanhando o movimento do PIB.
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GRAFICO 17
Evolucao recente do consumo do governo e componentes
(Em % do PIB, dessazonalizado)
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Fonte: IBGE (2009b).
Aproximacdes do autor.

Quadro similar se verifica também nas despesas publicas federais (sobre

as quais se dispoe de dados de alta frequéncia de qualidade) com transferéncias

prev

idencidrias (gréfico 18).
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GRAFICO 18
Despesas com regime geral de previdéncia e seguro-desemprego
(Em % do PIB, dessazonalizadas)
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Fonte: STN (2009c¢); IBGE (2009b).
Célculos do autor.

Termine-se esta subse¢ao destacando pontos muito positivos — e relativamente
pouco discutidos — sobre a evolugio recente do gasto publico brasileiro. Em primeiro
lugar, nota-se que a evolugio recente dos investimentos da Unido (no conceito efeti-
vamente pago) e das empresas estatais federais ¢ muito alentadora. As duas varidveis
estao nos valores mais altos registrados nesta década, atingindo, respectivamente, 1,1%
e 2,3% do PIB no terceiro trimestre de 2009 (descontado o impacto da sazonalidade —
grafico 19). Em segundo lugar, o gasto do setor publico com os juros da divida deve
cair em porcentagem do PIB em 2009 em relagio ao valor, j4 recorde na ultima
década, verificado em 2008, e a despeito da forte desaceleracio da atividade econdmica
ocorrida no presente ano.

GRAFICO 19

Investimentos das administracdes publicas e estatais federais
(Em % do PIB, dessazonalizados)
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Fonte: Brasil-Senado Federal (2009); Brasil-DEST/MPOG/(varios anos); IBGE (2009b).
Célculos do autor.



178 Um Panorama Macroecondmico das Financas Publicas 2004-2011

GRAFICO 20
Despesa publica com o pagamento de juros liquidos
(Em % do PIB, dessazonalizada)
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Fonte: BCB (2009a); IBGE (2009b).
Célculos do autor.

4.3 Muito e mal? Algumas consideragdes a partir de comparagdes internacionais

Uma das vantagens da metodologia das Contas Nacionais é o fato de ser empregada
por praticamente todos os paises-membros das Nagoes Unidas. Assim sendo, os
nimeros das Contas Nacionais sio mais adequados a comparagoes internacionais
que os nimeros da idiossincratica contabilidade publica brasileira. Tais comparagoes
deixam claro que o peso relativo do consumo do governo no total do PIB brasileiro
¢ bastante superior ao verificado em média na América Latina e em linha com o
verificado, por exemplo, nos Estados Unidos ou na Franga (tabela 10).

TABELA 10
Consumo do governo em paises selecionados da América Latina e da OCDE em 2007
(Em % do PIB)

Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia México Paraguai Peru Uruguai
12,9 14,4 20,2 11,0 16,6 10,6 10,8 9.1 11,2
o . Coreia -

Venezuela Alemanha Bélgica Canada do Sul Espanha EUA Franca Grécia
11,9 12,5 16,9 22,4 13,1 17,0 20,0 20,6 18,2

. - - . Reino -
Hungria Irlanda Italia Japao Noruega Pol6nia Portugal Unido Suécia
21,21 15,7 18,2 12,6 20,2 18,5 18,7 23,6 27,2

Fonte: Cepal (2009), para a América Latina; OCDE (2009a).

O alinhamento dos dados brasileiros com os dos paises da OCDE também se
verifica quando se desagrega o consumo do governo nos seus dois componentes bdsicos
(tabela 11). Com efeito, as participagdes do valor adicionado (13,3%) e do consumo
intermedidrio (7,0%) das administragoes publicas no PIB brasileiro so, respectivamente,
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pouco menores que os verificados na Bélgica (13,4%) e nos Estados Unidos (8,5%), e
pouco maiores que os observados na Grécia (13,1%) e na Hungria (6,7%). Ademais,
a participagdo das transferéncias de assisténcia e previdéncia no PIB brasileiro (14,8%)
ocupa uma posi¢ao préxima da mediana da amostra de paises da OCDE listados na
tabela 11, ficando acima da verificada nos paises anglo-saxdes, europeus orientais (com
excegao da Hungria) e asidticos, e abaixo da verificada nos paises da Europa continental
e ocidental (com as exce¢oes da Espanha e da Noruega). Entretanto, as administragoes
publicas brasileiras: 7) gastam relativamente muito mais com juros que os paises da
OCDE (a despeito do endividamento publico em vérias destas economias ser maior que
o verificado no Brasil, ou parecido com o brasileiro); e 7i) investem relativamente menos
que a média verificada nestes paises.

TABELA 11

Despesas selecionadas das administracdes publicas no Brasil e em paises selecionados

da OCDE

(Em % do PIB)
oo CEemenie en G o

2007 2008

Alemanha 83 42 18,4 15 45,1 23
Bélgica 13,4 35 17,3 16 73,6 3,6
Brasil 13,3 7,0 14,8 18 37,6 5,4
Canad4 13,5 89 11,0 3,0 21,7 02
Coreia do Sul 9,4 3,8 3,6 4,9 -37,4 15
Espanha 11,9 5,1 12,7 3,8 22,9 1,0
Estados Unidos 11,5 8,5 12,6 2,6 48,2 1,9
Franca 15,6 5,0 18,9 33 41,9 2,7
Grécia 13,1 5,1 17,4 3,0 72,7 4,1
Hungria 14,6 6,7 16,6 3,6 51,3 3,7
Ilanda 10,3 53 10,3 44 1,1 -0,3
Itlia 13,0 5,2 18,1 23 89,7 49
Japao 93 33 12,2 3,1 84,3 038
Noruega 14,1 6,1 14,1 3,1 1253 38
Polénia 12,5 6,0 14,8 4,2 20,2 19
Portugal 14,6 4,1 16,3 23 47,9 3,0
Reino Unido 11,9 1.7 13,4 1,8 33,6 2,0
Suécia 17,8 9.4 16,8 3,1 -13,8 0,5

Fonte: IBGE (2009b), OCDE (2009a; 2009b).
Aproximacdes do autor.

Naturalmente, poucos discordariam de que os interesses dos brasileiros mais
pobres estariam mais bem atendidos se as administragdes publicas brasileiras
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gastassem relativamente menos com juros e relativamente mais com investimentos
(dada a importancia destes dltimos gastos para o crescimento da economia).
Conforme visto, os dados de 2008 — ¢ mesmo de 2009 — parecem apontar que
esta ¢ a dire¢ao que vem sendo seguida pelos administradores publicos brasileiros
(embora apenas lentamente e, no caso dos juros, fortemente influenciada pela
crise internacional). Muito menos consenso existe, conforme exposto, sobre os
niveis atuais dos chamados gastos piiblicos correntes, isto é, aqueles que compdem
o consumo do governo e as transferéncias de assisténcia e previdéncia e subsidios — cujo
crescimento recente tem assustado diversos analistas.

TABELA 12

PIB per capita (ajustado pela paridade do poder de compra — PPC) e gastos publicos
em saude e educacdo no Brasil e em paises selecionados da OCDE

(Em % do PIB e per capita, ajustados pela PPC)

Gastos com salde Gastos com edu-

Pais Gastos com saude (per capita, em Gas}os com edu- cagio (per capita, PIB per capita
(% do PIB) 1SS PPO) cacdo (% do PIB) om US$ PPC) (em US$ PPC)
Alemanha 6.3 2.155 39 1.334 34.205
Bélgica 7,0 2475 5,8 2.051 35.363
Brasil 4.8 468 4,7 458 9.747
Canada 73 2.819 7,2 2.780 38.614
Coreia do Sul 3,7 981 4,6 1.220 26.523
Espanha 5,7 1.717 44 1.325 30.116
Estados Unidos 79 3.616 6,3 2.884 45.778
Franca 7,2 2.407 59 1.972 33.424
Grécia 4,9 1.426 3,1 902 29.098
Hungria 4,9 929 53 1.005 18.956
Irlanda 7,0 3.039 4,6 1.997 43.414
Italia 6,8 2.073 4,7 1.433 30.479
Japdo 7,2 2417 39 1.309 33.573
Noruega 71 3.689 5,5 2.857 51.953
Polonia 4,6 751 5,7 930 16.323
Portugal 5,7 1.242 538 1.263 21.784
Reino Unido 7,5 2,670 6,2 2.207 35.601
Suécia 6.8 2.495 6,9 2.532 36.696

Fonte: STN (2009a), OCDE (2009a) e FMI (2009).
Manipulacdes do autor.

As informagoes contidas na tabela 12 visam langar alguma luz no debate
sobre a magnitude do consumo das administragoes puiblicas brasileiras. Elas deixam
claro que: i) a participagao dos gastos publicos com saide no PIB brasileiro
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¢ significativamente inferior 2 média observada nos paises da OCDE (conquanto
seja maior que a sul-coreana e similar as observadas na Polonia, Grécia e Hungria);
if) a participacio dos gastos publicos com educagio no PIB brasileiro ¢ similar a
observada na média dos paises da OCDE (similar as observadas, por exemplo, na
Irlanda, na Itdlia, no Japao e na Coreia do Sul); e 7i7) os gastos publicos brasileiros
per capita com saide e educa¢io sdo invariavelmente muito menores que os
observados nos paises da OCDE, em virtude da diferenca verificada entre o PIB
per capita destes paises e o brasileiro.

Criticos do crescimento das despesas publicas correntes no Brasil argumentam
que estas sio frequentemente mal focalizadas — isto ¢, tendentes a beneficiar
as camadas de renda mais altas da populagio —* e geridas de modo ineficiente.?’
Embora este autor concorde com o diagndstico, lembre-se que mesmo que, por algum
milagre, as administragoes publicas brasileiras atingissem, de uma hora para a outra,
niveis japoneses de focalizacio e eficiéncia, ainda continuaria sendo verdade que
somente poderia ser oferecido a cada brasileiro perto de um terco dos recursos com
educagio e perto de um quinto dos recursos com saide oferecidos a cada japonés.*®

Dito de outra forma, cumpre frisar que a escassez de recursos nao pode deixar
de ser incluida entre as causas (multiplas, por certo) da md qualidade dos servigos
publicos oferecidos no Brasil.* Ademais, ndo parece sensato esperar por melhoras
significativas na focalizagio dos gastos publicos e na produtividade das adminis-
tragdes publicas para garantir a disponibilidade de recursos publicos para gastos
em 4reas sensiveis, como sadde e educagdo. As mdquinas publicas sio organismos
complexos, cujo desenvolvimento institucional nao ocorre repentinamente, enquanto
as necessidades da populagio sio prementes. Parece fazer mais sentido desenhar e
implementar novos programas mais bem focalizados e utilizar aumentos de gastos
para incentivar (com a criagio dos incentivos apropriados) a melhora na produti-
vidade dos programas preexistentes — como aparentemente estd ocorrendo no pafs,
ainda que de forma desigual ¢ muito gradual.

O reconhecimento da escassez relativa de recursos para a oferta de bens publicos,
como sadde e educagio publicas de qualidade — e a §bvia importincia destes bens

46. Duarte et al. (2009), por exemplo, apresentam fortes evidéncias de ma focalizacio das despesas do Sistema Unico
de Satde (SUS).

47. Delgado (2008), por exemplo, apresenta uma analise da eficiéncia das escolas publicas de Minas Gerais e conclui
(p. 90) que a média da mesma pode ser significativamente aumentada.

48. Estes dados sao apenas aproximagdes, naturalmente. Em particular, o fato de a populagao do Japao ser significativamente
mais idosa (e, portanto, demandar relativamente mais gastos com saude e menos gastos com educacdo) que a brasileira
certamente tem que ser levado em conta em anélises mais aprofundadas do tema.

49. Nao parece controversa a afirmagao de que a disponibilidade de recursos é condi¢do necessaria, ainda que ndo
suficiente, para a qualidade dos servicos publicos. Delgado (2008, p. 89), por exemplo, nota que “nenhuma escola
[pablica mineira] eficiente (...) possuia completa auséncia de infraestrutura, ou seja, todas contavam ao menos com
luz elétrica instalada e alguma forma de esgotamento sanitario, isso quando nao dispunham de todos os fatores
(caracteristica das escolas eficientes)”.
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e da igualdade de oportunidades entre os cidaddos para o desenvolvimento das
nagoes’® —, parece um elemento importante na discussao sobre as opgoes a dispo-
si¢ao da sociedade brasileira no atual momento histérico. O pais j4 tentou crescer
sem investir em capital humano anteriormente — com uma carga tributdria bruta
bem menor que a atual — sem ter com isto obtido sucesso em sua tentativa de se
aproximar dos niveis de bem-estar material caracteristicos dos paises do primeiro
mundo. N3o se trata, naturalmente, de propor aumentos descontrolados em tais
gastos — visto que o peso relativo destes no produto nacional estd longe de ser
desprezivel —, mas de se qualificar o mérito de propostas de redugio imediata da
participagao dos gastos publicos correntes no PIB brasileiro — que devem sempre
ter em conta os impactos efetivos de tais redu¢des sobre a jd insuficiente oferta de
bens publicos 4 cidadania brasileira.

5 UM PANORAMA RESUMIDO DAS FINANCAS PUBLICAS BRASILEIRAS NO
PERIODO 1995-2009: ALGUMAS NOTAS A GUISA DE CONCLUSAO

Nas se¢oes anteriores, tragou-se um panorama da evolugao dos principais agregados
das finangas publicas brasileiras (divida, tributagio e gastos) no periodo entre 1995
e 2009. No lado da divida publica liquida, notou-se que as grandes mudangas
no comportamento de curto prazo desta varidvel verificadas desde 1999 foram
causadas por variagdes bruscas na taxa de cAmbio (que impactam os valores dos
ativos e dos passivos publicos denominados em moeda estrangeira, causando ajustes
patrimoniais). Ademais, as proje¢des para 2009 e 2010 e os dados internacionais
deixam claro que a recente aceleragio do endividamento publico brasileiro, apds
cinco anos de redugdes quase ininterruptas na divida puablica, foi muito inferior
ao verificado nos paises desenvolvidos (e mesmo na China e na India) e nio deve
prolongar-se por muito tempo.

No lado tributdrio, notou-se que a maior parte da elevagio de cerca de
8% do PIB da carga tributdria bruta (CTB) entre 1997 e 2008 foi legislada em
resposta as crises cambiais de 1999 e 2002-2003. Com efeito, o crescimento de
cerca de 2,5% do PIB na CTB verificado no periodo de 2005 a 2008 (de elevado
crescimento econdmico em média) se deu a despeito de seguidas desoneragoes
tributdrias, a principal das quais foi a extingdo da CPMF (cuja arrecadagio anual
alcangava 1,3% do PIB) em 2008. Frisou-se, ainda, que: ) o tamanho da CTB
brasileira ¢ superior ao verificado nos paises latino-americanos e vem se apro-
ximando da média verificada em paises da OCDE; e i7) a composi¢ao da CTB
brasileira ¢ muito diferente da verificada em paises da OCDE, privilegiando
impostos sobre produtos (que concentram renda e encarecem os produtos) em

50. Ver, a esse respeito, Spence (2008).
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prejuizo de impostos sobre a renda e o patrimonio (que distribuem renda e nao
encarecem os produtos).

No lado do gasto, notou-se que — malgrado fortes percepgdes em contrdrio — os
gastos das administragoes publicas com custeio e saldrios se mantiveram essencial-
mente constantes (em porcentagem do PIB) ao longo de todo o periodo 1995-2008.
A elevagao — natural, e em alguns casos, mesmo benigna — observada em 2009 se
deveu essencialmente a queda do PIB verificada neste perfodo, nao evidenciando um
crescimento real “descontrolado” dos gastos. Os gastos com investimento publico
também permaneceram relativamente constantes em relagao ao PIB no periodo
de 1995 a 2008, ainda que em patamares muito mais baixos — flutuando na casa
dos 2% do PIB, contra os cerca de 3,7% verificados na média dos anos de 1970 a
1979, quando a fé na interven¢ao do Estado na economia era consideravelmente
mais forte que no perfodo coberto por este texto.

As despesas do setor publico com os juros da divida pablica flutuaram consi-
deravelmente ao longo do periodo 1995-2008 — alcangando valores particularmente
altos em 1999 e 2002-2003, anos de crise cambial aguda —, mas estao em queda
desde 20006, atingindo em 2009 os valores mais baixos em mais de uma década.
O crescimento dos gastos piiblicos verificado no periodo 1995-2008 — e repetidas
vezes vilificado por especialistas na 4rea de finangas publicas — se concentrou nas
transferéncias de assisténcia e previdéncia social, que cresceram pouco mais que
2% do PIB no periodo em questdo. Tal crescimento — diretamente associado a
valorizagao do saldrio minimo e a extensdo de beneficios previdencidrios e assis-
tenciais & popula¢o mais pobre do pais (visto que os beneficios previdencidrios
dos funciondrios publicos permaneceram essencialmente constantes em relagao
a0 PIB no periodo em questdo) — ¢ citado por economistas respeitados (como
Ferreira ez al., 2007 e Soares, 2006) como um dos principais responsdveis pelo
inédito processo de desconcentragio da renda pessoal do pais verificado, princi-
palmente, a partir de 2003.

Ainda sobre os gastos puiblicos, frisou-se que sua composi¢ao — fortemente
viesada para o pagamento de transferéncias de previdéncia e assisténcia e de
juros sobre a divida pablica — no permite 4s administragdes publicas brasileiras
investir adequadamente na satide e na educagao de seus cidadaos (e, portanto, no
capital humano dos mesmos — a despeito de tais gastos serem classificados como
gastos correntes e rotineiramente criticados por analistas influentes das finangas
publicas brasileiras). Conquanto haja fortissimas evidéncias de ineficiéncia e de
md focalizagdo no gasto publico nestas e em outras 4reas (em todas as esferas
da administragao publica) — de forma a possibilitar, em tese pelo menos, a
obtengao de aumentos considerdveis de efetividade e na progressividade do gasto
publico no curto prazo de alguns anos —, o papel da escassez pura e simples
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de recursos nestas dreas na baixa qualidade dos servigos prestados a populagao
nio deve ser negligenciado pelos formuladores de politicas puablicas e pelos
formadores de opinido.
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APENDICE B

UM PANORAMA MACROECONOMICO DAS FINANCAS PUBLICAS
(2007-2010)

Claudio Hamilton Matos dos Santos'
Antonio Carlos Macedo e Silva?

1 INTRODUCAO

No quarto trimestre de 2008, a economia brasileira foi fortemente atingida pela
crise financeira internacional. A resposta da politica econdmica a crise de 2008 nao
somente reafirmou as linhas gerais da politica macroeconémica do segundo governo
Lula (Barbosa Filho e Souza, 2009)? — obtendo, com isto, considerdvel éxito em
seus objetivos anticiclicos —, mas também aprofundou o papel do setor publico na
formacao bruta de capital fixo (FBCF) da economia. Com efeito, os investimentos
publicos — incluindo aqueles das empresas estatais federais — atingiram em 2009
seus maiores valores (em porcentagem do PIB) desde o periodo anterior 4 onda
de privatizagdes do primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso (FHC).
Ademais, o papel do financiamento piiblico — via Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES) — da FBCF do setor privado também foi
significativamente reforcado no periodo pés-crise.* Um primeiro objetivo deste
Panorama das finangas piiblicas é contribuir para a discussio democrdtica sobre a
extensao dos impactos fiscais e macroecondmicos imediatos da inflexao na politica
econdmica brasileira ocorrida no final de 2008.°

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

2. Professor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP).

3. E em grande medida detalhada no Plano Plurianual (PPA) 2004-2007 que teve como titulo Orientacdo estratégica
de governo um Brasil para todos: crescimento sustentavel emprego e inclusdo social (Brasil, 2003).

4.0 que, de resto, estava explicitamente previsto no PPA 2004-2007: “A capacidade publica e privada de financiar
investimentos sera fortalecida por meio de fontes internas. O BNDES, a Caixa Econdmica Federal (CEF) o Banco do
Brasil (BB) e os demais bancos estatais fortalecerao suas atividades como agéncias de fomento; a expansao dos Fundos
de Pensédo contribuira para ampliar a poupanca financeira aplicavel em investimentos produtivos. Serao buscados o
alongamento dos prazos das operacdes e o emprego de engenharias financeiras inovadoras” (Brasil, 2003).

5. Dando, assim, prossequimento a reflexdes anteriores da coordenacdo de finangas publicas do Ipea sobre os impactos
(e determinantes) macroecondmicos da politica fiscal brasileira. Ver, por exemplo, Santos e Gentil (2009) e Santos (2010).
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Parece, entretanto, que uma discussio verdadeiramente informada — ainda
que necessariamente panordmica® — sobre a atual politica econémica deve ser feita
também a luz da andlise da funcionalidade (ou nao) desta para os objetivos de longo
prazo do governo democritico que a propds. Um segundo objetivo deste texto é,
assim, discutir a articula¢io da atual politica fiscal com a estratégia de desenvolvi-
mento que vem sendo seguida pelo atual governo, tal como (aproximadamente)
articulada no Plano Plurianual (PPA) 2004-2007 e, posteriormente, nas edi¢oes da

Agenda Nacional de Desenvolvimento do Conselho de Desenvolvimento Econémico
e Social da Presidéncia da Republica (CDES/PR) (Brasil, 2007).”

Tendo em vista esses objetivos, optou-se por dividir este texto em cinco segdes
principais. A se¢do 2 discute a evolugao da economia brasileira e dos principais
indicadores fiscais no periodo de 2007 até o segundo trimestre de 2010.% O objetivo
é atestar que nada particularmente surpreendente ou alarmante vem acontecendo
com as financas publicas brasileiras, com a possivel excecio — pela surpresa e nao
pelo alarme — do crescimento da divida bruta “do governo geral” — devido, em
grande medida, aos empréstimos feitos pela Unido ao BNDES. A racionalidade
destas tltimas operagoes é discutida na se¢ao 3, a luz de dados sobre o papel central
que o BNDES ocupa no financiamento da formagao bruta de capital fixo (FBCF)
privada (inclusive) da economia.’ A secio 4 discute, em algum detalhe, a forte
relagio da politica fiscal com o que se considera ser o maior obstdculo potencial ao
sucesso da estratégia de desenvolvimento ora em curso, qual seja, a restrigdo externa
ao crescimento. Finalmente, a se¢io 5 discute algumas das opgoes 4 disposicio da
sociedade brasileira no atual momento histérico.

2 A ACELERACAO DE 2007, A CRISE DE 2009 E A RECUPERACAO DE 2010:
0 SOBE E DESCE DA ECONOMIA E DOS INDICADORES FISCAIS NOS
ULTIMOS TRES ANOS

O aprofundamento da crise financeira internacional em setembro de 2008 atingiu
o Brasil de trés maneiras principais: Z) pela reducio das exportagoes, por conta
da recessao mundial; 77) pela fuga de capitais, causada pelo colapso do crédito
nas economias centrais; e 7ii) pela redugio generalizada do crédito interno, em
virtude principalmente das perdas de grandes firmas brasileiras em mercados de
derivativos cambiais (Berg, 2010). A combinagao destes fatores — e a deterioragao
das expectativas resultante da crise — fez com que o produto interno bruto (PIB)
do quarto trimestre de 2008 fosse 3,3% menor que o do trimestre imediatamente

6. Naturalmente, ndo ha como fazer justica ao tamanho, ao escopo e a sofisticacdo crescentes da literatura sobre as
financas publicas brasileiras (em seus multiplos aspectos) em um texto de algumas poucas dezenas de péginas.

7. Documentos esses que tém muitas similaridades com a agenda de desenvolvimento proposta em Cepal (2010a).
8. 0 ultimo dado disponivel quando este trabalho ficou pronto.

9. Nesse sentido, concordou-se com Pereira e Simdes (2010).
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anterior, que a taxa de cAimbio nominal se desvalorizasse 36,6% (em média) nos trés
tltimos meses de 2008 e que o indice da bolsa de valores de Sao Paulo atingisse,
em 27 de outubro de 2008, valor 60% inferior ao verificado em 20 de maio do
mesmo ano (2008).

Significativamente, os dois anos entre o terceiro trimestre de 2006 e o terceiro
trimestre de 2008 tinham sido os melhores em termos de crescimento econdmico
desde o Plano Cruzado'® — com a economia crescendo perto de 6,5% ao ano
(a.a.), em média, praticamente o dobro do crescimento médio verificado no triénio
2003-2005 e pouco menos que o triplo do crescimento médio verificado nos
oito anos do governo FHC. O aprofundamento da crise internacional abortou,
assim, a “decolagem” da economia brasileira iniciada na segunda metade de 2006.
Com efeito, o crescimento da economia em 2009 foi ligeiramente negativo, a
despeito do significativo esforco anticiclico da politica econdmica.

Note-se, entretanto, que a contragiao de 2009 nido se deu em todos os
setores da economia, nem em todos os componentes do produto (tabela B.1).
O consumo das familias — que responde por pouco menos de dois ter¢os do PIB —,
por exemplo, contribuiu positivamente para o crescimento do PIB em 2009,
ainda que tenha crescido menos que na média do triénio 2006-2008. O mesmo
ocorreu com o consumo das administragdes publicas — que responde por cerca
de 20% do PIB —, cujo ritmo de crescimento foi um pouco maior que a média
do triénio 2006-2008. Alguma ajuda foi obtida até mesmo nas exportagdes
liquidas, tendo em vista que as importagdes cairam mais que as exportagoes
em 2009. As grandes responsdveis pela estagnacido do PIB em 2009 foram:
i) a maior queda (em porcentagem do PIB) na FBCEF, verificada na economia
brasileira desde o confisco das poupancas no Plano Collor em 1990;'" e 77) a maior
liquidagio de estoques (em porcentagem do PIB) por parte das firmas verificada

desde 1995.12

10. A economia brasileira cresceu em média 7,6% ao ano (a.a.) no hiénio 1985-1986. Barbosa-Filho e Souza (2009)
atribuem o desempenho da economia nos dois anos antes da crise @ mudanca na orientacdo da politica econémica
no sequndo governo Lula.

11. Em 1990, a formacéo bruta de capital fixo (FBCF) da economia despencou 10,90%.

12. A liquidacéo de estoques por parte das firmas atingiu 0,22% do produto interno bruto (PIB) em 2009, contra
uma acumulacdo média anual de estoques da ordem de 1% do PIB no biénio 2007-2008. Nos Gltimos quinze anos,
liquidagBes de estoques aconteceram apenas em 2009, 2002 e 1995. Note-se que o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) ndo divulga um deflator especifico para o investimento em estoques. Utilizando-se o deflator do PIB,
tem-se que a formagao de estoques caiu 117% entre 2008 e 2009 — saindo de R$ 12,9 bilhdes de 1995 em 2008 para
menos R$ 2,3 bilhdes de 1995 em 2009. Conquanto a volatilidade desta Ultima variével seja notoriamente alta — de
modo a tornar suas taxas de crescimento anuais relativamente pouco informativas — quedas de mais de 100% em
termos reais de um ano para o outro ndo ocorriam desde 2002.
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TABELA B.1
Taxas de crescimento reais anuais do produto — por setor — e da demanda - por
componente (2003-2009)’
(Em %)
Ano  Agropecudria IndUstria  Servicos  PIB Cfgrr:ﬁji?so CO&ET;?Q?‘;YE;”O FBCF  Exportacbes Importacdes (-)
2003 5,81 1,28 076 115 078 4,73 -4,59 10,40 -1,62
2004 232 7,89 500 571 382 4,65 9,12 15,29 13,30
2005 0,30 2,08 367 316 446 6,96 3,63 9,33 8,47
2006 4,80 2,21 424 3% 520 4,68 9,77 5,04 18,45
2007 4,85 5,27 614 609 607 7,43 13,85 6,20 19,87
2008 5,67 4,44 481 514 7,05 1,45 13,36 -0,64 17,96
2009 -5,18 -5,51 261 019 4,05 6,17 -9,93 -10,28 11,41

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2010).

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Com excegdo dos dados referentes ao consumo das administraces publicas, os dados desta tabela foram computados
comparando-se a evolucdo das médias anuais dos indices trimestrais de volume (sem ajuste sazonal) publicados pelo IBGE
nas contas nacionais trimestrais. Note-se que tais indices de volume séo calculados utilizando-se deflatores individuais
para cada componente da demanda/produto. Optou-se por deflacionar o consumo das administracdes publicas pelo
deflator do PIB, entretanto, a fim de mitigar os problemas de interpretacao derivados das idiossincrasias do deflator
dessa variavel nas contas nacionais.

Os determinantes de vdrios dos ndmeros da tabela B.1 no dltimo triénio

serdo discutidos mais detalhadamente na secio 4. Para os propésitos imediatos

deste

texto, cumpre notar que — embora muito forte — o impacto negativo do apro-

fundamento da crise internacional na economia brasileira foi passageiro. Atingida
no quarto trimestre de 2008, a economia brasileira voltou a crescer no segundo
trimestre de 2009. De 14 para cd, o ritmo de crescimento de praticamente todos
os setores agregados da economia e os componentes da demanda tem sido maior
ou (aproximadamente) igual ao verificado nos cinco trimestres imediatamente
anteriores 2 crise — a excegdo que confirma a regra é o crescimento (relativamente
pequeno) do produto agropecudrio (tabela B.2).

TABELA B.2

Taxas de crescimento reais anualizadas do produto — por setor — e da demanda — por

componente’

(Em %)

. - i , Consumo  Consumo governo . Importacdo
Periodo Agropecudria  IndUstria  Servicos  PIB familias (deflator PIB) FBCF  Exportagdo 0

Jul/2007-
_et./2008 11,51 6,51 574 654 7,98 2,11 17,00 2,42 23,22
Out/2008- -14,05 22245 202 924 372 12,50 -36,88 -31,02 -40,62
-mar./2009
Abr/2009- 6,10 12,47 565 817 8,01 2,99 22,88 12,62 36,04
-jun./2010

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Os dados desta tabela foram computados anualizando-se a média das taxas de crescimento trimestrais dos indices de
volume (com ajuste sazonal) reportados pelo IBGE para as referidas séries nos periodos indicados. Tal como na tabela
B.1, a excegdo foi 0 consumo das administracdes publicas. Neste Gltimo caso, optou-se por utilizar o deflator do PIB
para calcular os indices de crescimento trimestrais relevantes.
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Em suma, desde o segundo trimestre de 2009, a economia brasileira tem
crescido a taxas maiores que no imediato pré-crise — como se tentasse recuperar
o terreno perdido no quarto trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009,
quando o PIB decresceu mais de 9% em taxas anualizadas e o PIB industrial teve
sua pior queda desde, pelo menos, 1991. A (in)sustentabilidade desta dindmica é
discutida nas secoes 4 e 5. O restante desta se¢do discute o comportamento dos
indicadores fiscais nos tltimos anos — entendidos tanto como causas quanto (e
principalmente) como consequéncias da dinimica macroecondmica do pais.

2.1 0 comportamento das receitas das administracdes publicas no periodo
2007-2010

As receitas tributdrias — que compdem a chamada carga tributdria bruta (CTB) —
s20, de longe, as mais importantes receitas das administragoes publicas.'? As contas
nacionais do IBGE dividem a carga tributdria bruta em trés grandes grupos de
tributos — com determinantes e, portanto, dinimicas de arrecadacao distintas —,
a saber: 7) impostos sobre a produgio e a importagao (IPRIs); i7) impostos sobre
a renda, o patriménio e o capital (IRPCs); e 7i7) contribuigoes previdencidrias e
para a formacio de fundos publicos (CPFDs). A tabela B.3 mostra a evolugao da
arrecadacio destes grupos de tributos — e da carga tributdria bruta — no periodo
1995-2009. Para fins de comparagio, a tabela B.3 inclui ainda alguns itens parti-
cularmente importantes das receitas publicas ndo tributdrias, como os dividendos
recebidos pelas administragoes publicas das empresas estatais e dos bancos putblicos
e as indenizacoes recebidas pelas administragoes publicas pela utilizagio de recursos
petroliferos — também chamadas de royalties do petréleo.™

O crescimento da carga tributdria bruta (medida em porcentagem do PIB) ¢
um dos fatos estilizados mais marcantes das finangas publicas brasileiras no peri-
odo ap6s o Plano Real (tabela B.3). Claramente, a maior parte deste crescimento
se deu no periodo 1998-2004 — em boa medida devido a tentativas de evitar as
crises cambiais de 1999 e 2002 e de “aprofundar o ajuste fiscal” ap6s estas tltimas

13.Ainda que alguns componentes — relativamente pequenos é verdade — da carga tributaria bruta ndo sejam propria-
mente receitas publicas. Este é o caso, por exemplo, das contribuicbes para o Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS) — um fundo de propriedade dos trabalhadores brasileiros e néo do setor publico — que somente sao consideradas
como parte da carga tributdria bruta por serem compulsorias.

14. Outras receitas ndo tributdrias das administracdes publicas incluem receitas provenientes de: /) aluguéis e con-
cessoes, ij) venda de bens e servicos ao setor privado; /i) recebimento de transferéncias dos setores privado e externo;
iv) alienacéo de bens moveis e imoveis; v) juros recebidos pelas administracdes publicas; vi) amortizacdes de dividas
contraidas pelo setor privado junto ao setor publico; e vii) resultado do Banco Central do Brasil (BCB). Tendo em vista
que o volume dos juros pagos pelas administracdes publicas brasileiras ¢ bem maior que o volume dos juros recebidos
por estas Ultimas, seque-se aqui a praxe de tratar os juros liquidos pagos pelas administracdes publicas como um item
de despesa destas (a ser discutido na secdo 2.2). Da mesma forma, as amortizacdes das dividas privadas sdo tratadas
no contexto da dinamica do endividamento publico liquido (a ser discutida na secéo 2.3). Os demais componentes
das receitas ndo tributarias das administracoes publicas tendem a ser macroeconomicamente desimportantes, dificeis
de mensurar e/ou tecnicalidades contabeis. Até 2006, estes dados eram divulgados pelo IBGE na pesquisa Finangas
publicas (IBGE, 2006). O aparente cancelamento desta pesquisa em 2007 representou, assim, um retrocesso lamentavel
na qualidade dos dados a disposicéo dos pesquisadores das finangas publicas brasileiras.
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(Santos, 2010). Com efeito, foram indmeras as mudancas na legislagao tributdria
no periodo 1998-2004 (Rezende, Oliveira e Aratjo, 2007), quase sempre na direcao
de aumentar aliquotas e/ou bases de incidéncia de tributos preexistentes, ou mesmo
de criar novos tributos — como a Contribuigao Proviséria sobre Movimentacio ou
Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF)
e a Contribuic¢ao de Interven¢iao no Dominio Econdmico Incidente sobre as
Operacoes Realizadas com Combustiveis (Cide-Combustiveis).

Note-se, ademais, que o fato de a carga tributdria bruta ter caido ligeiramente
nos dificeis anos 2003 € 2009 nio ¢é particularmente surpreendente, tendo em vista
a natureza pro-ciclica da arrecadagio tributdria no Brasil e em toda parte. O que
talvez seja mais surpreendente é o fato de a carga tributdria ter crescido (cerca de
2% do PIB) no periodo 2005-2008 — marcado por seguidas desoneragées tributdrias
setoriais — ou medidas provisérias do bem, no jargao do periodo — e, principalmen-
te, pela extingio da CPME cuja arrecadagio flutuava em torno de 1,3% do PIB.
Como se verd a seguir, o comportamento das arrecadagoes do Imposto de Renda
(IR) e da contribui¢io social sobre os lucros explica grande parte deste fendmeno,
assim como os aumentos na arrecada¢io do Imposto sobre Operacoes Financeiras
(IOF) e das contribui¢ées previdencidrias e para os fundos publicos.

TABELA B.3
Componentes selecionados das receitas publicas (1997-2009)
(Em % do PIB)

Ano CTB IPRIs IRPCs CPFPs Royalties Dividendos
1997 26,85 12,78 6,42 7,65 0,01 0,10
1998 28,02 12,89 7,18 7,95 0,03 0,08
1999 29,11 14,01 7,09 8,02 0,13 0,11
2000 30,36 14,77 7,55 8,04 0,29 0,12
2001 31,87 15,44 8,15 8,28 0,36 0,19
2002 32,35 15,09 8,96 8,30 0,40 0,19
2003 31,90 14,76 8,82 8,31 0,56 0,23
2004 32,82 15,50 8,68 8,64 0,57 0,22
2005 33,83 15,58 9,58 8,67 0,62 0,23
2006 34,13 15,49 9,49 9,15 0,75 0,41
2007 34,71 15,47 9,84 9,40 0,56 0,26
2008 35,07 16,42 9,04 9,61 0,83 0,44
2009 34,58 15,60 8,76 10,22 0,53 0,85

Fonte: Contas nacionais (IBGE, vérios anos) e, para 2008 e 2009, estimativas dos autores.
Elaboracdo dos autores.

Antes de seguir adiante, vale destacar que os grandes componentes da carga
tributdria bruta tm, em regra, exibido o mesmo comportamento “em V” registrado
para a economia no periodo recente (tabela B.4). A exce¢do — como se verd em maior
detalhe a seguir — sdo os impostos sobre a renda, o patriménio e o capital.
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TABELA B.4
Taxas de crescimento reais anuais de componentes das receitas publicas (deflator do PIB)
(Em %)
Carga lToF:)OthZS Impostos ;TE;?;;OZSO;?, IRPCs  Contribuicdes para
Periodo tributaria produgio e sobre ménio elo chitaI (excluindo  a previdéncia e PIB
bruta importagio produtos (incluindo a CPMF) a CPMF)  fundos publicos
Jul./2007-set./2008 8,84 11,55 12,92 0,49 14,29 10,61 6,54
Out/2008-mar./2009  -10,03 -20,60 -23,03 -1,42 -9,65 1,99 -9,24
Abr./2009-jun./2010 8,02 16,93 16,58 -2,98 -2,71 8,34 8,17

Fonte: IBGE (2009; 2010).
Elaboracdo dos autores.

2.1.1 A dindmica recente dos impostos sobre a producdo e a importacao.

Os impostos sobre a produg¢io e a importagio respondem por cerca de 45% da
carga tributdria bruta total. Apenas dois tributos — o Imposto sobre Operagoes
Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestacio de Servigos de Transporte
Interestaduais e Intermunicipais e de Comunicagido (ICMS, estadual) e a
Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins, federal) —
respondem por cerca de 70% da arrecadagdo de todos os IPRIs. Adicionando-se mais
cinco tributos — o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), o Imposto sobre
Importagoes (II), o Imposto sobre Servigos (ISS), o IOF e a Cide-Combustiveis —
a0 ICMS e a Cofins, atinge-se cerca de 90% da arrecadagao total deste grupo de
impostos (tabela B.5).” O restante desta se¢io se concentra, assim, na evolugao
da arrecadacio destes sete tributos.

TABELA B.5
Estimativas dos sete componentes mais importantes dos impostos sobre a producdo
e a importacao e da carga tributaria bruta (2009)

ICMS Cofins 1P I IOF Is Cide IPRIs T8
Valores 229,35 117,89 3075 1609 19,24 2534 483 490,41  1.086,72
(R$ bilhdes)
Proporcao dos 46,77 24,04 627 328 3,92 5,17 0,98 0  Naose
IPRIs (%) aplica
Propor¢ao da
T8 0 21,10 10,85 2,83 1,48 1,77 2,33 044 4513 100

Fonte: Boletim do ICMS e demais impostos estaduais (CONFAZ, vérios anos) e Analise da arrecadacéo das receitas federais
(Brasil, varios anos).
Elaboracdo dos autores.

15. Ainda que a lista de tributos classificados dessa forma pelo IBGE como impostos sobre a produgéo e a importacdo
tenha quase cinquenta itens (IBGE, 2008, anexo 10).
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O ICMS e a Cofins sio tributos de ampla base de incidéncia — ainda que
desproporcionalmente concentrados em alguns setores produtores de insumos
bésicos, como energia elétrica, combustiveis e, no caso do ICMS, comunica¢oes'® —
e tendem a ser fortemente pré-ciclicos (tabela B.6)."” A dinimica da arrecadagao
dos demais tributos é bem mais idiossincrdtica — frequentemente dependendo
mais de fatores setoriais que da dindmica macroeconémica propriamente dita.
A arrecadagao do IPI, por exemplo, em principio dependeria da evolugio do produto
industrial. Na prdtica, as aliquotas médias do IPI tendem a variar dependendo dos
interesses da politica industrial e, mais recentemente, do interesse em manter os
niveis de emprego em regioes e setores industriais especificos em situagoes de crise —
como no caso da isengao do IPI para o setor automobilistico no final de 2008,
que derrubou a arrecadagio deste tributo em 2009. Fato é que a arrecadagao do
IPI tem se mantido relativamente constante em torno de 1% do PIB desde 2003,
ap6s ter caido significativamente ao longo dos dois governos FHC.

Também a dinimica do — relativamente pequeno — II depende de consi-
deragoes relativas a politica industrial, além naturalmente — e, nos tltimos anos,
preponderantemente — da dindmica das importagoes.

A arrecadacio do ISS (um tributo de base municipal), por sua vez, tem tanto
a ver com o ritmo de crescimento do tamanho médio dos municipios brasi-
leiros quanto com a evolugdo do produto do setor de servicos propriamente dito.
Isto ocorre porque municipios pequenos nem sempre tém condi¢des (inclusive
administrativas) de arcar com o 6nus da implantagio da logistica da tributagio
sobre servigos (Ferreira ez al., 2010). Nao surpreende, assim, que o crescimento
relativo da arrecadagio do ISS nos tltimos anos tenha sido em grande medida
puxado pelo crescimento da arrecadacio nos (cada vez mais numerosos) municipios
médios brasileiros (Ferreira ez al., 2010).

A arrecadacio da Cide-Combustiveis, por seu turno, tem caido ano apds
ano em termos reais, tendo em vista a utiliza¢ao das aliquotas deste tributo pelo
governo para estabilizar o pre¢o dos combustiveis ao consumidor final.

Por fim, 0 IOF também se presta a objetivos parafiscais — por exemplo, (des)
incentivar operagdes cambiais e regular o volume de crédito da economia — mas
tende a variar pari passu com o volume de crédito da economia — que tem crescido
bem mais rapidamente que o PIB desde 2003 (segao 3). Note-se, ademais, que a
legislacao do IOF foi alterada no final de 2007 com o objetivo de compensar
parcialmente a perda de receitas do governo com o final da CPME Como resultado,

16. Ver, a esse respeito, Rezende, Oliveira e Aratjo (2007, cap.1).

17. Note-se, na tabela B.6, que o grande crescimento da receita da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) em 2004 é explicado pela introducdo do regime de incidéncia ndo cumulativa para este tributo em
fevereiro deste Ultimo ano.
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a arrecadagao do IOF cresceu 142% em termos reais em 2008 (passando de 0,3%
do PIB em 2007 para 0,8% do PIB neste tltimo ano) — o que deturpa um pouco
os numeros da tabela B.7 para este tributo especifico.

TABELA B.6

Taxas de crescimento reais anuais — segundo o deflator do PIB — dos sete mais im-

portantes impostos sobre a producao e a importacao e do préprio PIB (2003-2009)

(Em %)
ICMS Cofins IPl I0F I Cide Iss PIB
2003 -0,34 -0,25 12,67 -2,79 -9,79 -9,00 0,36 1,15
2004 7,20 21,77 6,80 8,90 419 -5,09 12,21 5,71
2005 472 4,94 8,62 8,76 27,74 -6,71 11,65 3,16
2006 4,39 -0,65 0,46 4,71 4,00 421 13,28 3,96
2007 3,05 5,04 13,42 9,01 15,29 41 10,36 6,09
2008 10,70 9,42 8,62 141,78 30,60 -29,26 12,80 5,14
2009 1,92 27,07 225,75 -9,89 -10,52 -24,50 4,51 -0,19

Fonte: Boletim do ICMS e demais impostos estaduais (CONFAZ, varios anos) e Andlise da arrecadacéo das receitas federais

(Brasil, varios anos).
Elaboracdo dos autores.

TABELA B.7

Taxas de crescimento reais anualizadas — segundo o deflator do PIB — dos sete mais
importantes dos impostos sobre a producéo e a importacdo e do proprio PIB

(Em %)
ICMS Cofins IPI I0F I Cide Iss PIB
Jul./2007-set./2008 11,75 9,68 1,81 162,58 25,92 36,88 13,41 6,54
Out/2008-mar/2009  -12,09  -2996  -4847 36,72 4,05 89,55 0,18 -9,24
Abrili2009-un./2010 12,28 18,07 22,97 26,20 11,90  4.820,84 ND 8,17

Fonte: Boletim do ICMS e demais impostos estaduais (CONFAZ, vérios anos), Andlise da arrecadacao das receitas federais

(Brasil, varios anos) e Ferreira et al. (2010).
Elaboracdo dos autores.

De todo modo, e descontadas as especificidades do IOF, da Cide — cuja arreca-
dagao caiu préximo a zero no primeiro trimestre de 2009 — e do IPI — cuja aliquota

média caiu a praticamente zero no caso dos veiculos automotores em 2009 —, os
dados da tabela B.7 deixam claro que, tal como a economia propriamente dita, a
arrecadacdo dos impostos sobre a produgio e a importagao também experimentou

. A . <« 22l a . A
uma dinimica “em V” nos dltimos trés anos.
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2.1.2 A dinamica recente dos impostos sobre a renda, o patrimonio e o capital

Os IRPCs respondem por pouco mais de 25% da carga tributdria bruta total da
economia. Apenas o IR, em suas vdrias modalidades, responde por pouco menos
de 70% da arrecadagao deste grupo de tributos. Somando-se as arrecadagdes da
Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) das pessoas juridicas, do Imposto
Predial Territorial Urbano (IPTU) e do Imposto sobre a Propriedade de Veiculos
Automotores (IPVA) ao valor arrecadado pelo IR atinge-se a marca de 96% da
arrecadagao total dos impostos sobre a renda, o patriménio e o capital (tabela B.8).
O restante desta se¢do se concentra, assim, na evolugao da arrecadagio destes quatro
tributos. Note-se, entretanto, que a CPME extinta ao final de 2007, também era
considerada pelo IBGE como um tributo sobre o patriménio e sua arrecadagio
era bastante significativa — cerca de 20% superior a arrecadagio da CSLL e 30%
maior que as arrecadagoes do IPTU e do IPVA somadas.

TABELA B.8
Estimativas dos componentes mais importantes dos impostos sobre a renda, o
patrimdnio e o capital (2009)

R . IRRF? sobre ren-
ol IRP) Gas do o Routos  CSLL VA PTU RPCs  CTB

Valores 188,64 78,55 42,48 67,62 43,11 20,18 13,84 27522 1.086,72
(RS bilhdes)

Proporcao dos oo 5y yg.54 15,43 24,57 1566 733 503 100  |ose
IRPCs (%) aplica
Proporcao da

CTh (3 17,36 7,23 3,91 6,22 397 18 1,27 2533 100

Fonte: Brasil (2010c; 2010d).

Elaboracdo dos autores.

Notas: ' Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ).
2 Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF).

Note-se, inicialmente, que o desempenho da arrecadagao do IR — notada-
mente do IR incidente sobre as pessoas juridicas — e da CSLL no periodo 2005-
2008 — e notadamente na aceleragio da economia a partir do final de 2006 — ¢
um dos fatores a explicar o aparente paradoxo do crescimento da carga tributdria
(em porcentagem do PIB) em meio a extingdo da CPMF e as desoneragdes tributdrias
setoriais generalizadas e que caracterizaram o periodo. Com efeito, a arrecadagio
conjunta do IR sobre as pessoas juridicas e da CSLL — que vem representando
cerca de 45% da arrecadagao dos IPRC:s totais exclusive CPMF nos tltimos
anos — cresceu muito mais rapido que o PIB no biénio 2007-2008 (tabela B.9),
passando de 3,32% do PIB em 2006 para 4,04% do PIB em 2008. O motivo ¢
simples: a aceleragdo do crescimento da economia aumentou o faturamento e os
lucros das empresas mais que proporcionalmente — levando, assim, ao aumento
mais que proporcional da arrecadacdo. Invertendo-se o argumento, entende-se o
porqué da arrecadacio destes tributos ter caido bem mais que o PIB em 2009.
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O aumento da importancia relativa da arrecadacio do IPVA, por sua vez, se explica
pela dinAmica exuberante do mercado de automdveis no Brasil nos tltimos anos
(incluindo 2009). A lamentar apenas o fraco desempenho da arrecadagio do
IPTU no periodo em questao — visto que se trata de um tributo flagrantemente
progressivo e sem maiores consequéncias para a competitividade dos produtos e
a eficiéncia dos mercados.

TABELA B.9
Taxas de crescimento reais anuais — segundo o deflator do PIB — dos quatro mais importantes
impostos sobre a renda, o patrimdnio e o capital e do préprio PIB (2003-2009)

(Em %)

Ano IR csst IRPJ + CSLL IPVA IPTU PIB

2003 5,41 9,71 -6,00 -1,00 1,80 1,18
2004 1,77 10,30 5,77 6,22 3,89 5,69
2005 14,17 22,71 25,44 8,77 1,46 3,15
2006 416 1,25 2,57 12,27 3,30 3,93
2007 10,12 15,70 17,00 11,25 2,87 6,09
2008 11,94 19,03 14,50 9,30 0,80 5,14
2009 5,05 4,65 4,62 11,71 5,38 0,17

Fonte: Boletim do ICMS e demais impostos estaduais (CONFAZ, varios anos), IBGE (varios anos), Brasil (2010c; 2010d) e
Ferreira et al. (2010).
Elaboracdo dos autores.

O IR ¢ t3o maior que os demais impostos sobre a renda, a propriedade ¢ o
capital que qualquer histéria minimamente detalhada sobre estes tltimos passa
necessariamente por uma andlise desagregada deste imposto. Com efeito, seis com-
ponentes desagregados do IR sio particularmente importantes para os propdsitos
deste estudo. O maior deles, claro, é o IR sobre o lucro das pessoas juridicas, cuja
arrecadagio é proxima de 2,7% do PIB e cuja dinimica é muito semelhante 4 da
CSLL — que arrecada pouco mais da metade do IRP]. O segundo maior compo-
nente ¢ o IR retido na fonte sobre os rendimentos do trabalho — cuja arrecadagao
se aproxima de 1,5% do PIB e cuja dinAmica depende fundamentalmente do
desempenho do mercado de trabalho. Note-se que nao entram neste tltimo mon-
tante os 0,4% do PIB recolhidos dos saldrios dos servidores publicos estaduais e
municipais — cuja arrecadacio depende das decisoes salariais e de contratagao de
mio de obra destes tltimos governos (e fica com eles) — e os cerca de 0,45% do
PIB arrecadados com o Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) propriamente dito
— que inclui as retificagoes anuais de impostos retidos na fonte. Somando-se o IR
retido na fonte sobre o fator trabalho, com o IR retido na fonte de funciondrios
publicos estaduais e municipais e o IRPF propriamente dito chega-se a algo como
2,4% do PIB de tributacio direta sobre a renda das pessoas fisicas (rentistas ou
assalariadas) no Brasil — um niimero bem menor que o verificado nos paises da
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Organizagao para Cooperacio e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) (Soares ez
al., 2010) e que ajuda a explicar porque a carga tributdria brasileira é tao regressiva.
Finalmente, hd que mencionar ainda os impostos de renda retidos na fonte sobre
os rendimentos do capital — basicamente juros de aplicacdes financeiras e aluguéis —
e sobre as remessas de divisas enviadas ao exterior — cujas arrecadagées atingem,
respectivamente, 0,7% e 0,3% do PIB.

Parece razodvel, assim, dividir as bases de incidéncia dos IRPCs em cinco
grandes grupos: i) faturamento e lucros das empresas (IRPJ e CSLL); 77) renda
salarial (e outras) de pessoas fisicas — IRRF trabalho, IRPF e IR servidores
publicos estaduais e municipais; 77i) renda de operagoes financeiras (IRRF capital);
iv) remessas ao exterior (IRRF remessas ao exterior); v) vendas de automdéveis
(IPVA); e iv) outros (IPTU, outros tipos de IRRF etc.). Por sua vez, deve-se ter
em mente que as duas primeiras bases de incidéncia respondem por pouco menos
de trés quartos do total dos IRPCs — constituindo-se, assim, nas principais deter-
minantes da dinAmica do agregado destes dltimos tributos.

TABELA B.10
Taxas de crescimento reais anualizadas — segundo o deflator do PIB — dos quatro
impostos sobre a renda, a propriedade e o capital agregados por base de incidéncia

(Em %)
sl RO ot s
Jul./2007-set./2008 11,93 2.1 10,43 6,54
0ut./2008-mar./2009 7,79 -21,98 7,95 29,24
Abr./2009-un./2010 4,36 -0,87 nd 8,17

Fonte: Boletim do ICMS e demais impostos estaduais (CONFAZ, vérios anos), (varios anos), Brasil (2010c; 2010d) e Ferreira
etal.(2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: nd = nao disponivel.

Ao se analisar a dinAmica recente dos IRPCs por base de incidéncia, nota-se
que aqueles IRPC:s ligados a renda das pessoas tém tido uma dinimica bastante
menos voldtil — em grande medida porque o mercado de trabalho nio foi afetado
dramaticamente durante a crise. Com efeito, a reducao da arrecadacio real des-
te grupo de impostos durante a crise se deve fundamentalmente a redugao das
aliquotas médias do IR sobre as pessoas fisicas pelo governo — em dezembro de
2008 (no auge da crise, portanto). O fato desta medida, de cardter eminentemente
anticiclico — embora regressiva do ponto de vista redistributivo —, ainda nao ter
sido revertida pelo governo, a despeito da 6bvia recuperacio da economia causa
alguma espécie, e ajuda a explicar o baixo crescimento real verificado na arrecadagio
dos IRPC:s ligados ao mercado de trabalho e outras rendas pessoais em periodos
recentes. A volatilidade dos IRPC:s ligados ao faturamento e aos lucros das pessoas
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juridicas é mais fdcil de explicar. Nao somente o faturamento das empresas caiu
muito entre outubro de 2008 e marco de 2009, mas também a arrecadagao de
2010 tem sido prejudicada pelos “ajustes retificadores” feitos pelas empresas em
funcio dos maus resultados em 2009. Finalmente, a dindmica recente dos outros
IRPCs — que incluem o IPTU e o IR sobre os juros da divida publica — se explica
pelo fato da arrecadagao destes tributos ser menos afetada pelo ciclo econdmico
que os demais componentes do IR.

2.1.3 A dindmica recente das contribuicdes para a previdéncia e para os fundos publicos

As CPFPs respondem por pouco menos de 30% da carga tributdria bruta brasileira.
E analiticamente ttil desagregd-las em cinco grandes grupos, a saber: 7) os vérios
tipos de contribuicoes para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), que
cobre os brasileiros nao funciondrios publicos no setor formal; i) as contribui¢oes
para o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) dos trabalhadores formais;
iii1) as contribui¢des para o Programa de Integracio Social (PIS) e para o Programa
de Formacao do Patriménio do Servidor Pablico (PASEP); iv) as contribuicoes
previdencidrias dos servidores publicos; e, finalmente, v) as contribui¢ées do
governo, enquanto empregador, para a previdéncia social dos servidores publicos.
Os dois primeiros agregados seguem de perto a dinimica do mercado de trabalho
formal. O terceiro — cuja base de incidéncia é essencialmente a mesma da Cofins —
segue mais de perto a dindmica do mercado de bens. As dindmicas do quarto e
do quinto grupo — este tltimo, ainda essencialmente uma ficgao contdbil'® — sao
ligadas as decis6es das administragoes publicas. A tabela B.11 mostra o peso
relativo estimado de cada grupo em 2009, deixando claro que a dindmica de dois
tercos da arrecadacio total das CPFPs depende fundamentalmente do mercado de
trabalho. O outro terco ¢, grosso modo, dividido meio a meio entre o PIS/PASEP
e as contribuigoes para as aposentadorias de servidores publicos.

TABELA B.11
Estimativas dos componentes mais importantes das contribuicées previdenciarias e
para os fundos publicos e da carga tributaria bruta (2009)

ContribuicGes para a previdéncia dos

RGPS FGTS  PIS/PASEP X S CPFPs CTB
servidores publicos
Valores nominais (R$ bilhdes) 178,24 54,73 30,78 57,34 321,09 1.086,72
Proporcao das CPFPs (%) 5551 958 17,04 17,86 100 Naa;“zz
Proporcao da CTB (%) 16,40 5,04 2,83 5,28 29,55 100

Fonte: Contas nacionais (IBGE, varios anos) e Brasil (2010c; 2010d).
Elaboracdo dos autores.

18. Visto que a aposentadoria dos funcionarios publicos ainda é, em grande medida, financiada pelas administraces
publicas, o pagamento das contribuicdes patronais para a aposentadoria dos funcionarios publicos é um recurso que
0 governo “paga a ele mesmo”.
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A tabela B.12, por sua vez, mostra que as contribui¢des para a previdéncia
e para os fundos publicos tém crescido acima do PIB desde 2004 — o que ajuda
a explicar o aparente paradoxo do crescimento da CTB no periodo 2005-2008
referido anteriormente — e apenas atenuaram seu ritmo de crescimento em 2009.
A despeito das contribuigdes para o RGPS terem contribuido decisivamente para
este resultado — os Ginicos anos em que estas Gltimas cresceram menos que o PIB
foram 2003 e 2007 —, as taxas de crescimento mais espetaculares do periodo se
verificaram nas contribui¢oes para a previdéncia dos servidores ptblicos — isto &,
patronais e dos préprios servidores publicos.

TABELA B.12

Taxas de crescimento reais anuais — segundo o deflator do PIB - dos quatro componentes
mais importantes das contribuicdes previdenciarias e para os fundos publicos, destas
ultimas propriamente ditas e do PIB

(Em %)
Ano CPFPs RGPS FGTS PIS/PASEP Servidores publicos PIB
2003 1,34 0,69 -1,61 16,19 3,13 1,18
2004 9,82 9,29 4,75 8,14 21,88 5,69
2005 3,53 6,27 6,59 3,22 -11,93 3,15
2006 9,75 7,54 6,66 3,51 3235 3,93
2007 9,02 5,31 431 4,14 34,44 6,09
2008 747 577 4,28 13,59 12,53 514
2009 6,09 7,74 7,16 -4,10 6,31 -0,17

Fonte: Contas nacionais (IBGE, vérios anos) e Brasil (2010c; 2010d).
Elaboracdo dos autores.

Até onde se sabe, nao existem séries oficiais de alta frequéncia para as contri-
buigoes previdencidrias agregadas para as aposentadorias dos servidores publicos.
Os dados de alta frequéncia disponiveis (tabela B.13) deixam claro, entretanto, que
as contribuicoes previdencidrias diretamente relacionadas ao mercado de trabalho —
isto é, RGPS e FGTS — tiveram um comportamento bem melhor que aquelas relacio-
nadas ao mercado de bens (PIS/PASEP) durante a crise, refletindo, assim, o sucesso
da politica econdmica em manter os niveis de emprego no periodo em questio.

TABELA B.13

Taxas de crescimento reais anualizadas - segundo o deflator do PIB — de componen-
tes selecionados das contribuicoes previdenciarias e para os fundos publicos, destas
ultimas propriamente ditas e do PIB

(Em %)
Periodo RGPS FGTS PIS/PASEP CPFPs PIB
Jul./2007-set./2008 11,05 9,60 11,40 10,61 6,54
Out./2008-mar./2009 2,13 10,72 -26,35 1,99 -9,24
Abr./2009-un./2010 7,95 3,73 12,77 8,34 8,17

Fonte: Contas nacionais (IBGE, varios anos) e Brasil (2010c; 2010d).
Elaboracdo dos autores.
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2.1.4 0 resumo da dpera: a carga tributaria bruta vai voltar a subir (em porcentagem
do PIB) em 2010

Percebe-se do que foi exposto anteriormente que: 7) os impostos sobre a produgao
e a importagio tém crescido em ritmo muito superior ao crescimento do PIB nos
ultimos trimestres; 77) as contribuigoes previdencidrias e para os fundos piblicos tém
crescido mais ou menos no mesmo ritmo do PIB nos Gltimos trimestres; e 7i) os
impostos sobre a renda, o patriménio e o capital tém tido, em média, crescimento
real negativo nos tltimos trimestres. Uma vez que o peso relativo dos impostos sobre
a produgio e a importagio na carga tributdria bruta é significativamente maior que
os dos demais grupos de tributos, estas conclusoes por si s6 jd indicam que a carga
tributdria bruta deve se recuperar (em porcentagem do PIB) da queda sofrida em
2009. Esta hipétese parece ainda mais plausivel quando se leva em consideragao
que os maus resultados na arrecadagao dos IRPCs se devem, em grande medida,
aos ajustes negativos que tém sido feitos nas declaragoes do IRPJ — ainda em fungao
da retracdo de 2009. Assim, a arrecadacio deste tltimo tributo — assim como a da
CSLL — deve(m) aumentar significativamente nos préximos trimestres, puxando
a taxa de crescimento real dos IRPCs em 2010 para terreno positivo e garantindo
a recuperacio da carga tributdria bruta em proporgao do PIB neste ano.

2.2 0 comportamento dos gastos publicos, excluindo as despesas com
pagamentos de juros, no periodo 2007-2010

Seguindo as contas nacionais, divide-se aqui o gasto ptiblico em quatro grandes
grupos: ) o consumo das administragdes publicas; 77) as transferéncias de assisténcia
e previdéncia social e subsidios (TAPS); /i) a formagdo bruta de capital fixo do
governo; e 7v) o pagamento (liquido) de juros sobre a divida publica.’” A evolugio
destes gastos em anos recentes aparece na tabela B.14 (em porcentagem do PIB).
O restante desta sec¢io discute os determinantes da evolugio dos trés primeiros
tipos de gastos, assim como os nimeros e conceitos relevantes sobre estes tltimos.
A discussao sobre as despesas das administragdes publicas com o pagamento
(liquido) de juros — intrinsecamente ligada ao tamanho e & composi¢io dos ativos
e das dividas publicas — fica para a subse¢do 2.3.

19. Os trés primeiros tipos de gastos listados sdo usualmente classificados na literatura como despesas (ou gastos)
correntes, enquanto os gastos com a FBCF do governo sdo usualmente classificados como despesas (ou gastos) de
capital. O conceito de gasto publico corrente agrega, assim, despesas de natureza muito distintas e, portanto, para este
estudo, ndo parece particularmente Util do ponto de vista analitico.
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TABELA B.14
Componentes selecionados dos gastos publicos (1997-2009)
(Em % do PIB)

Ano lC'onsur~n0 dqs . Va\volr adic[onadq d{as Consump inteImedi/érilo das TAPS FBCF  Juros liquidos
administracdes publicas  administracdes publicas  administracées publicas
1997 19,90 13,02 6,88 12,30 1,83 4,14
1998 20,64 13,34 7,30 13,70 2,62 6,82
1999 20,30 13,28 7,02 13,42 1,58 7,67
2000 19,17 12,93 6,24 13,40 1,81 6,31
2001 19,82 13,33 6,49 13,63 1,99 6,30
2002 20,57 13,38 7,19 14,06 2,06 7,04
2003 19,39 13,08 6,31 14,58 1,51 8,34
2004 19,23 12,59 6,64 14,14 1,72 6,74
2005 19,91 12,91 7,00 14,52 1,75 7,25
2006 20,04 13,14 6,90 14,87 2,04 6,84
2007 20,26 13,29 6,96 14,78 2,05 6,08
2008 19,58 13,36 6,21 14,53 2,42 5,39
2009 20,81 14,33 6,48 15,70 2,63 5,37

Fonte: Contas nacionais (IBGE, varios anos) e Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http://goo.gl/9Nopny>.
Elaboracdo dos autores.

2.2.1 A dindmica recente do consumo das administracdes publicas

O chamado consumo das administracoes piiblicas — ou consumo do governo — consiste
em trés grandes grupos de despesas: 7) o pagamento de funciondrios publicos ativos
pelas trés esferas de governo; 77) a depreciagdo do estoque de capital das administra-
¢oes publicas — ou seja, o desgaste estimado dos prédios e equipamentos ptblicos
advindo do uso e do tempo; e ii7) a compra de bens e servicos correntes — isto &,
bens e servicos que nao se incorporam ao estoque de capital das administragdes
publicas, por exemplo, os gastos com a merenda das criancas matriculadas em
escolas publicas, as contas de luz e telefone das repartigoes publicas ou os gastos
com a compra de medicamentos para hospitais publicos. A soma dos dois primeiros
grupos de despesas recebe o nome de valor adicionado das administracoes piiblicas —
ou do governo —, enquanto o terceiro grupo de despesas recebe o nome de consumo
intermedidrio das administragées piiblicas — ou do governo.
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TABELA B.15
Taxas de crescimento reais anuais — segundo o deflator do PIB — dos componentes
do consumo das administracdes publicas, deste tltimo propriamente dito e do PIB
(2003-2009)

(Em %)
Ano Consumo do governo Valor adicionado do governo Consumo intermedidrio do PIB
governo

2003 -4,68 -1,15 -11,24 1,18
2004 4,83 1,78 11,14 5,69
2005 6,84 578 8,84 3,15
2006 4,61 5,82 2,37 3,93
2007 7,25 7,30 7,14 6,09
2008 1,62 5,71 6,19 5,14
2009 6,10 7,01 4,15 -0,17

Fonte: Contas nacionais (IBGE, varios anos).
Elaboracdo dos autores.

Um fato estilizado marcante das finangas publicas brasileiras em décadas
recentes ¢ a relativa estabilidade do consumo do governo — quando medido em
relagio ao PIB — durante todo o ciclo de crescimento da carga tributdria no periodo
1998-2008 (tabela B.14). Cumpre notar, entretanto, o crescimento verificado —
principalmente no valor adicionado do governo — apés o ajuste nas contas publicas
que se seguiu a crise cambial de 2002-2003. Note-se, ademais, que a composigao
do consumo do governo também se manteve relativamente constante no periodo
em questdo — com a relagdo entre valor adicionado e consumo intermedidrio flutu-
ando em torno de dois para um. Finalmente, a contra¢ao do PIB em 2009 explica,
em grande medida, o crescimento de ambos os itens do consumo do governo em
porcentagem do PIB neste tltimo ano — também ajudado por um crescimento
real da ordem de 7% do valor adicionado e de 4,15% do consumo intermedidrio
do governo (tabela B.15).

As contas nacionais trimestrais divulgam dados tanto para o consumo das
administracdes publicas quanto para o valor adicionado destas tltimas. Subtraindo-se
o segundo valor do primeiro, obtém-se uma aproximagao razodvel do consumo
intermedidrio das administracdes ptiblicas.”® A andlise destes dados de alta frequéncia
permite a conclusio de que o consumo das administragoes publicas deve diminuir
consideravelmente como propor¢io do PIB em 2010 — voltando para niveis
préximos da média do periodo pés-real (tabela B.16).

20. Em 2006, tltimo ano para o qual se dispunha de informaces oficiais do IBGE sobre o consumo intermediario das
administracdes publicas, o valor da estimativa construida a partir das contas nacionais trimestrais foi R$ 163,39 bilhdes,
enquanto o valor oficial foi de R$167,08 bilhdes. Note-se, ainda, que o célculo do consumo das administragdes publicas
pelo IBGE mudou com a revisao das contas nacionais de 2007, de modo que as informagées anuais anteriores a 2000
ndo sdo diretamente comparaveis com as atuais. Para evitar este problema, utilizou-se as aproximagdes trimestrais —
referéncia 2000 — também para construir as estimativas anuais do consumo intermediario das administracées publicas
utilizadas nas tabelas B.14 e B.15.
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TABELA B.16
Taxas de crescimento reais anualizadas — segundo o deflator do PIB — dos componentes
do consumo das administracdes publicas, deste tltimo propriamente dito e do PIB

(Em %)
Periodo Consumo do governo Valor Z(ii?:gdo do Consumogig\t/zrrrr?oediéﬂo do PIB
Jul./2007-set./2008 2,11 4,08 -0,43 6,54
Out./2008-mar./2009 12,52 14,15 4,80 -9,24
Abr./2009-jun./2010 2,98 2,29 7,37 8,17

Fonte: Contas nacionais trimestrais (IBGE, varios anos).
Elaboracdo dos autores.

2.2.2 A dinamica recente das transferéncias de assisténcia e previdéncia e subsidios

As chamadas TAPS consistem em sete grandes conjuntos de despesas, a saber:
i) o pagamento de aposentadorias, pensdes e outros beneficios previdencidrios a
brasileiros nao funciondrios ptblicos e seus dependentes — ou as despesas do RGPS
e ada Lei Organica de Assisténcia Social (Loas); 77) o seguro-desemprego; 7ii) o paga-
mento de aposentadorias, pensoes e outros beneficios previdencidrios a funciondrios
publicos aposentados e seus dependentes; 7z) o pagamento de beneficios de natureza
assistencial; v) os saques do FGTS; i) as transferéncias a institui¢oes privadas sem
fins lucrativos; e, finalmente, vii) os subsidios & produgio propriamente ditos.
A tabela B.17 mostra a composicio precisa das TAPS em 2007 — tltimo ano para
o qual se dispoe de dados completos.

TABELA B.17
Composicao aproximada das transferéncias de assisténcia e previdéncia social e
subsidios (2007)
. Outros Instituicdes
RGPS + Seguro-desemprego Se,rv'fjor beneficios saque privadas sem fins ~ Subsidios  TAPS
Loas publico . . doFGTS .
assistenciais lucrativos
Valores nominais 4, ;7 17,96 113,77 9,21 40,65 13,85 6,05 39337
(R$ bilhoes)
Propor¢do das
TAPS (%) 48,60 4,56 28,92 2,34 10,33 3,52 1,54 100
Proporcdo do 7,18 0,67 4,27 035 1,53 0,52 0,23 7,86

PIB (%)

Fonte: IBGE (2009) e Santos, Silva e Ribeiro (2010).
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Somando-se as despesas com a previdéncia geral propriamente dita (contri-
butiva), aos Beneficios de Prestacio Continuada (BPCs) previstos na Loas?' e aos
pequenos outros beneficios sociais — que incluem o Programa Bolsa Familia (PBF) —
chega-se a cifra de 8% do PIB usualmente citada como a ordem de grandeza do
gasto com transferéncias publicas de previdéncia e assisténcia social a pessoas
fisicas brasileiras no funciondrias ptblicas. Somando-se os 4,27% do PIB gastos
com beneficios previdencidrios a servidores pablicos chega-se aos — pouco mais
de — 12% usualmente citados na literatura como a ordem de grandeza dos gastos
previdencidrios brasileiros. Adicionando-se os saques do FGTS,* as transferéncias a
entidades privadas sem fins lucrativos e os pequenos subsidios a produgio chega-se

aos cerca de 15% do PIB reportados para as TAPS totais na tabela B.14.

Existem dados anuais de qualidade boa ou razodvel para os pagamentos de
beneficios do RGPS, da Loas, do seguro-desemprego e dos saques do FGTS.*
A tabela B.18 mostra a evolucio destes (em porcentagem do PIB) nos tltimos
treze anos, e deixa claro que os maiores crescimentos relativos tém se verificado
nos menores componentes das TAPS — quais sejam: os gastos com os beneficios
da Loas e do seguro-desemprego, cuja participa¢ao relativa conjunta salta de cerca
de 0,7% do PIB em 2002 para cerca de 1,2% do PIB em 2008 —, o dado de 2009
¢ mais alto em virtude da retragio do PIB ocorrida naquele ano. Somando-se
este aumento aos cerca de 0,7% do PIB de aumento nos beneficios do RGPS e
outros 0,4% do PIB gastos atualmente com o PBF — que nio consta da tabela
B.17 —, chega-se a0 tamanho do aumento das TAPS destinadas (majoritariamente)
aos brasileiros mais pobres, registrado nos governos do presidente Lula, ou seja,
cerca de 1,6% do PIB. Registre-se, ademais, a lenta queda nos beneficios pre-
videncidrios concedidos aos funciondrios publicos e o comportamento ciclico

verificado nos saques do FGTS.

21. De acordo com a Lei Organica de Assisténcia Social (Loas), qualquer brasileiro com 65 anos de idade e renda
familiar per capita inferior a um quarto do salario minimo tem direito a receber um salério minimo de aposentadoria,
independentemente de ter contribuido ou ndo para a previdéncia geral. Da mesma forma, qualquer pessoa com deficiéncia
fisica comprovada e renda familiar per capita inferior a um quarto do salario minimo tem direito a receber um salario
minimo de aposentadoria, independentemente da idade ou de ter contribuido ou ndo para a previdéncia geral.

22. Que ndo sao propriamente uma transferéncia publica, é bom que se diga, uma vez que o FGTS é formalmente
de propriedade dos trabalhadores. O ponto de incluir os saques do FGTS entre as transferéncias publicas é dar um
tratamento simétrico a estes Ultimos, uma vez que as contribuicdes para o FGTS séo incluidas na carga tributaria bruta —
apesar da receita do FGTS ser formalmente dos trabalhadores e ndo receitas publicas — tendo em vista o carater
compulsério destas Ultimas.

23. As estimativas anuais das transferéncias de assisténcia e previdéncia social e subsidios (TAPS) para 2008 e 2009,
reportadas na tabela B.14, séo baseadas na hipétese de que o peso relativos dos itens mencionados anteriormente
nas TAPS totais em 2007 (cerca de 92,5%) se manteve constante em 2008 e 2009. Ver Santos, Silva e Ribeiro (2010).
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TABELA B.18
Componentes selecionados das TAPS (1997-2009)
(Em % do PIB)

FGTS Loas RGPS Seguro-desemprego  Servidores publicos TAPS
1997 1,45 Nd 5,01 0,46 4,62 12,30
1998 1,76 Nd 5,45 0,46 47 13,70
1999 1,65 Nd 5,50 0,45 4,23 13,42
2000 1,46 Nd 5,58 0,39 4,70 13,40
2001 1,44 Nd 5,78 0,43 4,86 13,63
2002 133 0,23 5,96 0,49 4,77 14,06
2003 1,20 0,26 6,30 0,49 4,63 14,58
2004 1,14 0,39 6,48 0,49 435 14,14
2005 1,21 0,43 6,80 0,53 4,39 14,52
2006 1,25 0,49 6,99 0,62 441 14,87
2007 1,53 0,53 6,96 0,68 4,27 14,78
2008 1,45 0,53 6,64 0,68 4,24 14,53
2009 1,55 0,60 7,15 0,86 4,53 15,70

Fonte: Contas nacionais (IBGE, varios anos) e Santos, Silva e Ribeiro (2010).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: nd = ndo disponivel.

TABELA B.19
Taxas de crescimento reais anuais de componentes selecionados das TAPS e do salario
minimo médio (2003-2009)

(Em %)
FGTS Loas RGPS Seguro-desemprego  Servidores publicos TAPS Salario minimo
2003 -8,80 13,85 7,02 1,18 1,77 4,89 0,70
2004 0,38 56,11 8,64 6,61 -0,66 2,55 3,72
2005 9,57 15,05 8,30 12,29 4,07 5,96 6,96
2006 7,82 18,50 6,84 21,05 4,45 6,40 14,06
2007 29,28 15,18 5,70 15,17 2,81 5,49 6,04
2008 -0,13 5,22 0,29 5,63 4,32 3,32 3,08
2009 6,57 12,74 7,53 25,89 6,57 7,89 7,22

Fonte: Contas nacionais (IBGE, vérios anos), Santos, Silva e Ribeiro (2010) e Ipeadata.
Elaboracdo dos autores.

Uma questdo importante ¢ o que as taxas de crescimento desagregadas per-
mitem antever para o futuro. Comecando pelas taxas anuais (tabela B.19), cumpre
inicialmente frisar que todos os componentes mais importantes das TAPS — e
estas tltimas propriamente ditas — cresceram em niveis significativos em 2009 —
como parte da politica anticiclica adotada pelo governo em resposta ao impacto
da crise econdmica internacional sobre a economia brasileira no final de 2008.
Cumpre frisar, adicionalmente, que o comportamento do saldrio minimo real
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¢ um determinante importante do gasto com os beneficios do RGPS, da Loas e do
seguro-desemprego — conquanto haja outros, como o nimero de beneficios novos
concedidos. Dai que o reajuste do saldrio minimo apenas pela inflagio passada
proposto pelo governo para 2011 — no texto da Lei de Diretrizes Or¢amentdrias
(LDO) enviada ao Congresso Nacional em agosto do corrente ano — sinaliza um
ritmo menor de crescimento para as TAPS no futuro préximo — ainda que possa
ser revisto pelo presidente eleito nas elei¢oes de outubro do corrente ano. Finalmente,
hd indicios ainda de uma redugao no ritmo de aumentos salariais para o funciona-
lismo publico dos tltimos anos. Tais aumentos sao, na grande maioria dos casos,
repassados aos servidores aposentados e pensionistas, de modo que também o
ritmo de crescimento dos gastos com a previdéncia dos servidores publicos deve
amainar em 2011 — como vem ocorrendo nos dados de alta frequéncia para os
gastos federais na drea (tabela B.20).

TABELA B.20
Taxas de crescimento reais anualizadas de componentes selecionados das TAPS
(Em %)
FGTS Loas RGPS Seguro-desemprego  Servidores publicos federais ~ TAPS PIB
Jul/2007-set/2008 6,29 13,30 1,47 11,28 6,38 411 6,54
Out./2008-mar/2009 31,61 20,04 13,30 45,58 14,14 13,78 9,24
Abr/2009un./2010  -9,45 9,78 543 0,34 1,28 241 817

Fonte: Contas Nacionais trimestrais (IBGE, varios anos) e Santos, Silva e Ribeiro (2010).
Elaboracdo dos autores.

2.2.3 A dinamica recente da formacdo bruta de capital fixo das administracdes publicas
e das empresas estatais federais
Até a subsecido anterior se tratou de dados apenas das administragoes ptblicas —
ou seja, da Unido, dos 26 estados, do Distrito Federal e dos 5.565 munici-
pios brasileiros. No caso da FBCE, ¢ importante levar em conta também as
empresas estatais.

Claro estd que a l6gica das decisoes de investimento das administragoes
publicas ¢ distinta da 16gica das decisoes de investimento de uma empresa estatal.
Dai, inclusive, o fato das contas nacionais considerarem o investimento das empresas
estatais como parte do investimento privado da economia. Ocorre que — por sua
grande importincia em termos quantitativos — estima-se que as estatais federais
tenham respondido por 11% da FBCF total da economia em 2009 —, o investi-
mento das empresas estatais ¢ frequentemente manejado com objetivos macroecond-
micos pelos formuladores da politica econdmica.* Ademais, o financiamento das

24. 0 manejo das estatais para objetivos macroecondmicos nos anos 1970 e 1980 é discutido, entre outros, por Cruz
(1999) e Werneck (1987).
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decisoes de investimento das empresas estatais tem implica¢oes importantes sobre
as finangas das administracdes pablicas que as controlam e dos bancos publicos
que — em nio pouca medida — as financiam. Ambos estes fatores sio importantes
para o entendimento da atual politica fiscal, como se verd em maior detalhe nas
subsecoes seguintes.

Infelizmente, os dados existentes sobre a FBCE, tanto das administracoes
publicas quanto das empresas estatais brasileiras, nao sao particularmente bons.
As contas nacionais disponibilizam estimativas anuais da FBCF das administra-
coes publicas (tabela B.21) — mas estas sio publicadas com grande atraso.” O IBGE
calculava, ainda, estimativas anuais da FBCF das empresas estatais em uma
importante pesquisa denominada Finangas piiblicas, aparentemente extinta em
2007.% Grande parte dos dados que se seguem sio, assim, aproximagoes — mais
ou menos grosseiras — para estas tltimas varidveis construidas a partir dos dados
contdbeis primdrios das despesas de investimento (e de componentes destas tltimas)
publicados pelas administracoes publicas e pelo Departamento de Coordenagao e
Governanga das Empresas Estatais do Ministério do Planejamento (DEST/MP).

Nesse contexto, cumpre chamar a atengao do leitor para o fato de que o
conceito de despesas de investimento da contabilidade publica difere de varias
maneiras do conceito macroeconémico de FBCE Em primeiro lugar, porque inclui
transferéncias de recursos para outros entes Federados. Quando, por exemplo, a
Uniao transfere R$ 500 milhoes para um municipio X qualquer fazer uma obra,
estes R$ 500 milhées sio computados pela Unido como despesas de investimento —
na modalidade zransferéncias a municipios. Ademais, os R$ 500 milhoes serao
computados também pelo municipio X como despesas de investimento, na modali-
dade aplicagoes diretas, quando este municipio de fato estiver tocando a obra. Dai que,
para evitar o problema da dupla contagem, apenas a modalidade aplicacoes diretas
das despesas de investimento deve ser considerada no célculo da FBCF efetiva em
um dado periodo.

25. Em outubro de 2010, quando este trabalho ficou pronto, a Ultima estimativa anual do IBGE para a FBCF publica era
para 2006. A publicacéo de estimativas para 2007 e 2008 esta prevista para novembro de 2010.

26. 0 ltimo dado disponivel, publicado em 2006, é relativo a 2003. A pesquisa Financas publicas foi (aparentemente)
extinta sem que quaisquer explicacdes fossem dadas aos usudrios desta pelo IBGE em 2007.
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TABELA B.21
Estimativas anuais da FBCF das administracées publicas (1997-2009)
AIB('SE IBGE (referéncia Estimativa Valor adotado neste P8 FBCF administracoes .
(referencl\a2~000)* 19,852 deste gstgdoz estgd(} (R bilhges piblicas Taxa de crescimento
(R$ b}lhges (R$ bvllhges (R$ blllh(')es (R$ bl|IhL.)e5 nominais) (% do PIB) (deflator do PIB) (%)
nominais) nominais) nominais) nominais)
1997 nd 17,21 nd 17,21 939,15 1,83 nd
1998 nd 25,63 nd 25,63 979,28 2,62 42,91
1999 nd 16,86 nd 16,86 1.065,00 1,58 -39,35
2000 21,29 20,87 nd 21,29 1.179,48 1,81 18,92
2001 25,94 26,42 nd 25,94 1.302,14 1,99 11,78
2002 30,47 29,64 31,17 30,47 1.477,82 2,06 6,26
2003 25,60 26,40 26,33 25,60 1.699,95 1,51 -26,11
2004 33,41 nd 33,55 33,41 1.941,50 1,72 20,76
2005 37,49 nd 38,60 37,49 2.147,24 1,75 4,68
2006 48,25 nd 48,94 48,25 2.369,48 2,04 21,23
2007 nd nd 54,46 54,46 2.661,34 2,05 6,62
2008 nd nd 72,84 72,84 3.004,88 2,42 24,55
2009 nd nd 82,70 82,70 3.143,02 2,63 8,34

Fonte: Contas nacionais (IBGE, varios anos) e estimativas dos autores.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' A metodologia de apuracdo das contas nacionais sofreu significativa revisdo em 2007. Os dados pds-revisdo séo ditos
de referéncia 2000, enquanto os dados imediatamente pré-revisdo séo ditos de referéncia 1985.

2 A estimativa em questéo foi calculada somando-se as despesas de investimento (empenhadas) na modalidade aplica-
¢des diretas tal como reportadas no Balanco geral da Unido (CGU, varios anos), na Execucdo orcamentdria dos estados
(estados) e para o agregado dos municipios na base Financas do Brasil (FINBRA). A desagregacao das despesas de
investimento por modalidade s6 esta disponivel na Execucdo orcamentdria dos estados a partir de 2002, o que explica
porque a aproximagdo em questdo ndo pdde ser calculada para anos anteriores a 2002.

Obs.: nd = ndo disponivel.

Em segundo lugar, é importante ter em mente que a contabilizagao das
despesas de investimento publico passa por vérias etapas. A primeira etapa, que
permite 4 autoridade publica fazer licitagoes e etc., é o chamado empenho da
despesa. Uma segunda etapa — que recebe o nome de liquidagio da despesa — se
da quando a autoridade publica verifica, por exemplo, que a obra empenhada/
licitada foi efetivamente realizada, e com isto reconhece sua divida com a empresa
que fez a obra. O pagamento efetivo da obra — a terceira etapa — sé ocorre depois
que a despesa tiver sido liquidada. Este ponto ¢ importante porque as séries
liquidadas, empenhadas e pagas das despesas de investimento das administragoes
publicas podem ser muito diferentes entre si por vdrios motivos, entre os quais
os fatos de: 7) o tempo necessdrio para que licitagoes sejam feitas ser significativo
e varidvel; ii) os empenhos poderem ser cancelados — se, por exemplo, houver
algum problema com o processo de licitagio ou a obra nio for entregue; e iii) poder
haver intervalos significativos entre as liquidacoes e o efetivo pagamento das
despesas pelas administragoes publicas — se, por exemplo, faltarem recursos —,
entre outros. Cumpre, assim, destacar que tanto os dados da FBCF publicados
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nas contas nacionais pelo IBGE — tanto antes quanto depois da revisao metodo-
légica de 2007 — quanto os dados das despesas de investimento de Uniao, estados e
municipios (e, portanto, todos os dados da tabela B.21) sao dados empenhados.””

De todo modo, os dados deixam claro a aceleragao do investimento publico
nos ultimos anos. Com efeito, a FBCF das administragées pablicas vem crescendo
mais rapidamente que o PIB desde 2004 — ap6s cair grosseiramente em 2003 e,
antes disso, em 1999 — de tal modo que a média de 2,5% do PIB verificada no
biénio 2008-2009 foi similar a verificada, por exemplo, no biénio 1980-1981 —
conquanto seja ainda bastante inferior aos cerca de 4% do PIB médios verificados

nas décadas de 1960 e 1970.

TABELA B.22
Estimativas anuais das participacdes relativas da Unido, dos estados e dos municipios
na FBCF das administragdes publicas (2002-2009)

(Em %)
Ano Unido Estados Municipios
2002 15,64 39,67 44,69
2003 12,88 39,46 47,66
2004 18,38 36,47 45,15
2005 25,64 40,96 33,40
2006 21,29 38,01 40,70
2007 31,45 28,47 40,08
2008 24,74 33,70 41,56
2009 30,23 40,51 29,25

Fonte: CGU (varios anos), Execucdo orcamentaria dos estados (Brasil, varios anos) e banco de dados FINBRA (vérios anos).
Elaboracdo dos autores.

Uma andlise mais desagregada desses dados deixa claro, ademais, que a Uniao
estd na linha de frente do avanco do investimento ptiblico em anos recentes (tabela
B.22) — o que fica ainda mais evidente quando se leva em conta que também as
despesas de investimento das empresas estatais federais vém se acelerando consi-
deravelmente nos tltimos anos (tabela B.23), ainda que a contribui¢do precisa
destas dltimas para a FBCF nao seja particularmente fécil de determinar.?®
Com efeito, tais despesas vém crescendo muito mais rapidamente que o PIB
desde 2004 (tabela B.23), puxadas principalmente pelos investimentos do grupo
Petrobras — responsével por cerca de 90% dos investimentos totais das estatais
federais em 2009 — que se aceleraram significativamente no biénio 2008-2009.

27.0 que implica que parte dos valores em questéo pode ter sido cancelada, ou sua liquidacdo postergada por periodos
significativos. Gobetti (2007) aponta fortes evidéncias de que este dltimo fendmeno tem, de fato, ocorrido em montantes
significativos — notadamente com os gastos da Unido.

28. Com efeito, os Ultimos dados oficiais disponiveis para a FBCF das empresas estatais (federais, estaduais e municipais)
sao de 2003. Note-se que as despesas de investimento sao sempre maiores que a FBCF — entre outros motivos por
incluirem compras de bens j& produzidos (por terceiros) e investimentos no exterior.
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Em suma, e a despeito das inevitdveis imprecisoes advindas dos procedimen-
tos de estimacio dos nimeros oficialmente indisponiveis utilizados neste estudo,
acredita-se ser possivel afirmar que o aumento dos investimentos das administra-
¢oes publicas e das empresas estatais federais cumpriu um papel importante no
processo de elevagio das taxas de investimento no pais verificado desde 2006 até
antes da crise. O restante desta subsecao apresenta evidéncias de que: 7) a elevagao
dos investimentos publicos em 2009 teve um papel anticiclico importante; e
i7) tais investimentos continuam crescendo em 2010.

TABELA B.23
Numeros selecionados sobre a FBCF e as despesas de investimento das empresas estatais
brasileiras (1999-2009)

Despesas de
investimento —

Despesas de

. . Taxa de crescimento
investimento —

FBCF empresas FBCF empresas Despesas de

estatais totais estatais federais empresas estatais investimento — empresas estatais das despesas de
Ano (IBGE) (IBGE) presa empresas estatais P ; investimento das
o o federais (BGU) ; federais . .
(R$ bilhdes (R$ bilhdes D federais o estatais federais
o - (R$ bilhdes (R$ bilhdes de
nominais) nominais) nominais) (% do PIB) 1995) (%)
1999 12,82 6,19 7,93 0,84 5,56 nd
2000 12,38 7,08 8,70 0,89 5,75 3,30
2001 16,27 8,86 11,91 1,12 7,22 25,63
2002 22,14 14,06 17,62 1,49 9,67 33,86
2003 19,93 15,33 20,39 1,57 9,84 1,76
2004 nd nd 23,35 1,58 10,43 6,00
2005 nd nd 26,84 1,58 11,18 7,19
2006 nd nd 31,79 1,64 12,47 11,59
2007 nd nd 38,67 1,80 14,33 14,89
2008 nd nd 51,77 2,18 17,86 24,68
2009 nd nd 69,13 2,60 22,76 27,43

Fonte: Finangas publicas (IBGE, varios anos) e CGU (varios anos).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: nd = ndo disponivel.

Desde a entrada em vigor da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) — em
agosto de 2000 — a Uniao, os estados e os municipios brasileiros vém produzindo
relatérios bimestrais detalhados sobre suas finangas. Da mesma forma, o DEST/
MP vem produzindo relatérios bimestrais sobre a execu¢io orgamentdria das
empresas estatais federais desde 1999. Tais relatdrios resumidos de execugdio orca-
mentdria (RREOs) — no caso da Uniao, dos estados e dos cem municipios com
maiores despesas de investimento em 20077 — e relatdrios de execugio orcamentdria
(REOs) — no caso das estatais federais — sa0 as fontes primdrias dos indicadores de
alta frequéncia utilizados no restante desta subsegio.

29. Tais municipios responderam por cerca de 52% das despesas de investimentos municipais totais em 2007. Mais,
portanto, que os outros 5.465 municipios brasileiros somados.
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As informagdes reportadas nos RREOs e nos REOs nio sao de interpre-
tagdo simples, entretanto. Cumpre notar, em particular, que apenas as despesas
de investimento agregadas empenhadas e liquidadas sao reportadas nos RREOs,
enquanto os REOs trabalham com o conceito de despesa de investimento executada.
O fato dos RREOs nio conterem informagoes sobre as despesas de investimento
desagregadas por modalidades de despesa faz com que nio se possa, em principio,
utilizd-los para tentar estimar diretamente a FBCF bimestral das administragoes
publicas da economia — uma vez que esta seria dada, grosso modo, apenas pela
modalidade aplicagoes diretas das despesas de investimento e nao pelo valor total
destas tltimas. Da mesma maneira, as informagées contidas nos REOs publicados
pelo DEST também nio permitem que se estime a FBCF das empresas estatais
federais, entre outras razoes, por incluirem investimentos em outros paises e
por nio trazerem informagdes desagregadas sobre a composi¢ao das despesas de
investimento reportada.

Ainda assim, a evolucio das despesas de investimento piblicas tem sido
exuberante o suficiente — com a exce¢do dos ntimeros reportados pela amostra
de cem municipios deste estudo — nos Gltimos anos e trimestres para permitir
aos autores deste estudo projetar com alguma certeza que os niimeros da FBCF
das administragdes publicas e das empresas estatais federais deverao crescer
novamente em 2010.

TABELA B.24

Taxas de crescimento reais das despesas de investimento empenhadas da Unido, dos
estados e de uma amostra de cem municipios e das despesas de investimento executadas
das empresas estatais federais em relacdo ao periodo imediatamente anterior

(Em %)
Unido Estados Cem maiores municipios Empresas estatais federais
Jul./2007-set./2008 50,60 30,56 35,07 16,46
Out./2008-mar./2009 0,91 15,15 -46,61 24,94
Abr./2009-jun./2010 37,69 47,46 6,32 34,35

Fonte: Relatdrios resumidos de execucdo orcamentaria (Brasil, entes Federados, anos e bimestre) e Relatdrios de execugdo
orcamentaria (Brasil, varios anos).

Elaboracdo dos autores.

Nota: " O valor de 50,60% para a taxa de crescimento real das despesas de investimento da Unido no periodo entre julho de
2007 e setembro de 2008, por exemplo, foi obtido comparando-se a soma dos valores das despesas de investimento
da Unido — deflacionadas utilizando-se o deflator do PIB e com ajuste sazonal — nestes cinco trimestrais com a
soma destes valores verificada nos cinco trimestres entre abril de 2006 e junho de 2007. O valor de 0,91%, por sua
vez, foi obtido comparando-se a soma dos valores — deflacionados e com ajuste sazonal — no periodo entre outubro
de 2008 e marco de 2009 com a soma dos valores verificada nos dois trimestres entre abril de 2008 e setembro de
2008. Finalmente, o valor de 37,69% foi obtido comparando-se a soma dos valores — deflacionados e com ajuste
sazonal — no periodo entre abril de 2009 e junho de 2010 com a soma dos valores verificada nos cinco trimestres
entre janeiro de 2008 e marco de 2009. Este procedimento foi preferido ao uso de taxas médias anualizadas (como
nas tabelas B.2, B.4, B.7, B.10, B.13, B.16 e B.20) em virtude da alta volatilidade das taxas de crescimento das
despesas de investimento dos entes Federados — que podem, por exemplo, cair 66% em um trimestre e crescer 60%
em outro (o que distorce as médias anualizadas).
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2.2.4 0 resumo da dpera: 0 gasto pUblico exclusive as despesas com pagamentos de
juros devem cair (em porcentagem do PIB) em 2010

Nos tltimos anos, a soma do consumo do governo com as transferéncias ptblicas
de assisténcia e previdéncia e subsidios tem flutuado em torno de 35% do PIB.
Ambas essas varidveis estdo crescendo a taxas significativamente inferiores a do PIB
nos tltimos trimestres, entretanto. O tnico componente do gasto publico neste
estudo discutido que aparentemente vem crescendo a taxas maiores que o PIB nos
ultimos trimestres ¢ o item despesas de investimento — cujo valor nio chega a 10%
da soma dos valores do consumo do governo e das TAPS. Conclui-se, portanto,
que o gasto publico, exclusive despesas com pagamentos de juros, deve cair signi-
ficativamente em porcentagem do PIB em 2010.

2.3 0 comportamento da divida publica e das despesas com o pagamento
de juros no periodo 2007-2010%°

Os dados disponiveis sobre o tamanho e a composicio da divida publica brasileira
nao sdo, infelizmente, ficeis de interpretar. Dai comega-se esta parte do texto apre-
sentando alguns conceitos contdbeis indispensdveis a correta interpretagao destes
dados (subsegio 2.3.1). Em seguida, discute-se: ) o recente e controverso aumento
da divida bruta do governo geral (subsegao 2.3.2); ii) o comportamento recente
tanto da divida liquida do setor piiblico (e das administragoes publicas) como do
superavit primério deste(as) ultimo(as) (subse¢ao 2.3.3); e 7i7) 0 comportamento
recente e as perspectivas da conta de juros das administragoes publicas (subsecao
2.3.4). Por fim, sao resumidas as conclusdes mais importantes (subsecao 2.3.5).

2.3.1 Conceitos basicos

A discussao que se segue ¢ fortemente baseada nos conceitos de: i) dividas bruta
e liquida; ii) superavit primdrio e nominal; 777) ajustes patrimoniais; e iv) setor
publico consolidado e governo geral. O objetivo desta subsecio ¢é apresentar os
significados precisos destes conceitos.

Comega-se notando que a d7vida liquida de uma institui¢ao qualquer é igual
a divida bruta (ou total) desta tltima menos os seus ativos financeiros. Suponha-se,
por exemplo, que uma familia tenha uma divida bruta de R$ 250 mil — contraida,
diga-se, em um financiamento imobilidrio — e que os tinicos ativos da familia sejam
um carro no valor de R$ 30 mil e uma caderneta de poupanga no valor de R$ 15
mil. Deriva-se dai, que a divida liquida da referida familia ¢ R$ 235 mil — isto
¢, R$ 250 mil menos R$ 15 mil. Note-se o que valor do carro nao ¢ abatido do
valor da divida bruta da familia, visto que se trata de um ativo real, ndo de um
ativo financeiro.

30. Esta subsecdo se beneficiou sobremaneira da anélise de Gobetti e Schettini (2010).
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Note-se, ainda, que a divida bruta da referida familia pode aumentar signi-
ficativamente sem que haja qualquer variac¢io na divida liquida desta Gltima. Este
seria o caso, por exemplo, se a familia pegasse um empréstimo de R$ 50 mil no
banco e utilizasse estes recursos para comprar a¢oes na bolsa de valores. Neste caso,
a divida bruta da familia teria passado para R$ 300 mil, mas a divida liquida teria
se mantido em R$ 235 mil — uma vez que os ativos financeiros da familia passaram
(com a compra das agoes) de R$ 15 mil para R$ 65 mil. Fendmeno semelhante tem
acontecido com a divida liquida do governo geral, como se vera pouco mais a frente.

O superavit primério de qualquer conjunto de institui¢des ptblicas, por sua
vez, é dado pela diferenca entre as receitas primdrias e os gastos primdrios deste
conjunto de instituigoes. Note-se que se classifica como primdrias as receitas advindas
da tributagao — incluindo multas e pagamentos de tributos atrasados —, da produgao
e venda de bens e servios pelas administragoes publicas — e, dependendo do con-
ceito de setor publico utilizado, pelas empresas estatais — e as receitas patrimoniais
recebidas por estas tltimas — como aluguéis, royalties, dividendos, receitas obtidas
com a concessdo de servigos publicos e etc. — excluindo receitas financeiras, como
o recebimento de juros e ou do principal de dividas concedidas, ou a obtencio de
empréstimos. O conceito de despesas primdrias, por sua vez, ¢ mais ficil de definir
por exclusdo. Nio sio despesas primdrias as despesas com o pagamento de juros
sobre dividas, despesas com amortizacoes de dividas e despesas com concessoes
de empréstimos. Ou, de outro modo, todas as despesas ptblicas descritas na se¢ao
2.2 — inclusive as despesas de investimento — sao ditas despesas primdrias.”'

O superavit nominal é simplesmente o superavit primdrio subtraido das despesas
com o pagamento (liquido) de juros sobre a divida ptblica. Note-se que a inclusao
do adjetivo liguido é importante neste caso. Com efeito, as administragoes e insti-
tuigoes publicas geralmente tém simultaneamente dividas a pagar e empréstimos
a receber em seus balangos patrimoniais — e, portanto, rotineiramente recebem e
pagam juros. A despesa com o pagamento liquido de juros nada mais é que o vo-
lume de recursos pagos pelas administragoes/instituigoes publicas aos seus credores
menos o volume (em geral menor) de recursos recebidos por estas tltimas de seus
devedores. Entende-se, assim, porque se diz que a composi¢io da divida liquida do
setor publico ¢ tio importante quanto o tamanho desta Gltima. Com efeito, uma
divida liquida de R$ 1 milhao é compativel tanto com uma divida bruta de R$ 1,5
milhio e ativos financeiros publicos de R$ 0,5 milhdo quanto com uma divida bruta

31. Sdo consideradas despesas primarias, ainda, as chamadas inversées financeiras. De acordo com a Lei n® 4.320, de
17 de marco de 1964, que instituiu os conceitos atualmente em uso pela contabilidade publica brasileira, “ classificam-se
como Inversoes Financeiras as dotacbes destinadas a: | — aquisicao de imaveis, ou de bens de capital j& em utilizacao;
Il — aquisicdo de titulos representativos do capital de emprésas ou entidades de qualquer espécie, j& constituidas,
quando a operacéo ndo importe aumento do capital; Ill — constituicdo ou aumento do capital de entidades ou empresas
que visem a objetivos comerciais ou financeiros, inclusive operacdes bancérias ou de seguros” (Brasil, 1964). Nao se
tratou, neste estudo, das inversées financeiras na secdo 2.2 porque estas nao entram no célculo do conceito de FBCF.
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de R$ 1 bilhao e ativos financeiros publicos de R$ 999 milhoes. Claro estd que,
se a taxa de juros incidente sobre os ativos publicos for significativamente menor
que a incidente sobre os passivos ptiblicos — como de fato é o caso no Brasil —,
a primeira composi¢io da divida liquida implicard um pagamento de juros bem
menor que a segunda para as administragoes puablicas.

Note-se que o fato do superavit nominal de uma institui¢io pablica qualquer
ser negativo — ou seja, desta institui¢ao ter um deficit nominal — implica uma ten-
déncia de aumento na divida liquida desta institui¢o. Isto porque — na auséncia
de ganhos de capital ou venda de ativos nao financeiros — a referida instituicao terd
necessariamente que utilizar parte de seus ativos financeiros e/ou contrair novos
empréstimos para saldar a diferenga entre suas despesas e receitas primdrias e com
pagamento de juros.

A qualificacio na auséncia de ganhos de capital ou vendas de ativos nio
[financeiros é importante. A fim de se explicar este tltimo ponto, é til retornar ao
exemplo da familia que tinha uma divida bruta de R$ 300 mil com o banco,
R$ 15 mil na poupancga, R$ 50 mil em a¢des — e, portanto, uma divida liquida de
R$ 235 mil — e um carro no valor de R$ 30 mil. Suponha-se agora, que esta familia
tenha um deficit nominal de R$ 5 mil, mas que as acdes compradas pela familia
em questdo tenham dobrado de valor — por conta, por exemplo, de um boom na
bolsa de valores. Suponha-se, adicionalmente, que a referida familia tenha optado
por financiar seu deficit nominal com recursos tirados da caderneta de poupanga.
Claro estd, neste caso, que a nova divida liquida da familia serd de R$ 190 mil — ou
R$ 300 mil do empréstimo menos R$ 100 mil das agoes e menos R$ 10 mil na
poupanga. Ou seja, o fato das agoes da familia terem se valorizado foi um ajuste
patrimonial negativo que fez com que a divida liquida da familia crescesse bem
menos — chegando, no caso, a diminuir — do que teria crescido apenas por conta
do deficit nominal desta.

Um outro exemplo de ajuste patrimonial negativo ocorreria se — na auséncia
de ganhos na bolsa — o carro da familia fosse vendido e o dinheiro colocado na
poupanga. Neste caso, um ativo real seria convertido em um ativo financeiro e
passaria a contar negativamente no calculo da divida liquida das familias. Por seu
turno, um caso de ajuste patrimonial positivo ocorreria se o valor das acoes — e,
por conseguinte, dos ativos financeiros — da familia tivesse caido, em virtude, por
exemplo, de um panico na bolsa.

O ponto dos exemplos citados anteriormente ¢ motivar as identidades a seguir:
Div. Liq (t) = Div. Lig (+-1) — superavit nominal + ajustes patrimoniais (1.2.1)

ou, de outro modo,
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Div. Lig (t) = Div. Liq (t-1) — superavit primario+ despesas liquidas com
o pagamento de juros + ajustes patrimoniais (1.2.2)

Traduzidas para o portugués, essas identidades rezam que a variagao na divida
liquida de qualquer conjunto de administragées/institui¢oes publicas é sempre
igual, por defini¢io, aos ajustes patrimoniais incidentes sobre a divida liquida destas
tltimas menos o superavit nominal — isto é, o superavit primdrio menos as despesas
liquidas com o pagamento de juros — destas. Estes ajustes patrimoniais — assim
como as despesas liquidas com o pagamento de juros — dependem, por sua vez,
da evolugao do montante e da composicio da divida total e dos ativos financeiros
das administragoes/institui¢oes piblicas (segao 2.3.2).

Note-se que a divida liquida de qualquer conjunto de administragoes/insti-
tuigoes publicas é usualmente medida em porcentagem do PIB. Dai ser util notar
que a dindmica da razdo divida liquida sobre PIB (abreviada por ) depende de
quatro varidveis bdsicas: 7) taxa real de crescimento do PIB (abreviada por g);
ii) taxa de juros (liquida) rea/ incidente sobre a divida liquida do setor publico
(DLSP) (abreviada por 7); #iz) valor do superavit primario medido como porcentagem
do PIB (abreviado por prim); e iv) valor dos ajustes patrimoniais sobre a DLSP
(abreviado por ap). Com efeito, algebricamente tem-se que:

d=(1+r—g)*d —prim +ap (1)
Assim sendo, cendrios para a dinAmica da razao DLSP-PIB (ou 4) podem

ser construidos a partir de hipdteses sobre o comportamento futuro de 7, g prim
e ap — fato que serd Gtil mais a frente.

Antes de seguir adiante, cumpre registrar finalmente que por governo geral
entende-se o agregado da Uniao, dos 26 estados, do Distrito Federal e dos 5.565
municipios brasileiros, excluindo o Banco Central do Brasil (BCB). O conceito de
governo geral é, assim, equivalente ao conceito de administragoes piiblicas das contas
nacionais — que também exclui o BCB. O conceito de sezor piiblico consolidado
¢ bem mais amplo, entretanto, englobando as administragoes ptblicas — isto &,
o governo geral —, 0 BCB e as empresas estatais do chamado setor produtivo —
mas nio, cumpre notar, os bancos publicos e as demais institui¢oes financeiras
estatais. Note-se, entretanto, que as empresas do grupo Petrobras foram excluidas
pelo governo do célculo do superavit primdrio em abril de 2009.%* Os fortes
aumentos esperados para as despesas de investimento da Petrobras — por conta
das descobertas de significativas reservas de petréleo na camada pré-sal — foram

32. Ver Velloso, Mendes e Caetano (2009) para uma discussao interessante dos critérios recomendados pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) para se incluir ou ndo uma empresa estatal no conceito de setor publico consolidado.
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determinantes para esta exclusao. Com efeito, tais investimentos costumavam
ser contabilizados como despesas primdrias do setor publico,*® de modo que a
elevagao significativa destes — que de fato vem ocorrendo, (se¢o 2.2.3) — afetaria
negativamente o superavit primdrio e, portanto, a trajetéria da divida liquida
do setor publico medida em porcentagem do PIB — podendo passar, assim, a
imagem erronea de descontrole das contas publicas brasileiras para analistas
menos cuidadosos.

2.3.2 0 comportamento recente da divida bruta e dos ativos financeiros do governo geral

O BCB disponibiliza duas séries distintas para a divida bruta do governo geral
(DBGG). De acordo com Gobetti e Schettini (2010), a primeira destas séries “segue
exatamente os padrdes internacionais, de modo a considerar na DBGG todos os
titulos emitidos pelo Tesouro, inclusive aqueles que ficam parados na carteira do
BC”. A segunda série, introduzida em 2008, nao considera no cdlculo os titulos
do Tesouro em poder do BCB.

Ainda de acordo com Gobetti e Schettini (2010, p. 11),

até o ano de 2000 (...) o préprio BC era responsdvel por emitir os titulos utilizados
na administragio da base monetdria. Nesse caso, pela convencio internacional, tais
titulos nio deveriam compor o cdlculo da divida bruta, j& que o Banco Central nio
faz parte do governo geral. A LRF cassou o direito do BC emitir titulos publicos,
estipulando um prazo de transi¢do de dois anos (a partir de maio de 2000) para
que a nova sistemdtica de financiamento da politica monetdria fosse gradualmente
implementada. Quando os titulos do BC comegaram a ser resgatados ¢ o proprio
Tesouro passou a emitir titulos e transferi-los para a autoridade monetdria utiliz4-los
em [opera¢oes] compromissadas, entdo os novos titulos passaram a integrar a DBGG
[de acordo com a antiga metodologia] (enquanto os antigos titulos nio).

Claro estd que faz pouco sentido econdmico considerar a divida emi-
tida pelo Tesouro em poder do BCB como divida piiblica propriamente dita.
Os dados da tabela B.25 foram calculados com a nova metodologia divulgada

pelo Banco Central.*

33. Do mesmo modo que as despesas de investimento das administragdes publicas e das empresas estatais, excluindo as
empresas do grupo Petrobras, continuam sendo contabilizadas como despesas primarias até hoje —ainda que haja a possi-
bilidade de descontar 0,5% do PIB na meta de superavit primario do setor pablico para financiar despesas de investimento.
34. Infelizmente, a série com a nova metodologia comeca apenas em dezembro de 2006, o que inviabiliza o uso desta
para analises de horizonte mais longo. Neste sentido, é muito bem-vindo o esforco de Gobetti e Schettini (2010) no
sentido de estender para tras a nova série da divida bruta do governo geral (DBGG) até 2001 (em valores anuais).
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TABELA B.25
Divida bruta do governo geral: total e componentes selecionados
(Em % do PIB nominal)’

Divida bruta do Divida mobiliaria Titulos do Tesouro ui-

’ Divida interna total lizados em operacbes  Outras dividas  Divida externa do
Periodo governo geral (2)=@3)+ @)+ (5 do Tesouro compromissadas pelo internas (5) overno geral (6)
(1)=(2)+(6) B Nacional (3) P P 9 g
BCB (4)
Dez/.2006 56,41 50,06 45,17 3,27 1,62 6,36
Dez./2007 57,97 53,59 45,06 7,04 1,48 4,39
Dez./2008 57,94 53,11 41,43 10,82 0,86 4,83
Jun./2009 60,90 56,83 42,64 13,46 0,73 4,07
Dez./2009 62,79 59,24 43,97 14,47 0,81 3,55
Jun./2010 60,10 56,72 44,87 11,31 0,53 3,38

Fonte: Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http://goo.gl/9Nopny>.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' O PIB em questao é o nominal do ano em quest&o. Uma vez que os precos no inicio do ano néo séo os mesmos no fim
do ano, o BCB tinha por habito trazer todos os valores nominais mensais (estimados) do PIB para precos de dezembro do
ano relevante, valorizando-os pelo indice geral de precos-disponibilidade interna (IGP-DI). Ou seja, era comum dividir-se
o estoque da divida no final do ano pelo PIB anual valorizado pelo IGP-DI. Aparentemente, o BCB parece ter parado de
utilizar este procedimento. De todo modo, € claro que a utilizacdo do PIB anual corrente aumenta o valor da relagéo
divida PIB em relacéo ao que seria obtido se esta fosse dividida pelo PIB valorizado pelo IGP-DI.

O dado que mais chama atengdo na tabela B.25 — e que tem preocupa-
do alguns analistas da economia brasileira® — é o aumento de quase 5 pontos
percentuais (p.p.) do PIB (ou, mais precisamente, R$ 233 bilhées) da DBGG,
ocorrido entre dezembro de 2008 e 2009. Tal crescimento se deu, principalmente,
nas chamadas operagoes compromissadas, ou seja, operacoes de enxugamento de
liquidez da economia feitas pelo BCB — que pularam de menos de 11% do PIB
em dezembro de 2008 para 14,5% do PIB no fim de 2009. Note-se, entretanto,
que a divida mobilidria do Tesouro Nacional em poder do publico — excluindo as
operagoes compromissadas — também cresceu mais de 2,5% do PIB no periodo em
questdo —ainda que, neste caso, apenas recompondo valores registrados em 2007.
Ambos os aumentos foram apenas levemente compensados pela reducio, de cerca
de 1,5% do PIB, da divida externa ptblica no mesmo periodo.

Um primeiro ponto importante na discussao sobre o aumento da divida bruta
das administragoes publicas entre o final de 2008 e o final de 2009 ¢ gue a maior
parte deste iiltimo se deu por conta das necessidades da politica monetdria (Garcia,
2010) — em particular, pela necessidade de “enxugar” o impacto monetdrio do
processo de acumulagio de reservas cambiais — que aumentaram cerca de US$ 45
bilhoes no periodo em questao.*® Claro estd, entretanto, e crescentemente, que
“outra parte importante do crescimento da divida bruta [de 2008 para cd] advém

35. Ver, por exemplo, Garcia (2010).
36. E mais US$ 20 bilhdes nos primeiros oito meses de 2010.
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dos empréstimos que o Tesouro vem fazendo a institui¢oes financeiras oficiais,
sobretudo a0 BNDES” (Garcia, 2010). Este tltimo ponto fica claro na tabela B.26,
que descreve a evolugao da composicio dos ativos financeiros do setor publico nos
tltimos anos. Com efeito, as dividas do BNDES com a Uniéo atingiram mais de
6% do PIB em junho de 2010. Voltar-se-4 a este tema mais a frente (segao 3).

TABELA B.26
Ativos financeiros do governo geral: total e componentes selecionados
(Em % do PIB nominal)

Periodo Ativos financeiros totais do governo geral Disponibilidades no BCB BNDES FAT! Outros
Dez./2006 19,63 9,54 0,42 518 4,50
Dez./2007 20,03 10,36 0,25 4,83 4,59
Dez./2008 18,75 8,49 1,18 4,53 4,55
Jun./2009 25,22 13,00 2,52 4,49 5,21
Dez./2009 26,43 12,93 411 4,46 4,93
Jun./2010 26,59 10,66 6,34 4,26 533

Fonte: Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http://goo.gl/9Nopny>.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

Note-se que o valor das reservas cambiais nao aparece na tabela B.26 porque
este ¢ um item do ativo do BCB e nao do governo geral. Seguindo Higa e Afonso
(2009), entretanto, nota-se que o crescimento destas tltimas — que passaram de
pouco mais de US$ 53 bilhdes em dezembro de 2005 para pouco mais de US$ 253
bilhoes em junho de 2010% — estd relacionado tanto com a divida bruta como
com os ativos financeiros do governo geral. No primeiro caso, porque o Tesouro
Nacional pode ter que emitir titulos para possibilitar a0 BCB enxugar a liquidez
gerada pela acumulagio de reservas internacionais — como vem ocorrendo. No segundo
caso, porque parte dos ajustes patrimoniais positivos e negativos relacionados as
reservas internacionais devem ser repassados as disponibilidades do Tesouro no
Banco Central, um item do ativo do governo geral.* Tais transferéncias explicariam,
segundo Higa e Afonso (2009), o grosso da flutuagao das disponibilidades do

Tesouro Nacional no BCB — essencialmente o caixa do Tésouro e, portanto, um item

37. Valor equivalente a pouco menos de 14% do PIB brasileiro acumulado de julho de 2009 até junho de 2010.

38. Higa e Afonso (2009, p.14) resumem este ponto da seguinte maneira: “de acordo com a Lei n? 11.803, de 5 de
novembro de 2008, o Banco Central deve transferir o custo de carregamento das reservas internacionais e o resultado
das operacdes de swap cambial efetuadas no mercado interno para a Unido. Isto j4 era feito anteriormente, no entanto
a referida lei deu maior transparéncia aos resultados da administracao de reservas e decorridos de variacao cambial,
pois havia certo desconforto para a autoridade monetaria causado pelos resultados negativos apurados em funcao
do carregamento das reservas internacionais (a apreciacdo cambial conduzia a constantes prejuizos contébeis, o que
enfraquecia a imagem da instituicdo)”.
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do ativo do governo geral — desde o final de 2008 — notadamente o crescimento
verificado neste item em 2009 e a sua queda em 2010.%

2.3.3 0 comportamento recente da divida liquida e do superavit primario do setor
publico — excluindo a Petrobras — e das administragdes publicas.

Em linhas gerais, a divida liquida do setor piblico (ou das administragées publicas)
vem seguindo uma dinimica em “V” menos pronunciada que a seguida pela
atividade econdmica (segoes 2.1 e 2.2) e com um timing diferente — visto que a
situagio sé comegou a melhorar no fim de 2009, e nao no segundo trimestre deste
ultimo ano. O superavit primdrio, por sua vez, parece ter se estabilizado na casa dos
2% do PIB a.a. — ainda que a meta formal continue fixada em 3,3% do PIB para
o superavit primdrio do setor pablico consolidado, ou 2,8% do PIB descontados
0,5% do PIB em gastos de investimentos. Os dados da tabela B.27 explicitam os
ntmeros relevantes.

TABELA B.27

Evolucdo recente da divida liquida e do superavit primario (anualizado) do setor publico
consolidado — excluindo a Petrobras — e das administracées publicas

(Em % do PIB nominal, acumulado nos tltimos doze meses)

Divida liquida do setor

- . Divida liquida das administracdes Superavit primario do setor publico  Superavit primario das
publico — excluindo a q s p p p P p

Petrobras publicas — excluindo a Petrobras administracdes publicas
Set./2008 40,73 41,30 4,00 4,03
Dez./2008 38,39 39,11 3,54 3,41
Mar./2009 39,11 39,51 2,72 2,64
Jun./2009 41,23 41,65 1,96 1,92
Set./2009 43,15 44,03 1,13 1,07
Dez./2009 42,80 43,85 2,05 2,05
Mar./2010 42,02 43,04 1,92 1,94
Jun./2010 41,07 42,20 2,06 2,04

Fonte: Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http://goo.gl/9Nopny>.
Elaboracdo dos autores.

Conforme discutido em Santos (2010), a queda da divida liquida do setor
publico nos dois trimestres duros da crise se deveu basicamente a ajustes patrimo-
niais negativos, causados pela forte desvalorizagio cambial verificada no periodo.
Com efeito, a passagem do délar de R$ 1,60, em agosto, para R$ 2,40, em dezembro

39. Mais precisamente, para Higa e Afonso (2009, p. 20), a “maxidesvalorizacdo ocorrida na crise foi responsavel por
grande parte do lucro no Banco Central ao final de 2008 de R$ 185 bilhdes, que foi transferido diretamente para a
Conta Unica do Tesouro, depositada no mesmo banco, que contribuiu para [0 aumento dos ativos do governo geral e,
por conseguinte, para] a reducdo da divida [deste ltimo] no conceito liquido. Ja em 2009, em funcdo da equalizacao
cambial, o Tesouro tera que emitir divida para compensar o custo de carregamento das reservas internacionais. Até o
momento, este encontro de contas parece nao ter sido feito, o que permitiu ao Tesouro fechar setembro com um caixa
de 14,1% do PIB, um dos maiores da histéria”.
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de 2008, aumentou significativamente o valor em real dos cerca de US$ 200 bi-
lhoes em reservas internacionais em poder do BCB na época — contra uma divida
bruta externa de cerca de US$ 75 bilhées. Dai que os ajustes patrimoniais cambiais
ocorridos entre agosto de 2008 e fevereiro de 2009 reduziram a DLSP em cerca de
R$ 112 bilhoes (ou 3,7% do PIB de 2008). Por sua vez, a passagem do délar de
R$ 2,31, em margo de 2009, para R$ 1,75, em dezembro de 2009, gerou ajustes
patrimoniais cambiais que aumentaram a DLSP em R$ 80 bilhées no periodo em
questao. Este tltimo fato, combinado a contragao da atividade econdémica e a queda
no superavit primdrio verificadas em 2009, explica a deterioragao dos nimeros da
divida no segundo e no terceiro trimestres desse ano. Por seu turno, a combinagao
de estabilizagio da taxa de cAmbio nominal na casa dos R$ 1,70 no primeiro se-
mestre de 2010, com recuperagao (moderada) do superavit primério (tabela B.27)
e aceleragdo do crescimento do PIB (tabela B.1) explica a melhora nos nimeros da
divida liquida do setor publico que vem ocorrendo desde o final de 2009.

A histéria do superavit primdrio, por sua vez, foi em parte contada nas segoes
2.1 e 2.2. Viu-se que a taxa de crescimento real dos gastos publicos correntes —
notadamente do consumo do governo e das transferéncias de assisténcia e previdéncia
social — se acelerou significativamente em 2009 — por conta dos objetivos anticicli-
cos da politica fiscal seguida no periodo — e vem desacelerando gradualmente em
2010. Da mesma forma, a taxa de crescimento da arrecadacio tributdria diminuiu
consideravelmente com a crise, mas vem se acelerando significativamente nos tlti-
mos trimestres. Em suma, o tempo e a proposta de lei orcamentdria enviada pelo
governo no final de agosto de 2010 — que mantém o valor real do saldrio minimo
essencialmente constante e, com isto, limita o crescimento real das transferén-
cias publicas de assisténcia e previdéncia — parece que vai (vdo) se encarregar de
aumentar um pouco mais o nivel do superavit primario — a despeito do aumento
esperado das despesas de investimento do setor publico.*

2.3.4 0 comportamento recente das despesas liquidas do setor publico — excluindo a
Petrobras — com 0 pagamento de juros
De um ponto de vista estritamente algébrico, o pagamento liquido de juros do
setor publico em porcentagem do PIB ¢ dado pelo produto de duas varidveis:
i) a divida liquida do setor pablico em porcentagem do PIB; e 77) a taxa de juros
implicita incidente sobre a divida publica. A tabela B.28 mostra a evolugao destas
varidveis e de outras a elas relacionadas desde 2002.

40. Até |4, entretanto, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) vem usando de alguma criatividade no sentido de obter
receitas extraordinarias para aumentar o superavit primario do governo e cumprir, com dificuldade, as metas de superavit
primario previstas pelo governo. Ver, a este respeito, Oreng (2010).
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TABELA B.28
Evolucéo recente da divida liquida e do pagamento liquido de juros do setor publico
consolidado — excluindo a Petrobras

Divida liquida do Pagamento Divida liquida do . Pagamento
o R ! PIB o . Taxadejuros . . )
setor publico (média  liquido de juros .~ setor publico (média . " liquido de juros
s (RS bilhdes implicita sobrea "¢
Ano do ano) (RS bilhdes correntes) do ano) divida publica (%) (% do PIB)
(R$ bilhdes correntes) correntes) 3) (% do PIB) ) E B 0 6)=(2)/(3) =
M @ @ =103 B (@)x(5)
2002 785,24 112,77 1.477,82 53,13 14,36 7,63
2003 899,39 144,06 1.699,95 52,91 16,02 8,47
2004 959,26 127,97 1.941,50 49,41 13,34 6,59
2005 996,50 157,03 2.147,24 46,41 15,76 7,31
2006 1.068,31 160,72 2.369,48 45,09 15,04 6,78
2007 1.150,47 161,22 266,34 43,23 14,01 6,06
2008 1.195,42 163,66 3.004,88 39,78 13,69 5,45
2009 1.274,43 168,27 3.143,02 40,55 13,20 5,35
Jul./2009-
un2010 1.338,27 181,54 3.344,97 40,01 13,57 543

Fonte: Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http:/goo.gl/9Nopny>.
Elaboracdo dos autores.

Discutiram-se, nas secoes anteriores, os determinantes da dinAmica da divida
liquida do setor publico. Resta abordar os determinantes da dindmica da taxa de
juros implicita incidente sobre a divida pablica — a partir de agora apenas taxa
implicita —, ou seja, o valor que se obtém quando se divide as despesas liquidas do
setor publico com o pagamento de juros pelo valor da divida liquida do setor ptblico.

Claro estd (segao 2.3.2) que a DLSP é composta por muitos ativos e passivos
diferentes, emitidos em datas diferentes e remunerados a taxas distintas. A taxa
implicita reflete, assim, o histdrico de decisdes tomadas no passado sobre a aqui-
sicao de ativos e passivos pelo governo — e a maturidade destes — e ¢, portanto,
muito diferente da taxa Selic. Naturalmente, é verdade que uma parcela conside-
rdvel da divida publica bruta — a exce¢do, naturalmente, da base monetdria, cuja
remuneragio ¢ zero?' — é remunerada pela Selic. Note-se, entretanto, que variagoes
na taxa Selic em um determinado més/ano afetam fundamentalmente apenas o
custo da divida publica emitida naquele més/ano e apés aquele més/ano — pouco
afetando o custo da divida ptblica emitida anteriormente — que é remunerada as
condigoes vigentes quando da emissio desta. Dito de outro modo, a taxa de juros
que efetivamente incide sobre a divida ptblica bruta ¢ muito menos voldtil que a
taxa Selic e acompanha os movimentos desta tltima com defasagens.

41. A base monetdria tem flutuado em torno de 5% do PIB nos Ultimos anos — sendo, portanto, relativamente pequena
se comparada aos valores da divida bruta publica total.
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Grande parte dos ativos financeiros do setor pablico — notadamente os recur-
sos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e parte significativa dos recentes
empréstimos a0 BNDES — ¢ remunerada 4 taxa de juros de longo prazo (TJLP),
que ¢ significativamente menor que a Selic. E isto sem contar as reservas interna-
cionais que sao remuneradas as taxas de juros internacionais, hoje préximas de zero.

Deriva-se dai que a taxa implicita serd tanto maior quanto: Z) maior for o
diferencial entre a Selic e a TJLP; 77) maior for a participagao das reservas interna-
cionais nos ativos financeiros do setor publico; 777) maior for a taxa Selic dos anos
imediatamente anteriores — uma vez que a divida bruta é composta de diferentes
safras de titulos emitidos em anos diferentes; e 7z) maior for a razio entre a divida
bruta e a divida liquida.

Os dados da tabela B.29 corroboram, em alguma medida, as intuiges citadas
anteriormente. Com efeito, desde 2003, variagoes na taxa Selic s6 nao se mostraram
positivamente correlacionadas com variagoes na taxa implicita em 2008 e 2010.
Em 2008, a Selic aumentou um pouco e a taxa implicita diminuiu um pouco —
possivelmente devido a significativa queda da divida bruta neste tltimo ano.
Nos primeiros seis meses de 2010, por sua vez, a Selic caiu um pouco e a taxa
implicita subiu um pouco — possivelmente devido ao significativo aumento da divida
bruta ocorrido no periodo. Note-se, ademais, que a TJLP flutuou bem menos que
a Selic no periodo em questio, de modo que aumentos (redugées) na Selic sempre
implicaram aumentos (redugoes) no diferencial entre esta tltima e a TJLP.

TABELA B.29
Evolucao recente de variaveis relacionadas a taxa de juros implicita sobre a divida
liquida do setor publico consolidado

Divida brutado  Divida liquida do Reservas Razdo entre a
setor plblico  setor pdblico (média . S divida brutae a  Diferencial entre .

! internacionais A . Taxa Selic I

Ano  exclusive base do ano) (% do PIB nominal) divida liquida  as taxas Selice anualizada Taxa implicita
monetaria (% do PIB)! ° 3) (% do PIB)"  TILP anualizadas

(M 2 (4) = (1)12)
2002 70,44 53,13 7,26 1,33 9,24 19,11 14,36
2003 67,61 52,91 8,42 1,28 11,87 23,37 16,02
2004 61,54 49,41 7,66 1,25 6,43 16,24 13,34
2005 61,55 46,41 6,63 1,33 9,37 19,12 15,76
2006 61,39 45,09 6,24 1,36 7,40 15,28 15,04
2007 62,4 43,23 10,44 1,44 561 11,98 14,01
2008 60,17 39,78 12,06 1,51 6,11 12,36 13,69
2009 65,11 40,55 13,25 1,61 3,94 10,06 13,20
2010 66,76 40,01 13,36 1,67 2,86 9,0 13,57

Fonte: Gobetti e Schettini (2010) e Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http:/goo.gl/9Nopny>.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valorizado pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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Em suma, menores diferenciais entre as taxas Selic e TJLP tém, em tempos
recentes, mais que compensado — ou, no minimo, retardado — a tendéncia de
aumento da taxa implicita por conta do aumento da razio entre a divida bruta
e a divida liquida do setor pablico. Na medida em que esta tltima tendéncia se
intensifique e a primeira tendéncia se atenue — o cendrio que parece mais plausivel
neste momento —, a taxa implicita deve se elevar.

E o que dizer do cendrio mais plausivel para a divida liquida do setor publico —
o outro determinante da rela¢io despesas de juros do setor publico? Voltando a
equagio 1 (se¢do 2.3.1) tem-se que — na auséncia de grandes ajustes patrimoniais —
esta deve cair significativamente em 2010. Com efeito, supondo taxas implicita e
de inflagio de, respectivamente, 14,5% a.a. ¢ 4,5% a.a. — ou, de outro modo, uma
taxa implicita real 7 de 9,5% a.a. —, crescimento real (g) de 7% a.a. do PIB, um
superavit primério (prim) de 3,3% do PIB e a divida liquida no periodo anterior
igual as 40,55% verificados em 2009, tem-se que:

d =~ (1+0.1-0.07)%0.4055- 0.033 ~0,385 )

Em suma, e mesmo admitindo-se elevagoes significativas na taxa implicita,
parece licito supor que — na auséncia de ajustes patrimoniais significativos — a di-
vida liquida do setor publico deve diminuir (em porcentagem do PIB) em 2010.
Este dltimo fato, por sua vez, aponta para uma relativa estabilidade das despesas
do setor publico com o pagamento liquido de juros em rela¢ao ao PIB em 2010
em relagdo aos valores observados em 2008 e 2009.

2.3.5 O resumo da dpera: o crescimento da divida bruta do governo geral como o
principal “fato estilizado” do periodo pés-crise

Com o superavit primdrio em gradual recuperagio, a conta de juros relativamente
estdvel em relagio ao PIB e a divida liquida do setor publico em trajetéria de que-
da, parece natural que a aten¢ao dos analistas tenha se voltado para a significativa
elevagao no endividamento bruto do setor publico brasileiro. Com efeito, estd se
assistindo a uma significativa mudanga na situagio patrimonial do Estado brasi-
leiro, mudanga esta com implica¢oes nao triviais, tanto para o manejo da politica
macroecondmica como para o padrio de financiamento do investimento, inclusive
privado, no pais. O restante deste texto desenvolve estes tépicos.

3 O PAPEL DO BNDES NO FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO BRASILEIRO
E A RACIONALIDADE DAS OPERACOES DE EMPRESTIMO AO BNDES

O mérito dos empréstimos da Unido ao BNDES vem sendo intensamente discutido
por economistas e formadores de opinido. A correta aprecia¢io dos argumentos
em debate pressupoe, a ver dos autores deste texto, a compreensdo do papel que
o BNDES cumpre no sistema financeiro nacional, em geral, e no financiamento
da FBCF da economia brasileira, em particular. Pressupoe, ainda, a compreensao
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da situagdo financeira do BNDES no imediato pré-crise, da dinimica do setor
financeiro brasileiro do pré-crise até os dias de hoje e, finalmente, das perspectivas
do investimento da economia brasileira no futuro préximo. Estes sio os temas
tratados nesta se¢io.

3.1 Contextualizando a discusséo: a dinamica do crédito antes e depois da crise

O reduzido aprofundamento financeiro da economia brasileira — evidenciado pela
comparagio dos nimeros desta ltima com os verificados nos paises desenvolvidos
e mesmo em desenvolvimento®” — tem presenca marcante, e justificada, no debate
econdmico brasileiro. H consenso, entre os especialistas, sobre o papel central do
crédito no processo de crescimento.

A experiéncia pés-Plano Real deixou claro que o controle da inflagao nio era
uma condi¢do suficiente para a superacio do problema. No decénio entre 1995 e
2004, com a estabilizacao econdmica consolidada, a razio entre crédito total e PIB,
na economia brasileira, atingiu um valor médio de apenas 26,9%.* Pior: este valor
declinou quase continuamente, de um pico de 36,8%), em fevereiro de 1995, para
um vale de 21,8%, em fevereiro de 2003; o declinio ocorreu mesmo nos poucos
anos de crescimento relativamente acelerado, como 1997 e 2000.

Nio faltaram debates, nesse periodo, diagndsticos e propostas, muitas das
quais favordveis a reformas institucionais profundas, envolvendo, por exemplo, a
intensificagio da abertura financeira externa e o desmantelamento da intervengao
publica no sistema financeiro.* Reformas importantes — mas de forma alguma
radicais — foram introduzidas apés 2003.%> Mas as caracteristicas fundamentais do
sistema financeiro brasileiro — em que convivem aplicagoes voluntirias e poupanga
forcada, crédito livre e direcionado, instituigoes publicas e privadas — foram mantidas.

Essas mudancas incrementais, somadas as taxas mais elevadas de crescimento
do PIB verificadas a partir de 2004 e a reduc¢do da taxa real de juros, resultaram
em uma trajetéria acelerada — e, em grande medida, inesperada — de aprofunda-
mento financeiro: entre dezembro de 2004 e de 20006, a razio crédito/PIB passou
de 24,5% para 30,2%. Em setembro de 2008, a razio atingia um pico de 37,4%
(tabela B.30).

42. Segundo a base de dados Financial Development and Structure, do Banco Mundial, em 2000, a razdo crédito ban-
cario/PIB era de 30,7% no Brasil, 61% no Chile, 115,5% na Alemanha, 129,9% na Coreia, 120,5% no Reino Unido e
170,1% nos Estados Unidos. Por sua vez, outras economias latino-americanas, como a Argentina (24,5%) e o México
(17,7%), apresentavam razdes crédito bancério/PIB inferiores a brasileira.

43, Passados os efeitos mais dramaticos do Plano Collor, em 1990, o crédito crescera mais rapidamente que o PIB
até atingir um pico de 34,3% em 1995. Segundo dados do BCB, crédito/PIB valorizado pelo indice geral de pregos-
-disponibilidade interna (IGP-DI) centrado.

44. Ver, por exemplo, Arida (2005) Torres Filho (2005) e Cintra (2009).

45, Referiu-se aqui as mudancas na Lei de Faléncias, em 2004, e a introducdo e difusdo do crédito consignado, a partir
de 2003. Ver Barbosa Filho e Souza (2009, p. 7).
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Ao longo dessa trajetéria, cresceram mais velozmente que o PIB tanto o crédito
livre quanto o direcionado, tanto o crédito concedido pelo sistema financeiro publico

q p p
quanto pelo sistema financeiro privado (nacional ou estrangeiro). A composigao
do crédito (tabela B.31), porém, alterou-se: ganharam participacio, de um lado,
o crédito livre — que passou de 61,5% para 71,9% do crédito total entre marco
de 2004 e setembro de 2008; e de outro, os bancos privados nacionais (de 38,5%

p

para 44,4%), frente a uma participagao praticamente estdvel dos estrangeiros e a

uma queda (de 39,8% para 34,2%) dos bancos ptblicos.

TABELA B.30

Razéo crédito/PIB

(Em %)

Livre Direcionado Publico Privado nacional Estrangeiro Total

Mar./2004 14,2 8,9 9,2 8,9 50 231
Jun./2007 21,9 9,5 1.1 134 7,0 31,5
Set./2008 26,9 10,5 12,8 16,6 8,0 374
Mar./2009 28,9 12,1 15,4 17,2 8,4 41,0
Jul/2010 30,3 15,7 19,4 18,4 8,1 45,9

Fonte: Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http://goo.gl/9Nopny>. Para os nimeros de julho de 2010,
usou-se as séries Crédito do sistema financeiro, risco total/PIB.
Elaboracdo dos autores.

O cendrio mudaria substancialmente nos meses subsequentes. A quebra do
Lehman Brothers levou o panico financeiro a um novo patamar, com a virtual
paralisagdo do mercado interbancirio global. No Brasil, registraram-se saidas
liquidas de fluxos financeiros e, como se viu na segunda parte deste texto (se¢io
2), quedas no investimento, nas exportagdes ¢ na producdo (particularmente na
industrial). Claro estd que uma contragio do crédito interno poderia determinar
um agravamento ainda maior do quadro recessivo.

TABELA B.31

Composicao do crédito

(Em %)

Livre Direcionado Total Publico np‘;ic\?zggl Estrangeiro Total

Mar./2004 61,5 38,5 100 39,8 38,5 21,6 100
Jun./2007 69,7 30,3 100 35,2 42,5 22,2 100
Set./2008 71,9 28,1 100 34,2 44,4 214 100
Mar./2009 70,5 29,5 100 37,6 42,0 20,5 100
Jul/2010 65,9 34,1 100 42,3 40,1 17,6 100

Fonte: Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http://goo.gl/9Nopny>.
Elaboracdo dos autores.
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De fato, nos dois trimestres de contracio do nivel de atividade, entre outubro
de 2008 e margo de 2009, as taxas de crescimento do crédito privado sofreram
uma queda abrupta (tabela B.32). Mais que isto, o crédito destinado pelos bancos
privados ao setor comercial e ao setor publico — cujas estatisticas incluem ambas
as administragoes publicas e as empresas estatais — sofreram contrago real; cairam
também, no caso dos bancos nacionais, o crédito rural e o crédito aos demais
servicos.” O crédito ofertado por instituigdes publicas, pelo contrério, passou a
expandir-se de forma ainda mais rdpida. Este aumento, que ocorreu em todas as
rubricas,” explica mais de 70% do surpreendente — tendo em vista 0 comportamento
fortemente pré-ciclico do sistema financeiro em ocasioes passadas — aumento da
razao crédito/PIB durante dois trimestres de recessao, de 37,4% em setembro de
2008 para 41% em margo de 2009.

TABELA B.32
Taxas reais anualizadas de crescimento do crédito
(Em %)
Publico Privado nacional Estrangeiro Total
Jul./2007-set./2008 27,5 38,0 27,8 19,6
0ut./2008-mar./2009 42,9 10,8 14,4 16,8
Abr./2009-jun./2010 28,8 12,5 3,7 13,4

Fonte: Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http://goo.gl/9Nopny>.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Estoque de crédito deflacionado pelo deflator do PIB.

Nos cinco trimestres seguintes, em plena recuperagao da economia, a expansao
do crédito por parte dos bancos nacionais ainda se dava a uma velocidade muito
inferior aquela registrada antes da crise. A taxa de crescimento dos empréstimos
dos bancos estrangeiros caiu ainda mais. O crédito ao setor privado industrial
contraiu-se levemente, no caso dos bancos nacionais, até maio de 2010, mas sofreu
uma queda importante, no caso dos bancos estrangeiros, que também reduziram
o crédito rural. Ambos os segmentos reduziram o crédito ao setor publico.

A expansao do crédito ofertado por instituigdes ptblicas, embora tenha desa-
celerado, continuou acima da taxa pré-crise; mais uma vez, deu-se um aumento em
todas as rubricas, mas com maior concentragio no crédito ao setor publico federal —
que praticamente quadruplicou —, ao setor habitacional (aumento de 166%)

46. Dados setoriais deflacionados pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Contracdes reais das operaces
dos bancos privados nacionais e estrangeiros foram observadas nos primeiros meses de 2009.

47. Com destaque para o crédito para o proprio setor publico federal, que mais que dobrou entre setembro de 2008
e marco de 2009.
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e ao setor publico estadual e municipal (175%).% Nao por acaso, a participacio
do crédito direcionado no crédito total da economia voltou a subir (tabela B.31).%
Entre setembro de 2008 e julho de 2009, os bancos puablicos contribuiram com
65,7% da expansio nominal do crédito, divididos entre 34,7% por parte do BNDES
e 31% por parte dos demais bancos publicos. Os bancos privados entraram com
27,6% da expansio do crédito e os estrangeiros com 6,7%.%

3.2 A situacdo patrimonial do BNDES e o papel cumprido pelo banco no
financiamento da formacao bruta de capital fixo da economia antes e
depois da crise

O aprofundamento da crise financeira global encontrou no Brasil um governo
tao disposto quanto objetivamente capaz de mobilizar uma pletora de instru-
mentos para o desenho de uma politica anticiclica (Barbosa Filho e Souza,
2009). Entre estas condi¢oes, contam-se nao somente a disponibilidade de
reservas — que viabilizou as operagdes cambiais (que incluiram a oferta de
linhas de financiamento as exportagées — por parte do Banco Central) —, como
a robustez e o porte do sistema financeiro publico. As institui¢oes que o com-
poem foram, por esta razdo, as destinatdrias de algumas das mais importantes
medidas governamentais.

Barbosa Filho e Souza (2009) classificam, com justeza, vdrias dessas medidas
como tendo cardter tempordrio.’! Este é o caso dos incentivos a expansao de linhas
de crédito e a aquisicdo de participaces em outras instituigoes financeiras por parte
do Banco do Brasil (BB) e da Caixa Econdémica Federal (CEF). No caso do BNDES,
porém, um exame das politicas adotadas para o banco (e pelo banco) sugere ser
razodvel separar medidas realmente transitérias — como as taxas de juros do Programa
de Sustentacio do Investimento (PSI) e a abertura de linhas de financiamento de
capital de giro —, do que parece ser uma transformagao de natureza mais perma-
nente no funding e no porte da instituigio. De forma semelhante, ¢ conveniente

48. Convém ressaltar que, mesmo apos esses aumentos, o crédito destinado aos setores publico federal e publico estadual
e municipal ainda representava, respectivamente, apenas 5,4% e 4,1% dos empréstimos do sistema financeiro ptblico, em
julho de 2010. O crédito ao setor privado respondia por 90,5% do total, sendo as rubricas mais importantes o crédito ao
setor privado industrial (24,3%), a outros servicos (19%), a pessoas fisicas (17,1%), habitacional (13,4%) e rural (10%).
49. Historicamente, a participacdo do BNDES (somando operacdes diretas e repasses) gira em torno dos 60% do total
do crédito direcionado. Outros quinhdes importantes devem caber ao BB, como principal agente do crédito rural, e a
CEF, no crédito habitacional. Vale registrar o fato de que, a partir de meados de 2009, o crédito rural, que representava
perto de 22% do crédito direcionado, comeca a perder participacdo, chegando a 15,2% em julho do ano corrente; no
mesmo periodo, a fracdo do crédito habitacional aumenta em 3,5 pontos, chegando em julho a 21% do total.

50. Sant’Anna, Borca Junior e Aratjo (2009) destacam a atuacdo anticiclica dos bancos publicos — particularmente do
BNDES — também entre 2000 e 2003.

51. Em contraposicdo a novas agoes estruturais, entre as quais a reducdo da taxa real de juros — cuja perenidade est4
por ser comprovada —, e 0 novo programa habitacional (Programa Minha Casa, Minha Vida).
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diferenciar as tarefas que cumpriu o sistema financeiro nas condigoes criticas recentes
daquelas que deve desempenhar em um possivel novo regime de crescimento, no
qual, espera-se, haverd um aumento signiﬁcativo na taxa de investimento.

Comega-se por notar que as operagdes do BNDES constituem, depois dos
lucros retidos pelas empresas, a principal fonte de financiamento do investimento
no pais. Segundo Puga, Bor¢a Junior e Nascimento (2010, p. 63), na média para
o periodo 2001-2009, os lucros retidos responderam por 49,3% do investimento
na inddstria e na infraestrutura e 0 BNDES por 23,4%; seguiram-se as captagoes
externas (14,4%) e o mercado de capitais (8,6% para as debéntures e 4,3% para
as acgbes).’> >

No mesmo periodo, o BNDES destinou 45,9% dos seus desembolsos a
industria — particularmente nos ramos de material de transporte, alimentos e
bebidas e quimica e petroquimica — e 33,4% a infraestrutura — sendo 11,5% para
energia elétrica e 10% para transporte rodovidrio).”* O restante foi destinado ao
financiamento das exportagdes.”> Com efeito, no inicio dos anos 1990, o banco,
historicamente dedicado ao financiamento do investimento, diversificou sua atu-
agio, entrando pesadamente no financiamento da exportacio de bens e servigos
por meio do BNDES-Exim. Este, segundo Rossi e Prates (2009, p. 16), tornou-se

“o maior instrumento publico brasileiro de apoio a exportagao”.

Como se pode observar na tabela B.33, a razio entre os desembolsos do
BNDES e o PIB tem aumentado seguidamente desde 2003, sem comprometimento
aparente da carteira de aplicagoes da entidade. Uma evidéncia indireta da qualidade
destas aplicacoes é precisamente o fato de que a maior parte da geracdo liquida de
recursos para o banco provém do retorno de suas operagoes — ¢ ndo das captagdes,
cuja legitimidade ¢, alids, frequentemente discutida pela imprensa, do FAT.

52. Os numeros para 2008 e 2009 citados no texto sao, respectivamente, estimativas e previsoes. No calculo para
o periodo 2001-2008, a ordem é a mesma: lucros retidos (50,7%), BNDES (20,1%), captaces externas (16,4%),
debéntures (10%) e acoes (2,7%).

53. O Relatdrio anual do BNDES de 2008 (BNDES, 2008) compara o desembolso do banco ao valor da FBCF no Brasil.
Para o periodo 1997-2006, a razéo teve um valor médio de 9,3%. Nos trés anos seguintes, o valor foi, respectivamente,
12,5%, 14,2% e 26,1%.

54. As operacdes do BNDES sdo realizadas diretamente pelo proprio banco ou indiretamente, por meio de redes de
bancos com maior capilaridade. Em 2008, o principal agente era o BB, responsavel por quase 30% dos desembolsos.
55. Desse total, quase 90% financiaram a exportacdo de produtos industriais, com forte concentragao em avides (outros
equipamentos de transporte 36,6% do total) e automéveis (22,1%). Na infraestrutura, o destaque foi a construcdo,
com 7,1% do total.



232 Um Panorama Macroecondmico das Financas Publicas 2004-2011

TABELA B.33
Desembolsos do BNDES
(Em % do PIB)

Setores 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Agropecuéria 0,27 0,36 0,19 0,14 0,19 0,19 0,22
Industria 0,95 0,81 1,09 1,14 0,99 1,30 2,02
Extrativa 0,01 0,01 0,02 0,06 0,04 0,11 0,10
Alimento e bebida 0,12 0,10 0,13 0,15 0,18 0,34 0,28
Téxtil e vestuario 0,03 0,01 0,01 0,01 0,02 0,04 0,02
Celulose e papel 0,03 0,05 0,07 0,10 0,07 0,03 0,11
Quimica e petroquimica 0,07 0,03 0,06 0,11 0,16 0,19 0,82
Metalurgia e produtos 0,07 0,05 0,08 0,11 0,14 0,12 0,17
Mecanica 0,04 0,06 0,15 0,14 0,13 0,11 0,13
Material de transporte 0,49 0,44 0,50 0,40 0,18 0,25 0,28
Outros 0,08 0,05 0,06 0,07 0,09 0,10 0,11
Infraestrutura 0,56 0,74 0,74 0,67 0,96 1.17 1,55
Energia elétrica 0,30 0,33 0,21 0,14 0,24 0,29 0,45
Construgao 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,06
Transporte rodoviario 0,16 0,22 0,24 0,25 0,37 0,46 0,43
Transporte ferroviario 0,01 0,01 0,03 0,04 0,06 0,04 0,06
Outros transportes 0,04 0,05 0,10 0,09 0,07 0,11 0,31
Atividades auxiliares de transportes 0,01 0,02 0,04 0,02 0,04 0,02 0,07
Servico de utilidade publica 0,02 0,01 0,03 0,03 0,04 0,04 0,05
Telecomunicacdes 0,01 0,08 0,08 0,09 0,13 0,21 0,12
Outros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comércio/servicos 0,19 0,15 0,17 0,21 0,29 0,37 0,55
Outros 0,09 0,01 0,00 0,04 0,00 0,05 0,03
Total 2,06 2,06 2,19 2,21 2,44 3,07 4,37
Memo: apoio a exportacdes 0,72 0,58 0,66 0,59 0,31 0,40 0,53

Fonte: Para os setores industriais, BNDES (2010, p. 458-459). Dados para as exportacdes disponiveis em: <http://goo.gl/R6hCqlL>,
e depois convertidos em reais pela taxa de cambio livre, média de periodo anual.
Elaboracdo dos autores.

A ligagao entre os fundos parafiscais e 0 BNDES cumpriu um papel histérico
de importincia inegdvel: dotar o banco de uma fonte estdvel de recursos, permi-
tindo a este — e aos investidores — um horizonte de longo prazo mais confidvel.
O financiamento do BNDES teve cardter irregular até o segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento (II PND), quando se estabeleceu que o BNDES passaria a contar
com recursos do PIS/PASEP. A Constituicio Federal de 1988 (CF/1988) ratificou
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o arranjo.”® O FAT, criado em 1990, passou a receber a arrecadagao dos dois pro-
gramas, devendo aplicar no BNDES, por meio do chamado FAT Constitucional,
pelo menos 40% da arrecadagio, com prazo de exigibilidade indefinido®” e com
remuneracio pela TJLP ou pela Libor — no caso de financiamentos concedidos em
moeda estrangeira. O FAT realiza também os chamados depésitos especiais, que
financiam, com prazos determinados, programas e setores especificos.

Como se pode observar na tabela B.34, o FAT e o PIS/PASEP representam
parte substancial — porém decrescente — do passivo do sistema BNDES.*® Entre
2006 € 2009, a participacio dos dois fundos no total do passivo total deste banco
passou de 68,4% para 40,2%. No mesmo periodo, a participagdo do Tesouro
Nacional subiu de 7% para 38,1%.>? Ao final do primeiro semestre do ano corrente,
os fundos e o Tesouro contribufam, respectivamente, com 34% e 49,2% do total,
a mercé dos empréstimos concedidos pelo dltimo em 2009 ¢ 2010.

TABELA B.34
BNDES: estrutura do capital
(Em RS bilhdes e em % do total do passivo)

2006 2007 2008 2009 2010
R$ % R$ % RS % R$ % R$ %
FAT 100,5 54,4 1059 53,3  116,6 42,8 1225 323 127,2 21,5
PIS/PASEP 25,8 14,0 27,9 14,0 29,5 10,8 30,0 79 30,3 6,5
Tesouro Nacional 15,1 82 15,1 7,6 43,8 16,1 1443 38,1 2280 49,2
Empréstimos do exterior 5,0 2,7 121 6,1 17,5 6,4 16,5 4,3 17,9 39
Organismos internacionais 0,7 04 9.3 4,7 13,9 5,1 12,0 3.2 11,8 2,6
Outros 18,4 10,0 33 1.7 25,5 94 26,3 6,9 17,5 38
Patriménio liquido 19,1 10,3 24,9 12,5 25,3 9.3 27,6 73 30,6 6,6

Fonte: Demonstragées financeiras (BNDES, varios anos).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Dados para o primeiro semestre de 2010.

O sentido dessa mudanga profunda na estrutura do capital do BNDES pode ser
mais bem compreendido com o auxilio da tabela B.35, que registra a contribui¢ao
de virias fontes a geragao liquida de recursos. Comprova-se que, deduzidos os juros
e as amortizacoes pagos ao FAT, sua contribui¢io a ampliacio dos desembolsos do

56. Arranjo esse cuja racionalidade é claramente explicada por Santos (2006, p. 6): “60% (...) seriam destinados ao
financiamento de programas de seguro-desemprego e abono salarial e os restantes 40%, ao financiamento de progra-
mas de desenvolvimento econdmico através do BNDES, para ndo apenas proteger o trabalhador desempregado, mas
gerar oportunidades de emprego”.

57. A lei especifica as condicdes — de insuficiéncia de fundos para que o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) honre
seus outros compromissos — nas quais os recursos podem ser resgatados.

58. Que inclui as subsidiarias, BNDES Finame, BNDES-PAR e BNDES-Limited.

59. Note-se que esta participacdo registrou um primeiro em 2008, em fungdo de uma captacdo de R$ 22,5 bilhdes.
Para mais detalhes, ver BNDES (2008, p. 130).
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banco ¢ cadente, tendo passado de 12,1% em 2006 a 3,3% em 2008, ¢ a 0,5%
nos marcos obviamente anormais em 2009.%

TABELA B.35
BNDES: fluxo de caixa
(Em % da geracao liquida de recursos)

2006 2007 2008 2009
Retorno de operagdes 72 78,6 56,5 47,7
Captacdes do FAT 12 2,1 33 0,5
Monetizacéo de ativos 16 18,3 8,1 73
Captacdo do mercado - 1 6,6 2.1
Outras captacbes com o governo - - 25,5 42,5

Fonte: BNDES (2006; 2007; 2008) e Leal (2010).
Elaboracdo dos autores.

Com a aceleragao do crescimento — mais rdpida ainda no caso da FBCE,
impulsionada também pelo langamento do Programa de Aceleragao do Cresci-
mento (PAC) em 2007 — a demanda pelos financiamentos do BNDES aumentou.
Os desembolsos reais cresceram, apés 2004, sempre a taxas superiores as do PIB.
Em 2007 e 2008, anos em que a FBCF aumentou a uma taxa préxima de 13%,
os desembolsos aumentaram, respectivamente, em 17,2% e 32,3%. Mas o salto
realmente espetacular se deu em 2009, quando o aumento de 42,1% no desem-
bolso total (e real) do BNDES fez com que este se algasse de 3,1% a 4,4% do PIB.
Em reais correntes, o desembolso passou de R$ 92,2 bilhées para R$ 137,4
bilhoes — apesar das taxas negativas de crescimento do PIB (de -0,19%) e da FBCF
(-9,9%) verificadas em 2009. A mengao aos valores nominais ajuda a aquilatar
os igualmente espetaculares aportes de recursos providos pelo Tesouro Nacional.

Uma sucessdo de medidas provisdrias e leis,*" a partir de janeiro de 2009,
disp0s sobre a concessao de empréstimos de R$ 100 bilhées, em 2009, ¢ R$ 80
bilhoes, em 2010.%% A iniciativa acrescentou novos ingredientes as tradicionais
polémicas sobre as atividades — se nao quanto a prépria existéncia — do BNDES.
Questionaram-se, entre outros aspectos, a necessidade e o #iming do aporte, bem
como o balango de custos e beneficios — e aqui ¢ significativo o fato de que a tinica
“balanga” escrutinada com algum rigor tenha sido a do Tesouro Nacional; entretanto,

60. O fendmeno ndo é recente: segundo Torres Filho (2009, p. 46), o valor dos retornos de operacdes — somados a
monetizagao de ativos, menos importante — é superior a 60% dos desembolsos do BNDES desde pelo menos 1997.
A queda na participacdo do retorno de operacdes no fluxo total se deve ao aumento das outras captacdes com o
governo, de vez que os indices de inadimpléncia continuam extremamente baixos.

61. Descrita com detalhe em Tesouro Nacional (Brasil, 2010g) e BNDES (2010). Ver também Pereira e Simdes (2010).
62. 0 Tesouro emitiu uma carteira de diferentes titulos da divida publica, colocada & disposicdo do BNDES para mo-
netizacdo no mercado secundario. O primeiro empréstimo, composto por tranches com remuneracdes distintas, tinha
prazo total de trinta anos e caréncia do principal de cinco anos. A Medida Proviséria (MP) n2 472/2009, que autorizou a
captacdo dos R$ 80 bilhdes adicionais, também alongou os prazos de pagamento (Aronovich e Rigolon, 2010, p. 115).
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a avaliacdo das politicas ptblicas requer andlises mais amplas, que levem em conta
as externalidades positivas (e negativas) geradas pelas iniciativas governamentais.

As primeiras captagdes relativas ao empréstimo de 2009 foram realizadas em
margo e junho do mesmo ano. E importante notar que, até aquele momento, a
recuperacio da economia era incerta. Os dados das Contas Nacionais Trimestrais
mostrariam, depois, que, na passagem do tltimo trimestre de 2008 ao primeiro
de 2009, enquanto a velocidade de contragio do PIB arrefecia, o investimento
cafa ainda mais velozmente. Um indicador mais tempestivo — os pedidos didrios
de liberagio a Finame, subsididria especializada no financiamento de mdquinas e
equipamentos — cafa continuamente (e seguiria caindo até julho).

O PSI, criado em junho de 2009, permitiu a0 BNDES oferecer empréstimos
mais baratos (de 4,5% a.a. até julho do ano corrente, bem abaixo da TJLP de 6%)%
e com prazos de amortizacio e caréncia mais longos. A recuperacio dos pedidos ao
BNDES Finame apds o inicio do PSI sugere que o programa teve papel importante
na recuperacio da FBCE, que cresceu acima de 7% no segundo semestre. Ao final
do ano, as operagoes associadas ao PSI montavam a R$ 37,1 bilhées; em marco

de 2010, a R$ 51,2 bilhoes.

3.3 0 BNDES e a esperada mudanca de patamar da formacao bruta de
capital fixo da economia

E necessirio, contudo, passar do terreno da politica anticiclica de curto prazo para
o das perspectivas e o da estratégia de desenvolvimento. Nio se pode esquecer
que a recessao de 2009 ocorreu em meio a uma mudanga estrutural posta em
movimento — e cuja velocidade foi mesmo aumentada, como parte das medidas
anticiclicas. O PAC, a exploracio do pré-sal,** o programa de apoio a construcio
residencial e os futuros eventos internacionais sediados no pais apontam na direcao
de uma retomada sustentada da FBCFE. Nas estimativas do BNDES, o investimento
total voltard a crescer a uma taxa média anual de 9%, o que poderia levar a taxa
de investimento a um patamar de 22% em 2014 (Coutinho, 2010) — contra uma
média préxima a 17% do PIB no periodo 2004-2009.

Parece pouco plausivel que essa redefinicao dos rumos do crescimento eco-
noémico brasileiro possa prescindir do BNDES. Sem desconsiderar a pertinéncia
do debate sobre o cronico desinteresse dos bancos privados no financiamento de
longo prazo e sobre o subdesenvolvimento dos mercados de capitais brasileiros,

63. O programa teve seu término prorrogado do final de 2009 para o final do ano corrente (2010). Para o segundo
semestre de 2010, a taxa de juros serd de 5,5%. O diferencial entre a taxa de juros especial do programa e a taxa de
juros de longo prazo (TJLP) é coberto pelo Tesouro.

64. Em meados de 2009, o BNDES concedeu um mega empréstimo de R$ 25 bilhdes a Petrobras, cujo investimento
passou de 1,72% do PIB em 2008 para 2,01% em 2009 (Oliva e Zendron 2010, p. 79).
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este estudo alinha-se entre os que consideram que a presenca do BNDES faz parte
da solug¢io e nao do problema do financiamento do investimento.

Segundo Aronovich e Rigolon (2010, p. 114), o “padrao cldssico de finan-
ciamento” do BNDES (pré-crise), baseado na reaplicacio dos retornos e na divida
com o FAT, era compativel com um cendrio em que os desembolsos do banco
se manteriam em 2% do PIB, com o ltimo crescendo a uma taxa anual de 5%.
Parece claro, entretanto, que este padrio nio mais corresponde a realidade — e
dai a racionalidade dos empréstimos recentes da Uniao ao BNDES, que visam
fundamentalmente aumentar o poder de fogo deste banco, a fim de adequé-lo aos
niveis — significativamente maiores que os verificados antes da crise — de deman-
da por financiamentos previstos para os proximos anos.® Aronovich e Rigolon
(2010)%¢ descrevem um cendrio no qual os empréstimos do Tesouro determinario
efeitos positivos sobre as disponibilidades do BNDES até 2015.¢” De acordo com
estes autores, os efeitos mais importantes terdo sido aqueles sobre o desembolso
realizado em 2009 e o que se espera efetivar no ano corrente — mas 0s recursos
disponiveis cairiam acentuadamente apds 2010, para 2,4% do PIB em 2011 e
2% em 2015, a partir de quando permaneceriam abaixo do valor previsto pelo
padriéo cldssico de financiamento do BNDES. Ou seja, é bastante provével que
outros empréstimos sejam concedidos pela Unido ao BNDES no futuro préximo.
Com efeito, Aronovich e Rigolon (2010) calculam que para sustentar uma razao
entre os desembolsos do BNDES e o PIB da ordem de 4%, seriam necessdrias
novas captagoes anuais — supondo condigoes semelhantes as do empréstimo do
Tesouro, remunerado pela TJLP — da ordem de 1,7% do PIB, entre 2011 ¢ 2014,
em um valor médio de R$ 62,7 bilhoes (a precos de 2010).%®

Apesar disso, os empréstimos recentes suscitaram preocupagdes com relagao
aos possiveis impactos negativos sobre a trajetdria da divida publica. O argumento
mais comum baseia-se estritamente no custo fiscal direto, calculado a partir da
diferenca entre os encargos do Tesouro em virtude das emissoes adicionais de titulos
e a remuneragio do empréstimo por parte do BNDES. Pereira e Simoes (2010)
criticam o simplismo desta abordagem e propéem uma metodologia alternativa,
muito mais abrangente. O préprio cdlculo do custo fiscal direto é complexo, uma

65. “A partir de 2008, o crescimento dos desembolsos do banco foi viabilizado basicamente por iniciativa governamental
que representou importante inovagéo institucional, alterando marcadamente sua estrutura de passivos (...) o funding
foi ampliado fortemente sem que para tanto se fizesse uso de poupanca forcada” (Pereira e Simdes, 2010, p. 26).

66. Aronovich e Rigolon (2010, p. 110, nota de rodapé) chamam atencdo para o fato de que "o ingresso maior de
recursos oriundos da Unido foi acompanhado de saidas também maiores para a Unido, em termos de pagamento de
dividendos e liquidacdo de dividas preexistentes (...) O disponivel futuro para liberacdes beneficia-se da retencao liquida
de recursos aportados ao BNDES, ndo do ingresso bruto”.

67. Isso somente apos as alteracdes no custo e nas condicoes de amortizacdo da divida junto ao Tesouro introduzidas
pela MP ne¢ 472/2009.

68. Néo surpreende, pois, que um novo empréstimo no valor de até R$ 30 bilhdes tenha sido aprovado pela Unido ao
BNDES no final de setembro de 2010. Noticias recentes afirmam, ainda, extra oficialmente, que o banco teria solicitado
um novo empréstimo para 2011.
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vez que envolve a comparagao entre a remuneragao do Tesouro — basicamente dada
pela TJLP — e o custo de um passivo em parte constituido por dividas de prazo
inferior ao empréstimo e que deverao ser renovadas — pelas condigoes correntes de
mercado — e em parte por titulos de remuneracio pds-fixada. Requer, portanto,
a formula¢do de hipéteses com relagao a evolugio do perfil e da remuneragio da
divida publica.

Nao obstante, essa comparagio deixa de lado o fato de que os resultados das
operacdes do BNDES “retornarao ao Tesouro na forma de dividendos, impostos (...)
ou retengio de lucros, redundando, nesse caso, na ampliagao do valor patrimonial das
agoes do BNDES, sob controle integral da Uniao” (Pereira e Simées, 2010, p. 14).

A estimativa dos retornos na forma de dividendos e lucros depende da hipétese
adotada para a rentabilidade das carteiras de crédito e renda varidvel. Possivelmente
ainda mais incerta ¢ a estimativa dos impactos sobre a arrecadacio de impostos, que
s6 pode ser construida, para um horizonte similar ao dos empréstimos concedidos
a0 BNDES, a partir de hipéteses com relagao: ao impacto da maior disponibili-
dade de fundos pelo BNDES sobre o investimento; aos efeitos (multiplicadores)
de curto prazo sobre o PIB (dada a carga tributdria marginal); aos efeitos sobre o
crescimento do produto derivados da expansio do produto potencial possibilitada
pelo investimento adicional.

A simulagao realizada por Pereira e Simoes (2010) — que, de fato, busca
estimar o custo para o Tesouro da nio realizagao do empréstimo — procura ser
bastante conservadora. Os autores postulam um efeito relativamente pequeno
do racionamento das operacoes do BNDES (na auséncia do empréstimo) sobre
o investimento; supéem um retorno das operagoes do banco muito inferior a
média auferida nos dltimos anos; analisam as implicagdes de diferentes valores
para a relago incremental capital/produto. A simulagao, para vdrias combinagoes
dos parAmetros, mostra que, em trinta anos, o efeito fiscal dos empréstimos seria
positivo, com o valor presente dos retornos totais (juros, dividendos, lucros e
impostos) superando o dos juros sobre a divida adicional.

Exercicios do género, por mais abrangentes que sejam, serdo sempre incom-
pletos e incertos. Pereira e Simoes (2010) sugerem, por exemplo, que 0 aumento
do produto potencial poderia reduzir a pressao inflaciondria e permitir a adogao
de taxas de juros mais baixas. Expressamente, admitem que a simulagio deixa de
lado efeitos (aceleradores) de longo prazo sobre o PIB e o préprio investimento.®’
Um exercicio ainda mais completo — mas nao menos incerto — envolveria, ainda,
uma avaliagdo das possiveis restrigoes a acelerag¢io do crescimento pelo lado da

69. Note-se que "o prazo médio dos financiamentos do BNDES é inferior ao dos financiamentos mobilizados pela STN
(cerca de um terco), o que significa que novos projetos no futuro serdo apoiados pelo funding aportado, quando o
retorno dos ativos financiados pelo BNDES permitir a concessao de novos financiamentos de longo prazo pelo Banco”
(Pereira e Simdes, 2010, p. 37).
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oferta e, principalmente, pelo lado do balango de pagamentos (a serem discutidas
em maior detalhe na secio 4).

Conhecimento incompleto e incerto, porém, sdo fatos da vida — fatos in-
contorndveis, com os quais uma sociedade que planeja seu futuro deve conscien-
temente lidar.

4 AS FINANCAS PUBLICAS E A RESTRICAO EXTERNA AO CRESCIMENTO

A relagao entre as contas puiblicas e as contas externas é um tema cldssico em ma-
croeconomia.”’ Com efeito, as seguintes identidades contdbeis sao bem conhecidas
dos economistas:

1 = Spriv + Sg + Sext (L4.1)
ou, rearranjando,

Spriv — Ipriv = Ig — Sg — Sext (1.4.2)

Em que 7, é a soma das FBCFs privada e das administragées publicas e da
acumulagio de estoques privada; Spriv é a poupanga privada; Sgé a poupanca publica;
Sext é a poupanca externa; [priv é a soma da FBCF privada com a acumulagao de
estoques privada; e /g é a FBCF das administragoes publicas.

Traduzida para o portugués, a primeira identidade reza que o investimento
total da economia ¢ igual por defini¢io a soma das poupangas privada, pablica e
externa. A segunda, identidade, por sua vez, reza que o saldo financeiro do setor
privado ¢ igual por defini¢do as necessidades de financiamento das administracoes
publicas excluindo o BCB”! — isto ¢, grosso modo, o deficit nominal destas tltimas —
somadas ao saldo da conta corrente do balango de pagamentos — isto ¢, & poupanga
externa multiplicada por menos um.

Conquanto a validade das identidades citadas anteriormente seja consensual,
os economistas divergem sobre as relagoes de causalidade relevantes. Economistas
“ortodoxos”, por exemplo, tendem a acreditar que a soma das poupancas — ou seja,
o lado direito da identidade I.4.1 — usualmente determina o investimento — isto é, o
lado esquerdo da referida identidade. Ou, mais precisamente, que o investimento é
limitado pela disponibilidade de poupanca da economia. Neste sentido, tais economistas
argumentam que, tudo o mais permanecendo constante, ajustes fiscais que permitam
ao governo gastar (crescentemente) menos que arrecada (excluindo investimentos) —
ou, de outro modo, que viabilizem aumentos na poupanga publica —, aumentariam
as taxas de investimento e, portanto, de crescimento econémico do pais. Na auséncia

70. Ver Abbas et al (2010) e Barbosa Filho et al (2006) para discussdes do “estado das artes” das discussées tedrica
e empirica sobre o tema.

71.Visto que este é classificado como parte das empresas financeiras nas contas nacionais.



Um Panorama Macroecondmico das Financas Publicas (2007-2010) 239

destes ajustes fiscais — ou, de outro modo, na hipétese de o governo continuar “des-
poupando”, e de a poupanca privada nao se modificar em virtude disto”> —, aumentos
no investimento e na taxa de crescimento da economia seriam possiveis apenas com
o aumento da poupanga externa — ou, de outro modo, com a deterioragio das contas
externas do pais. Em suma, os economistas “ortodoxos” acreditam que existe uma clara
conexao entre as contas publicas e externas do pais e defendem melhoras nas primeiras
como forma de garantir melhoras nas tltimas e maior crescimento.

Economistas keynesianos, por sua vez, invertem a relagio de causalidade na
identidade (I.4.1), assumindo que é o investimento (lado esquerdo) que determina
a soma das poupangas (lado direito). Ou seja, tais economistas acreditam que o
investimento gera a sua prpria poupanga, de maneira que nao faz sentido assumir
que ele possa ser limitado pela poupanca disponivel na economia. Note-se que isto
ndo significa dizer que economistas keynesianos ignorem as conexdes existentes
entre as contas publicas e as contas externas ou entre estas tltimas e os niveis de
investimento doméstico. Significa dizer, apenas, que estas relagdes nao sio tao diretas
no pensamento keynesiano quanto no pensamento “ortodoxo” — dependendo de
um conjunto relativamente grande de varidveis, tais como a composigao precisa
dos gastos e das receitas publicas, do regime cambial e do grau de abertura finan-
ceira da economia e de dois parAmetros bdsicos, a saber, as propensoes marginais a
consumir e a importar da economia.

Esses pontos sio importantes porque, como se viu na se¢ao 2.1, as importa-
¢oes de bens e servicos tém crescido bem mais rapidamente que as importagoes.
Este dltimo fato trouxe para o centro do debate a questdo da sustentabilidade do
padrio de financiamento do crescimento econdmico brasileiro recente — ou, de
outro modo, a discussdo da magnitude da restrigdo externa ao crescimento econd-
mico brasileiro no futuro préximo.

A fim de tentar langar alguma luz sobre esta dltima questao — e sobre o papel
que as varidveis fiscais tém jogado na determinagio das contas externas do pais — o
restante desta se¢io estd dividido em cinco partes. Em primeiro lugar (secio 4.1),
discutem-se a dindmica recente do investimento e das poupangas doméstica — isto
é, publica e privada — e externa da economia no periodo pés-real, com o intuito de
explicitar as ordens de grandeza e os fatos estilizados relevantes. Em segundo lugar,
discutem-se os possiveis determinantes do consumo e das exportacoes liquidas da
economia (se¢oes 4.2 e 4.3). Finalmente, sdo apresentadas (secdo 4.4) as conclusoes
pontuais sobre o papel jogado pelo setor publico na dindmica das contas externas
brasileiras, 4 luz dos dados e resultados das secoes anteriores.

72. Como sugerido pela literatura “ortodoxa” que se seguiu a Barro (1974). Para uma discussao sobre o tema, ver
Barbosa Filho et all (2006).
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4.1 As ordens de grandeza relevantes: a dinamica recente (e a composicao)
do investimento e da poupanca no Brasil no periodo apés o Plano Real

Os grandes nimeros da evolu¢io do investimento e da (composicio da) poupanga
no Brasil desde a estabilizagao de precos sao apresentados na tabela B.36 — que
resume diversas ordens de grandeza/fatos estilizados importantes. Comegando
pelas ordens de grandeza, cumpre notar que, desde 2003, o pais tem investido
em média 17,3% do PIB, dos quais 0,6% destes na formagio de estoques e o res-
tante na FBCE A poupanga doméstica, por sua vez, flutuou em torno de 17,1%
do PIB no periodo em questao. Nao surpreende, pois, que a poupanga externa
média tenha sido préxima de zero no periodo 2003-2009 — no qual o passivo
externo da economia caiu de 12% do PIB para pouco menos de 8% do PIB — de
modo que nio se antevé qualquer retorno da restrigdo externa ao crescimento da
economia brasileira no curto prazo, diga-se, nos proximos dois ou trés anos. O
fato de a poupanga externa ter aumentado significativamente no biénio 2008-2009
parece preocupante, entretanto. Ademais, nio ¢ claro que a poupanca doméstica
vd acompanhar os aumentos esperados na taxa de investimento do pais, de modo
a evitar uma acumulagio exagerada de passivos externos ao longo do médio prazo
de, diga-se, cinco anos a uma década.

TABELA B.36
Os grandes numeros do investimento e da poupanca Brasil (1995-2009)
(Em % do PIB)

Consumo  Consumo  Consumo Poupanca  Poupanca Exportagdo Passivo externo

Ano familias  governo  total FBCFE - FBC doméstica externa RLEE liquida liquido
1995 62,46 21,04 83,49 18,32 18,03 15,54 2,49 0,97 -1,52 nd
1996 64,66 20,10 84,76 16,87 17,04 14,10 2,94 1,14 -1,80 nd
1997 64,88 19,90 84,77 17,37 17,43 13,58 3,84 1,64 -2,20 nd
1998 64,33 20,64 84,97 16,97 17,03 13,03 4,00 2,00 -2,00 nd
1999 64,73 20,30 85,03 15,66 16,38 12,05 4,32 2,92 -1,41 nd
2000 64,35 19,17 83,51 16,80 18,25 13,96 4,29 2,53 -1,76 nd
2001 63,47 19,82 83,29 17,03 18,03 13,52 4,51 3,20 -1,32 -12,71
2002 61,72 20,57 82,29 16,39 16,20 14,69 1,51 3,02 1,51 -11,55
2003 61,93 19,39 81,32 15,28 15,77 15,95 -0,18 2,73 2,91 -11,98
2004 59,78 19,23 79,01 16,10 17,12 18,47 -1,36 2,52 3,88 -10,92
2005 60,27 19,91 80,19 1594 16,21 17,35 -1,14 2,47 3,61 -10,05
2006 60,30 20,04 80,34 16,43 16,76 17,58 -0,83 2,08 2,90 -8,65
2007 59,90 20,26 80,16 17,44 1833 18,08 0,25 1,77 1,52 -9,29
2008 60,32 19,58 79,89 18,67 19,91 17,98 1,93 2,13 0,19 -1,57
2009 62,76 20,81 83,57 16,73 16,51 14,61 1,90 1,83 -0,08 -7,79

Fonte: Contas nacionais trimestrais (IBGE, vérios anos) e Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. Disponivel em: <http:/
goo.gl/9Nopny>.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Forma Bruta de Capital.

Obs.: nd = ndo disponivel.
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Mais concretamente, Coutinho (2010, p. 24) menciona a perspectiva de
que “a taxa agregada [de investimento] volte a subir em 2010 para a vizinhanga
de 19% [do PIB] e possa atingir 22% em 2014”. O quao sustentdvel ¢ esta alti-
ma taxa de investimento depende, naturalmente, do que ocorrer com a taxa de
poupanca doméstica. Caso ela permanega estacionada nos 17% do PIB médios
do periodo 2003-2009 — ou mesmo nos 18% do PIB médios do triénio 2006-
2008 — a manutenc¢io de uma taxa de investimentos da ordem de 22% do PIB
implicard um aumento do passivo externo liquido da ordem de 4% a 5% do
PIB a.a. Desde 1947 — quando as contas nacionais passaram a ser calculadas no
Brasil — taxas de aumento do passivo externo liquido desta magnitude ocorreram
apenas nos periodos 1974-1983 (marcado pelo II PND e seus desdobramentos)
e 1997-2001. Crises cambiais violentas aconteceram em ambos os periodos em
questdo e, no segundo caso, 1997-2001, também no ano imediatamente pos-
terior a este (2002).

As subsegoes seguintes discutem algumas possiveis causas da baixa res-
posta da poupanca doméstica a elevagio das taxas de investimento no biénio
2007-2008. Infelizmente, os Gnicos dados confidveis sobre a composi¢io da
poupanca doméstica sao relativos ao periodo 2000-2006,”° limitando o que
se pode dizer com alguma certeza sobre o tema. De todo modo, parece claro
que a reducdo na renda disponivel das familias (tabela B.37) cumpriu um
papel importante na mudanca no patamar da taxa de poupan¢a doméstica
que se seguiu a crise cambial de 1999 (tabela B.36). Claro estd, ademais, que
tal diminuicio estd diretamente associada ao aumento da carga tributdria que
ocorreu no mesmo periodo — e que, por sua vez, explica (junto com a redugao
do servico da divida publica a partir de 2004) o crescimento da poupanca do
governo no periodo em questdo. Note-se, finalmente, que os significativos
aumentos nas rendas disponiveis (e nas poupancas) dos setores produtivo e
financeiro ajudam a explicar a ampliagao da arrecadagio conjunta do IR e da
CSLL das empresas no periodo em questao.

73. Tais dados sdo extraidos das contas econdmicas integradas do IBGE. O Ultimo dado disponivel em outubro de
2010, quando este trabalho ficou pronto, era relativo a 2006. Dados para o periodo de 1995 a 1999 também foram
publicados pelo IBGE, mas a metodologia destes ultimos ndo é comparavel a utilizada no célculo dos niimeros do
periodo 2000-2006.
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TABELA B.37
Composicdo da renda nacional disponivel e da poupanca doméstica (2000-2006)
Renda disponivel ~ Familias Renda disponivel Renda disponivel I Reqda
o - ) Poupanca disponivel do
das familias  (proporcdo Poupanca  dasfirmas ~ Poupanca  dos bancos Poupanca
- " ) dos governo (%
(% renda médiaa das familias (% renda das firmas (% renda .~ do governo
. . : X : . bancos  renda nacio-
nacional —apés  poupar) (% PIB) nacional —apés (% PIB) nacional —apds i (% PIB)
. . L (% PIB)  nal —apds
transferéncia) (%) transferéncia) transferéncia) N
transferéncia)
2000 70,46 7,86 5,40 11,05 10,77 2,03 1,25 16,46 -3,46
2001 70,01 8,34 5,65 10,76 10,42 3,07 2,29 16,16 -4,84
2002 68,26 8,86 5,86 9,17 8,89 5,31 4,41 17,26 -4,48
2003 67,79 8,67 5,72 11,62 11,30 3,61 2,46 16,98 -3,53
2004 65,16 8,46 5,37 12,90 12,57 2,94 1,92 19,00 -1,39
2005 64,92 7,35 4,65 11,43 11,15 3,82 2,81 19,82 -1,26
2006 64,78 7,64 4,85 11,74 11,50 5,19 4,04 18,29 -2,80

Fonte: Contas econdmicas integradas (IBGE, vérios anos).
Elaboracdo dos autores.

De todo modo, o ponto geral a ser feito aqui é que a politica fiscal afeta de
maneira significativa tanto o nivel de renda doméstica quanto as rendas disponiveis
setoriais e, por estas vias, as taxas de poupanga interna e externa da economia.
Voltar-se-4 a este topico mais a frente.

4.2 0 que explica a dinamica recente das importacdes/exportacoes liquidas?

A taxa média real anual de crescimento das importagoes brasileiras foi cerca de
trés vezes maior que a verificada para as exportagdes no triénio 2006-2008
(tabela B.1), periodo no qual as exportagoes liquidas passaram de cerca de 3%
do PIB para zero (tabela B.37). Ambos os indices de volume das importacoes
e das exportagoes cairam perto de 20% nos dois duros trimestres da crise —
recuperando-se lentamente ao longo de 2009, ano em que terminou com quedas
pouco superiores a 10% (tabela B.1). Significativamente, entretanto, a relagio de
trés para um entre as taxas de crescimento reais das importagdes e exportagoes foi
reestabelecida (tabela B.2) no periodo do segundo trimestre de 2009 ao segundo
trimestre de 2010 — a dltima observagio disponivel quando do fechamento
deste estudo.

As estimativas econométricas disponiveis apontam que os padroes de cres-
cimento recentes do pais e da economia mundial — e nio a dinimica da taxa de
ciAmbio real — parecem os principais determinantes da dinimica das exportagoes
liquidas brasileiras no periodo recente. O restante desta subse¢io apresenta os
principais fatos estilizados e os resultados econométricos relevantes. Antecipando
conclusdes, nota-se que o mau momento presente das contas externas brasileiras
tem causas estruturais e conjunturais. Entre as tltimas, cumpre citar o diferencial
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entre os ritmos de crescimento das economias brasileira (que cresceu 5,14% em
2008, -0,19% em 2009 e deve crescer mais de 7% em 2010) e mundial (que
cresceu 1,8% em 2008, -2,0% em 2009 e deve crescer menos de 3,5% em 2010).
Entre as primeiras, cumpre citar a dependéncia nacional de bens de capital e bens
intermedidrios estrangeiros, advinda do processo de especializagio regressiva que
vem caracterizando a economia brasileira desde, pelo menos, o Plano Real e a
tendéncia (relacionada) a apreciacio da taxa de cAmbio real causada pelo desenho
da politica macroeconémica e por um contexto de grande liquidez internacional.

4.2.1 A dinamica recente das importaces

Viu-se anteriormente que a “explosio” das taxas de crescimento das importagoes
¢ um fendmeno relativamente recente, datando de 2006. E natural, portanto,
comegar-se a andlise sobre a dindmica recente das importagoes perguntando o que
mudou na composi¢ao destas tltimas de 2005 para cd. Os dados das tabelas B.38
e B.39, por sua vez, sugerem que a resposta a esta questao é que a participagao das
importacoes de bens de consumo durdveis e nao durdveis (principalmente) e de
bens de capital no total das importa¢oes aumentou consideravelmente entre 2005
e 2009. Em ambos os casos dos bens de capital e bens de consumo nao durdveis,
as taxas de crescimento do quantum importado foram explosivas entre 2006 e
2008, ajudadas por variagdes modestas no prego em délares — e, naturalmente,
pela valorizagao do real no periodo em questio.”

TABELA B.38
Composicdo da pauta de importacgdes brasileiras por categoria de uso
(Em % das importagdes totais)

Bens de consumo  Bens de consumo

Ano duréveis n30 durdves Bens de consumo  Bens intermediarios  Bens de capital Combustiveis
1974 1,45 3,51 4,96 54,60 17,57 22,87
1984 0,33 1,90 2,23 40,52 7,75 49,50
1994 6,69 8,13 14,82 55,45 16,30 13,43
2004 2,08 6,28 8,36 63,50 12,26 15,88
2005 2,45 6,42 8,87 61,67 13,47 16,00
2006 3,61 6,66 10,27 59,37 13,56 16,79
2007 4,14 6,61 10,75 58,38 13,96 16,92
2008 4,48 5,84 10,42 57,67 14,40 17,61
2009 6,01 7,88 13,89 56,13 17,08 12,91

Fonte: Ipeadata, a partir de dados primarios da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX).
Elaboracdo dos autores.

74. De 2003 a 2008, a taxa de cambio real se valorizou em média 10% a.a., de modo que o indice de 2008 foi cerca
da metade do verificado em 2003. A taxa de cambio real aumentou muito nos dois trimestres duros da crise, voltando
a se valorizar a partir do segundo trimestre de 2009.
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TABELA B.39
Taxas de crescimento do quantum e dos precos (em délares) dos componentes da
pauta de importacdes desagregados por categoria de uso (2006-2009)

(Em %)

Consumo durdveis  Consumo n&o durdveis Intermedidrios Bens de capital Combustiveis
Ano

Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
2006 5,35 73,49 13,01 14,07 3,31 15,65 0.79 24,01 24,40 471
2007 0,39 50,56 14,86 14,09 8,53 19.65 2,88 32,07 11,00 19,88
2008 8,80 42,95 14,18 11,08 20,30 17.92 10,10 34,52 46,47 2,05
2009 -0,59 0,48 -0,81 0,50 -5,96 -23.35 0,26 -12,97 -39,98 -10,34

Fonte: Ipeadata, a partir de dados primarios do FUNCEX.
Elaboracdo dos autores.

E usual na literatura se estimar fingoes importagio assumindo que o volume
destas depende positivamente do nivel de produto e negativamente da taxa de cimbio
real — ou seja, quanto maior esta tltima e, portanto, mais desvalorizada a moeda local,
menores serdo as importagdes de um determinado pais. A especificagao apresentada
na tabela B.40 parte dos pressupostos que nem todos os componentes do PIB afetam
crucialmente as importagées e que é analiticamente ttil — e tecnicamente vidvel — tentar
separar os efeitos do consumo das familias e da formagao sobre as importagoes brutas
de capital fixo destas dltimas.”” Com exce¢do da taxa de cAmbio real,’® as varidveis
em questdo sao volumes com ajuste sazonal”” e foram logaritmizadas para que seus
resultados possam ser (liviemente) interpretados como elasticidades.”

TABELA B.40
Especificacdes econométricas para o volume trimestral das importacées brasileiras

Elasticidade  Elasticidade Elasticidade Erro de projecdo seis - Erro de projecao sete

Amostra Constante P meses a frente trimestres a frente
FBCF consumo cambio o o
(%) (%)
1996:1 até 2008:3  -2,969 1,213 0,327 -0,130 -1,92 -0,33
1996:1 até 2010:2  -2,968 1,255 0,296 -0,114 nd nd

Elaboracdo dos autores.
Obs.: nd = ndo disponivel.

75. Aparentemente, o problema da multicolinearidade ndo é particularmente sério nessa especificagao — que tecnica-
mente deve ser vista como um vetor de cointegracdo. Em primeiro lugar, a especificacdo sem a FBCF entre as varidveis
explicativas aparentemente ndo cointegra. Em segundo lugar, o coeficiente da FBCF se mantém relativamente constante
quando se inclui o consumo entre as variaveis explicativas. Os resultados qualitativos aqui citados se mostraram
robustos, ainda, a diferentes técnicas macroeconométricas — incluindo modelos de alternancia de regimes markovianos
e modelos de espaco-estado.

76. Ajustada pela tributagdo sobre produtos importados.

77. 0s valores em questao foram obtidos aplicando-se 0 método X-12 multiplicativo aos fluxos a precos de 1995 en-
cadeados divulgados na tabela 9 das contas nacionais trimestrais (IBGE, 2010). Os resultados qualitativos ndo mudam,
por exemplo, se se usar os indices de volume dessazonalizados publicados na tabela 1.621 do banco de dados do
Sistema IBGE de Recuperacao Automatica (Sidra).

78. Os resultados qualitativos ndo mudam na especificagao em nivel, que — se interpretada como uma fungdo importacao —
d& uma propenséo marginal a importar derivada do consumo de cerca de 5% e uma propensdo marginal a importar
derivada da FBCF da ordem de 77,5%. Assumindo-se uma FBCF da ordem de 18% do PIB e um consumo da ordem de
62% do PIB, ter-se-ia, assim, uma propensao marginal a importar no sentido classico da expressao da ordem de 17%.
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GRAFICO B.1
Ajuste do modelo das importacdes estimado (até o segundo trimestre de 2010)
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Elaboracdo dos autores.

Claro estd que correlagdes nao implicam causalidade e formas reduzidas nao
devem ser confundidas com equagées estruturais. Cumpre-se, pois, frisar que as
estimativas apresentadas na tabela B.40 nio devem ser entendidas como uma fungao
(demanda por) importa¢io(des) no sentido estrito do termo. De todo modo, é
inegdvel que a dinimica recente das importagoes brasileiras tem se mostrado forte e
positivamente correlacionada com as dinimicas recentes da FBCF (em particular)
e do consumo das familias brasileiras. Ademais, parece digno de nota também o
fato de que a correlagio negativa entre as importagoes e as variagdes na taxa de
cAmbio real tem se mostrado aparentemente pequena — ainda que significativa.

4.2.2 A dinamica recente das exportacoes

Passando agora ao tema do baixo crescimento recente das exportagdes brasileiras
(tabelas B.1 e B.2), comega-se por notar que os dados das tabelas B.41, B.42
e B.43 indicam que o periodo 2006-2009 foi marcado por uma significativa
queda da participacao relativa dos produtos manufaturados — notadamente os
bens de consumo durdveis — e um robusto crescimento da participacio relativa
dos produtos bdsicos, bens intermedidrios e combustiveis na pauta brasileira
de exportagoes.
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Com efeito, os dados mais recentes das exportagoes parecem indicar que estd

em curso no Brasil

uma especializagio exportadora da economia brasileira em torno das commodities —
incluindo a atividade extrativa de petrdleo e minério de ferro e as industrias processa-
doras de matérias primas — com concentragio ainda maior do saldo comercial nesses
segmentos (...). H4, ademais, uma atividade de maquila com exportacio relevante na
industria de bens de capital certamente associada a nichos de mercado na América
Latina (Carneiro, 2010).

E sintomdtico, nesse contexto, que a composi¢io da pauta de exportagdes

brasileiras por classes de produto em 2009 tenha sido muito préxima da verificada
em 1980 — o tltimo ano de alto crescimento anterior & matura¢io do bloco de
investimentos do II PND.

TABELA B.41

Composicdo da pauta de exportacdes brasileiras por categoria de uso e classes de
produto

(Em % das exportacdes totais)

Categorias de uso Classes de produto

Bens de Bens de Bens de Bens Bens de

Ano cdour;L\J/?i;) COZSUL:?VZi:éO consumo intermedidrios capital Combustiveis Basicos Manufaturados Semimanufaturados
1974 2,39 15,36 17,75 77,33 3,25 1,68 58,98 29,16 11,86
1984 3,85 21,65 25,50 63,30 4,23 6,98 32,59 56,65 10,75
1994 4,10 16,86 20,96 70,10 7,85 1,09 25,77 58,17 16,06
2004 5,94 16,87 22,81 59,11 13,02 5,06 30,00 55,88 14,13
2005 5,90 16,87 22,77 57,53 13,10 6,60 29,93 56,32 13,76
2006 5,28 16,21 21,49 57,76 11,91 8,83 29,88 55,64 14,48
2007 4,66 16,71 21,37 57,30 12,17 9,16 32,79 53,35 13,86
2008 3,88 16,60 20,49 57,36 11,54 10,61 37,88 48,08 14,04
2009 3,45 16,98 20,43 61,01 8,78 9,78 41,36 44,96 13,68

Fonte: Ipeadata, a partir de dados primarios do FUNCEX.
Elaboracdo dos autores.

TABELA B.42

Taxas de crescimento do quantum e dos precos (em délares) dos componentes da
pauta de exportacdes desagregados por categoria de uso (2006-2009)

(Em %)

Consumo duréveis  Consumo ndo durdveis Intermediérios Bens de capital Combustiveis
Ao Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
2006 12,59 -7,65 14,87 -2,71 11,70 4,51 6,23 -0,48 24,51 24,96
2007 6,34 -3,33 11,21 8,04 12,09 3,16 4,80 13,68 9,25 10,70
2008 12,25 -8,44 26,74 -3,41 27,91 -3,56 11,22 5,03 41,97 0,51
2009 1,85 -32,68 -15,5 -6,48 -11,3 -7,35 2,61 -42,71 -37,39 13,82

Fonte: Ipeadata, a partir de dados primarios do FUNCEX.
Elaboracdo dos autores.
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TABELA B.43
Taxas de crescimento do quantum e dos precos (em délares) dos componentes da
pauta de exportacdes desagregados por classes de produto (2006-2009)

(Em %)
Ao Basicos Manufaturados Semimanufaturados
Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
2006 9,37 6,05 12,36 2,16 18,13 3,5
2007 14,53 11,83 8,40 3,23 10,87 0,72
2008 41,25 0,21 16,22 -5,00 25,29 -0,88
2009 -17,52 2,86 -5,84 -22,83 -20,26 -5,04

Fonte: Ipeadata, a partir de dados primarios do FUNCEX.
Elaboracdo dos autores.

Claro estd, ademais, que o referido processo ¢ de natureza estrutural e nao pode
ser revertido no curto prazo. Parece pouco plausivel, em particular, se esperar que
desvalorizagoes cambiais reais tenham impactos significativos sobre as exportagdes no
curto prazo de alguns trimestres a dois anos — visto que as cadeias produtivas perdidas no
longo processo de especializagio regressiva (Coutinho, 1997), que se arrasta desde, pelo
menos, o Plano Real, nao podem ser recompostas da noite para o dia. Nao surpreende,
assim, que Schettini, Squeff e Gouvéa (2010) tenham estimado a elasticidade-cAmbio
real do volume trimestral das exportagoes de bens e servigos em pouco menos de 0,1,
enquanto a elasticidade-renda mundial deste ltimo volume seria perto de 1,3.”

Em suma, a dinimica recente das exportagoes parece determinada fundamen-
talmente pela desaceleragio do ritmo de crescimento da economia mundial no biénio
2008-2009 e pela lentidao da recuperagio desta tltima em 2010. Dado que a dina-
mica das importa¢des também parece determinada fundamentalmente pelo padrio de
crescimento recente da economia brasileira (segio 4.2.1), parece correto afirmar que a
dinAmica atual das exportagoes liquidas se deve, em larga medida, ao diferencial entre as
taxas de crescimento doméstica e externa. Neste sentido, parece correto, ainda, afirmar
que a politica fiscal seguida pelo governo em resposta a crise contribuiu para piorar as
contas externas — na medida em que impediu, em 2009, uma contragio ainda mais forte
que a que de fato ocorreu. Dito de outro modo, a deterioracio das contas externas em
2008 ¢ 2009 foi o prego — relativamente modesto, em vista do baixo passivo externo
liquido do Brasil (tabela B.36) — que os formuladores da politica macroeconémica
tiveram que pagar para garantir que a economia brasileira nao fosse fortemente afetada
pelo aprofundamento da crise econdmica mundial.

4.3 Qual o papel das variaveis de decisao das administracdes publicas no
consumo das familias brasileiras?

Em estudo recente, Schettini ez a/. (2010) mostram que a dinAmica do consumo
das familias estd fortemente correlacionada com uma medida aproximada da renda
disponivel do setor privado — ambas as varidveis medidas a pregos encadeados de

79. No modelo de Engle e Granger cujos resultados fora da amostra se mostraram muito bons.
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1995 e com ajuste sazonal — e com o comportamento do volume de crédito dire-
cionado a pessoas fisicas (medido em porcentagem do PIB anualizado). A tabela
B.44 mostra o resultado da aplicacio da metodologia de Schettini ez a/. (2010) de
1995 até o trimestre imediatamente anterior a crise — isto é, o terceiro trimestre de
2008 — e de 1995 até o segundo trimestre de 2010, a tltima observagio disponivel
até o fechamento deste texto.*” Nao apenas os modelos estimados sao essencialmente
os mesmos nas duas amostras, como o modelo estimado até 2008:3 projeta bem
o que de fato ocorreu no periodo 2008:4 até 2010:2.

TABELA B.44
Especificacdes econométricas para o volume trimestral do consumo das familias

Amostra Constante Elasticidade  Semielasticidade Erro de projecdo seis meses Erro de projecdo sete trimestres

renda disponivel crédito a frente (%) a frente (%)
1995:1 até 2008:3 2,367 0,4639 0,0188 -0,05 -0,73
1995:1 até 2010:2 2,370 0,4627 0,0193 nd nd

Elaboracdo dos autores.
Obs.: nd = ndo disponivel.

GRAFICO B.2
Ajuste do modelo do consumo das familias (até o segundo trimestre de 2010)
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Elaboracdo dos autores.

80. Tal como as demais especificacdes econométricas reportadas neste trabalho, as equagdes reportadas na tabela B.44
devem ser vistas como vetores de cointegracao (ou combinacdes lineares destes Ultimos). Neste sentido, as referidas
especificacdes ndo implicam quaisquer relagdes de causalidade entre as varidveis em questéo.
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Note-se que a aproximacao da renda disponivel utilizada por Schettini et al.
(2010) ¢ dada pela renda nacional disponivel — isto é, o PIB menos a renda liquida
enviada ao exterior — menos a carga tributdria bruta mais as transferéncias publi-
cas de assisténcia e previdéncia e subsidios. Tal medida nio ¢, portanto, igual a
renda disponivel das familias apds as transferéncias,® de modo que (e entre outros
motivos) a elasticidade-renda de 0,46 reportada na tabela B.44 nio deve ser vista
como a efetiva elasticidade-renda disponivel das familias.

O que o modelo anterior efetivamente diz é que: 7) aumentos de (reducoes)
1% no valor real da carga tributdria bruta ou redugoes (aumentos) de 1% no valor
real das transferéncias de assisténcia e previdéncia estdo associados a reducoes
(aumentos) de 0,46% no valor real do consumo das familias; e 77) aumentos de
1% do PIB (ou R$ 31,14 bilhoes em 2009) no crédito disponibilizado as pessoas
fisicas estdo associados a aumentos de cerca de 1,9% no valor real do consumo das
familias (ou R$ 37,47 bilhoes em 2009). Naturalmente, tais valores nio devem
ser tomados literalmente,** mas como indicacoes de que tanto redugdes na carga
tributdria bruta quanto aumentos nas transferéncias de assisténcia e previdéncia
social e no crédito disponibilizado as familias parecem estar forte e positivamente
correlacionados com aumentos no consumo destas tltimas.

Parece licito, entretanto, supor que os aumentos reais verificados em 2009,
tanto nas transferéncias publicas de assisténcia e previdéncia as familias como no
montante de crédito disponibilizado a estas tltimas, foram, em grande medida,
exdgenos — no sentido de produtos de decisoes de politica e ndo meros reflexos do
desaquecimento da atividade econémica. Com efeito, grande parte das politicas
anticiclicas colocadas em priética pelo governo entre o quarto trimestre de 2008 e
o primeiro trimestre de 2009 teve como objetivo precisamente sustentar a renda
disponivel do setor privado e a oferta de crédito a este Gltimo® — e, por estas vias,
incentivar o crescimento do consumo das familias brasileiras. Cumpre destacar,
neste contexto: 7) a decisio, tomada no inicio de 2009, de conceder significativo
aumento real ao saldrio minimo e, por conseguinte, as transferéncias publicas de
assisténcia e previdéncia indexadas a este ultimo (tabela B.19); e 77) a decisio de
aumentar significativamente o volume de crédito concedido pelos bancos publicos
ao setor privado (segio 3). Mesmo a reducao da carga tributdria — conquanto
tenha sido majoritariamente reflexo da desaceleragao econémica — também teve

81. Schettini et al. (2010) discutem em detalhe os varios componentes da renda disponivel do setor privado.

82. Uma vez que a especificacdo econométrica em questdo estd sujeita — como quase sempre é 0 caso com variaveis
macroeconémicas — a problemas de endogeneidade. Note-se que fortes evidéncias de quebras estruturais em modelos
multivariados (VARs) contendo as variaveis em questao impossibilitaram a aplicacao de testes de exogeneidade a estas.

83. Ver Cepal (2010b) e Barbosa Filho e Souza (2009) para detalhes sobre as referidas politicas.
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componentes exégenos importantes, como as redugoes nas aliquotas do IR sobre
as pessoas fisicas, do IPI sobre os automéveis e da Cide-Combustiveis (segao 2.2).
Dito de outro modo, a politica fiscal parece ter contribuido decisivamente para
sustentar o nivel de consumo das familias no dificil ano de 2009.

4.4 Um brevissimo resumo do papel jogado pelo setor publico na dindmica
das contas externas brasileiras no periodo recente

Dois anos apds o dpice da crise, hd poucas ddvidas sobre o sucesso das politicas
anticiclicas adotadas pelo governo — que, cumpre notar, incluiram significativa
elevagao nos niveis de investimento das administragoes publicas e das empresas
estatais federais (se¢do 2.3.3) e a fixacdo da taxa de crescimento das despesas de
consumo destas tltimas acima da média verificada em anos anteriores (tabela B.1
e se¢do 2.3.1), além das referidas sustentacio do crédito da economia via fortale-
cimento dos bancos publicos (secio 3), elevagio significativa nas transferéncias de
assisténcia e previdéncia social (se¢io 2.3.2) e redugoes legisladas na carga tributdria
(segao 2.2). Claro estd, ademais, que esta sustentagio do nivel de consumo —e, em
certa medida, mesmo da FBCF — e, por conseguinte, de atividade da economia
pelo governo teve reflexos negativos importantes, ainda que perfeitamente admi-
nistrdveis, sobre as contas externas do pais (segoes 4.2.1, 4.2.2 ¢ 4.3).

Para os propdsitos deste estudo, cumpre-se notar, finalmente, que a experiéncia
dos tltimos dois anos deixa poucas ddvidas também sobre o poder das politicas
fiscal e crediticia de afetar significativamente os niveis de consumo — e, portanto,
de poupanga — do setor privado. Voltar-se-d a este ponto mais a frente.

5 NOTAS SOBRE AS OPCOES A DISPOSICAO DA SOCIEDADE BRASILEIRA NO
ATUAL MOMENTO HISTORICO

Entre 2004 e 2008, as varidveis econdmicas combinaram-se de forma inesperada,
desafiando as convicgoes — fossem elas ortodoxas ou heterodoxas — de economistas
brasileiros. O crescimento aumentou sem pressio inflaciondria — para surpresa do
BCB e de economistas mais conservadores. Os saldrios reais subiram sem gerar
desemprego e aumento da informalidade, mesmo na auséncia da “flexibilizacao”
do mercado preconizada (entre outras reformas estruturais) por muitos. A melhora
na distribui¢do da renda — causada em grande medida pelos seguidos aumentos
reais do saldrio minimo e, por conseguinte, das transferéncias publicas de previdéncia
e assisténcia social — coincidiu com mais e nao menos crescimento. A aceleragao
do crescimento ocorreu a despeito da elevada (ainda que cadente) taxa de juros e
da progressiva valorizagao real do cAmbio; crescimento e cAmbio real valorizado,
esperavam economistas heterodoxos, produziriam uma deterioragio muito mais
rdpida que a verificada no saldo em transagoes correntes.
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As licoes dessa inesperada harmonizacio dos opostos serao objeto de disputa
nos proximos anos. Parece haver pouca ddvida, porém, quanto ao fato de que
vérias das condigbes que a tornaram possivel deixaram de existir. Em particular,
a expectativa atual é de que — dadas as dificuldades enfrentadas pelos Estados
Unidos e por outros paises desenvolvidos — o crescimento econdmico global seja
mais lento nos préximos anos, afetando negativamente pregos e volumes das
exportagdes brasileiras nos préximos anos.

A estar correta essa hip6tese, taxas de crescimento relativamente elevadas,
como as obtidas nos anos que antecederam a crise, implicario — mantidos os
demais parAmetros de politica econdmica — aumentos do deficit em transagoes
correntes. Dificilmente haverd quem, frente a isto, defenda politicas que provoquem
uma forte desaceleracio do crescimento. O risco seria abortar os investimentos
planejados na inddstria e na infraestrutura, inviabilizando o aumento da taxa de
investimento hd muito tempo almejado por todos os economistas. Para além deste
ponto, porém, hd dissenso.

Historicamente, diferentes correntes de economistas sustentam opiniées
fortes — e contraditdrias — em relagao aos deficits em conta corrente. Para os mais
ortodoxos, é ndo sé “natural” como sauddvel que um pais em desenvolvimento se
beneficie dos fluxos financeiros provenientes de paises desenvolvidos. Economis-
tas heterodoxos questionam a nogao — inspirada pela identidade contdbil entre
investimento e poupanca — de que estes fluxos financeiros sejam necessarios para
financiar o investimento doméstico, e alertam para os riscos associados 4 acumu-
lagio de divida externa denominada em moeda estrangeira, a0 mesmo tempo em
que defendem o recurso a vdrios instrumentos de politica econdmica para conter
ou reverter deficit em conta corrente.

O debate contemporineo é, contudo, muito mais matizado. Vdrios economistas
préximos do mainstream constataram o cardter ciclotimico dos fluxos financeiros
internacionais; incorporaram a suas abordagens os chamados balance-sheet effects;*
reconheceram as possiveis virtudes de estratégias de crescimento asidticas ou
mercantilistas — baseadas na obtencio de superavit em contas correntes e na
acumulacio de reservas oficiais.

Para Pastore, Pinotti e Pagano (2010) e Pessoa (2009), por exemplo, o cresci-
mento com poupanga externa parece estar longe de ser uma via natural e desimpedida
para o desenvolvimento econdmico.

84. Particularmente dramaticos, em paises em desenvolvimento, quando as crises externas determinam fortes desvalori-
zagbes cambiais, que aumentam o valor em moeda nacional da divida externa e de seu servico, em geral denominados
em délar ou em outras moedas-chave estrangeiras.
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Pastore, Pinotti e Pagano (2010) descrevem um cendrio no qual a trajetéria de
crescimento da economia tenderia a ser periodicamente sobressaltada pelo acimulo
de passivos externos, o qual, promovendo a desvaloriza¢do — nao necessariamente
sob controle do BCB — do cAmbio, conduziriam a queda da taxa de investimento.
Pessoa (2009, p. 12), talvez mais otimista quanto a possibilidade de “sustentar
deficits de transagdes correntes relativamente elevados durante longos periodos”,
ressalta as condi¢des necessdrias (e estritas) para tal resultado benigno, listando
entre elas — sensatamente, na opiniao dos autores deste texto — a necessidade de
que o passivo externo tenha a forma de investimento externo direto e/ou divida em
moeda local (o que supde a dificil — e progressiva — redencao do “pecado original”).

Esses autores tém em comum a opinido de que o crescimento com poupanca
externa € a Unica via aberta para o Brasil. A razdo disto parece estar, para eles, na
natureza das politicas fiscais postas em prdtica no pais. Hd aqui, de um lado, a ideia
de que 0 aumento do consumo (governamental e privado) induzido pelas politicas
sociais brasileiras seria o principal responsdvel pela reduzida poupan¢a doméstica.
De outro lado, a ideia — muito menos discutivel e certamente louvédvel — de que
a sociedade brasileira democraticamente “revelou sua preferéncia” por um estado
de protecao social significativo. Pessoa (2009, p. 12), em particular, deixa este
ponto claro® — como deixa claro o fato de que, para ele, esta opgao — consagrada,
acrescenta-se, pela CF/1988 e posta em prdtica de forma mais efetiva nos anos mais
recentes — nao ¢, a0 menos no momento, passivel de questionamento.*

Para economistas tidos como “keynesianos”, como Bresser-Pereira, Oreiro e De
Paula, entre outros, o crescimento com poupanga externa ¢, senao uma contradi¢ao
nos termos, uma opgao fadada ao rdpido fracasso e que pode e deve ser descartada
pela sociedade brasileira. Em alguns de seus textos, esses autores — parte do niicleo
duro do chamado novo desenvolvimentismo brasileiro — consideram “frouxa’” a gestdo

85. "0 Brasil universalizou o acesso a salde, a educacdo basica e as aposentadorias. Adicionalmente, boa parte do
ensino superior é diretamente gratuita nas universidades publicas ou indiretamente, por meio do programa Prouni,
custeado pelo Estado” (Pessoa, 2009). Ademais, continua o autor, “comparacdes internacionais mostram com muita
clareza a forte generosidade do sistema previdenciario nacional” (Pessoa, 2009). Pastore é mais lacdnico, ao mencionar,
em polémica com o professor Bresser-Pereira nas paginas do Estado de Sao Paulo que “ndo (...) [lhes] parece que este
objetivo [isto é, 0 aumento da poupanca publica através de cortes profundos nos gastos publicos] esteja na agenda de
qualquer candidato a presidéncia da republica”.

86. Vale ressaltar o contraste entre essa visdo (democratica) de Pessoa (2009) e os até bem pouco tempo frequentes e
virulentos ataques a Constituicao. Analistas mais ortodoxos, em regra, tratam a Carta de 1988 como um texto eivado
de proposicdes irrealistas e portanto indcuo ou, na pior das hipdteses, perverso (caso em que melhor seria revoga-lo).
A ver dos autores deste texto, a histdria recente do pais, particularmente apds 1994, sugere que muitas das disposicoes
da Constituicdo estdo na origem ndo de uma quimera, mas do efetivo avanco do estado de bem-estar social no pais.
ver, por exemplo, Santos e Gentil (2009).
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fiscal do pais pela ortodoxia convencional e defendem a proposta de um ajuste fiscal
ainda mais rigoroso que o praticado até aqui (Oreiro e De Paula, 2009).5”

Esse ajuste — que ¢ possivel caracterizar, verdadeiramente, como uma proposta
de obtengao a curto prazo de mega-superavit fiscais,*® com base na contragio do
gasto publico — seria condigao necessdria a configuragio de um mix de politicas
econdmicas capaz de promover uma estratégia de crescimento sustentado.
Argumentam os defensores da proposta que, com o ajuste, 0 BCB poderia reduzir
fortemente os juros — o que contribuiria adicionalmente para a prépria redugio
do deficit nominal. Resultaria disto uma desvalorizagio do cAmbio que, embora
significativa, teria baixo impacto inflaciondrio (Bresser-Pereira, 2007, p. 187).
A ideia parece ser a de que, em uma primeira etapa, a contracio do gasto publico
acarretaria — apesar da queda nos juros e da desvaloriza¢io cambial — uma contragio
liquida da demanda agregada; nesse contexto (recessivo?), o repasse da desvalorizagio
cambial aos precos seria diminuto. A desvalorizagio real do cAmbio, ao eliminar
a “doenca holandesa”, acabaria por produzir um superavit em conta corrente, a
maneira do que sucede nos paises asidticos (Bresser-Pereira, 2010).

Preocupa, em trabalhos como os de Pastore, Pinotti e Pagano (2010) e de
Pessoa (2009), a ideia de que os deficits em conta corrente — ainda que nao mais
tratados como uma unmixed blessing — sejam uma fatalidade sobre a qual, no atual
quadro da economia politica brasileira, nada é possivel fazer.

Por trds da trivial identidade contdbil, escondem-se relagoes complexas en-
tre as receitas e os dispéndios dos agentes econdmicos. A “despoupanga” de um
setor gera necessariamente poupanca em outro(s) setores(s). Mas uma redugao
(por exemplo) da poupanga governamental ou das familias pode gerar tanto um
aumento equivalente da poupanca das firmas quanto da poupanga externa — na
forma de deficit em transagoes correntes. A forma como este aumento se distribui
entre estes agentes ¢ afetada pela agao (voluntdria ou nao) da politica econdmica,
quando esta tem impacto sobre (por exemplo) a propensao marginal a importar.

Nao hd razao aprioristica para descartar o uso deliberado de uma ampla paleta de
instrumentos para lidar com as varidveis que afetam o deficit em transagoes correntes.

87. Ver, entre outros textos (alguns dos quais de carater académico e outros jornalisticos), Bresser-Pereira e Nakano
(2003), Bresser-Pereira e Gala (2007), Bresser-Pereira (2010), De Paula e Oreiro (2008). Para simplificar, denominar-
-se-a novos desenvolvimentistas aos economistas que, quer-se crer, integram o ntcleo duro do movimento, abstraindo
o fato de que ele é muito mais amplo e de que, nele, nem todos concordam com a proposta de uma contracdo fiscal
expansionista (no longo prazo).

88. Oreiro e De Paula propdem, em outubro de 2009, a adocdo de uma meta, a partir de 2011, de uma poupanca
governamental da ordem de “4% a 5% do PIB” (Oreiro e De Paula, 2009, p. 23). Qual o tamanho da variacdo desejada
da poupanca publica? Os autores ndo informam — nem poderiam, tendo em vista que a série de poupanca publica
termina em 2006. Algumas contas simples podem ser feitas com base nos dados historicos disponiveis ou em estimativas
(grosseiras) que empregam as séries de deficit nominal dos governos federal, estaduais e municipais publicadas pelo
BCB. Para os propositos imediatos deste estudo, basta apenas notar que a poupanca publica divulgada pelo IBGE em
2006 foi negativa em 2,8% do PIB, ou cerca de 7% do PIB menor que a meta proposta por Oreiro e De Paula (2009).
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Mesmo autores identificados com o mainstream, como Dani Rodrik, hoje defendem
a adogio, pelos paises em desenvolvimento, de “politicas produtivistas” (Rodrik,
2009) — industriais, comerciais, cambiais e de crédito — para induzir as transfor-
magoes estruturais que, de fato, definem o préprio processo de desenvolvimento
e podem proporcionar uma situagao mais robusta das contas externas.

Naturalmente, nio se discorda dos novos desenvolvimentistas de que a taxa de
juros bdsica da economia poderia ser significativamente menor — ainda que nao se
veja uma necessidade de ajuste fiscal tao grande quanto o proposto por estes tltimos
para viabilizar estas redu¢oes sem grandes impactos inflaciondrios.®” Preocupa, na
visao novo-desenvolvimentista, entretanto, a omissio de maiores consideracoes
com relagio a0 mesmo quadro de economia politica aceito como um pressuposto
por Pastore, Pinotti e Pagano (2010) e Pessoa (2009). A questao é se a proposta
de contragio fiscal expansionista (no longo prazo) dos novos desenvolvimentistas
seria compativel com este quadro.

Na opinido dos autores deste estudo, presenciou-se, no Brasil dos tltimos anos,
um regime de crescimento com distribuicio de renda e criagao de um mercado de
consumo de massas sem precedentes na histéria do pais. Nunca é demais lembrar
que o indice de Gini que mede a desigualdade da renda pessoal entre os brasileiros
caiu de 0,592 em 2001 para 0,544 em 2008 — voltando a cair, desta feita para
0,538, mesmo no dificil ano de 2009 (Ipea, 2010). Nunca é demais lembrar, ainda,
que a referida melhora na distribuicio da renda foi em grande medida suscitada
por politicas fiscais — de aumento do saldrio minimo e das transferéncias sociais —
taxadas como “equivocadas” ou “imprudentes” por diversos analistas influentes na
época de sua implantagao.”

Tal como Barbosa Filho e Souza (2009, p. 32) acredita-se que “em deter-
minados momentos histéricos particulares, alguns governos adotam medidas que
redesenham, nos anos subsequentes, as opcoes de politica econdmica, validando
alternativas que se tornam a partir dali, e por um longo periodo, consensuais.” Nao
parece surpreendente, desta forma, o apoio de ambos os candidatos concorrendo
no segundo turno das elei¢des presidenciais de 2010 as politicas que viabilizaram
o referido processo de desconcentragao da renda.

Acredita-se, portanto, que a melhor opgao para a sociedade brasileira serd
aquela que explore a0 maximo o potencial de crescimento do arranjo atual, com-
batendo suas fragilidades e contradigoes.

89. Como se sabe, diversos trabalhos empiricos — por exemplo, Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) e Martinez e Cerqueira
(2010), entre varios outros — tém reportado uma relacdo fraca ou inexistente entre o nivel de atividade da economia
e 0s niveis de inflacdo no Brasil recente.

90. Nunca é demais lembrar, por fim, que o significativo aumento da carga tributéria bruta no periodo em questéo teve —
gracas aos marcos legais implantados pela CF/1988 — papel crucial na viabilizagdo destas politicas (Santos e Gentil, 2009).
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Claro estd que a consolidacio dos significativos ganhos obtidos passa por
reduzir a0 médximo os riscos associados & acumulagao de passivos externos e a uma
inser¢ao pouco dinimica no comércio internacional. Entretanto, a forte desvalo-
rizagao cambial desejada pelos novos-desenvolvimentistas implicaria — se pudesse
ser viabilizada pela mera reducio da taxa Selic em alguns pontos percentuais, o
que ndo parece Gbvio no atual quadro internacional — uma forte redugao do saldrio
real, revertendo parte dos ganhos redistributivos obtidos até aqui. Se a redugao
do saldrio real é componente essencial da proposta, a instauragao de um processo
recessivo — determinado pelas préprias reducoes no saldrio real e no gasto publico —
talvez seja uma condicio para seu sucesso. Dificilmente tal corte de despesas
deixaria de afetar as politicas sociais que caracterizam o atual regime — além de
obviamente inviabilizarem o crescimento da oferta de servigos publicos no ritmo
demandado pela populagio.

Os custos da proposta, potencialmente muito elevados,” parecem agigan-
tar-se quando se tem em conta os problemas de economia politica por ela suscitados.
E possivel convencer os assalariados de que as perdas correntes serdo mais do que
compensadas por ganhos em um futuro em alguma medida remoto? E possivel
convencer uma cidadania crescentemente influente de que o ritmo de crescimento
da oferta de servigos publicos — crucialmente necessirios para o bem-estar da esma-
gadora maioria dos (eleitores) brasileiros — terd de ser significativamente atenuado.”

A tarefa parece ainda mais complicada quando se acrescenta que esse futuro,
além de remoto, ¢ consideravelmente incerto. De um lado porque, como se viu,
a elasticidade-cAmbio do comércio exterior brasileiro parece ser baixa. De outro
porque, no quadro corrente da economia global, julgam muitos autores (Rodrik,
2009) que a tolerancia para com politicas cambiais agressivas e a viabilidade de
processos de crescimento liderados pelas exportagoes seria muito menor.

Nesse quadro, parece mais vidvel, do ponto de vista politico, e mais legitimo,
do ponto de vista social, preservar o regime de crescimento com redistribuicao,
mediante a introdu¢io de modificagbes relativamente marginais no policy mix atual.
A obteng¢io, por alguns anos, de deficit em transagdes correntes moderados nao é
demasiadamente preocupante — ainda mais tendo em vista a expectativa de que,
no futuro préximo, comecem as exportacoes do petrdleo do pré-sal.

Nao se trata, porém, de defender uma politica de “negligéncia benigna” em
relagio as contas externas, o que s6 se justificaria na hipétese de que fosse possivel

91. Ha muitos detalhes importantes que ainda ndo foram claramente explicitados por seus defensores.

92. Como bem lembra a Cepal (2010a):"La profundizacion de la democracia, como orden coletivo y como imagindrio
global compartido clama por uma mayor igualdad de oportunidades y de derechos. Esto (...) significa avanzar hacia uma
mayor iqualdad em materia de acceso, sobre todo em campos como la educacion, la salud, el empleo, la vivienda, los
servicios basicos, la calidad ambiental y la sequridad social Al traducirse em umbrales minimos - e incrementales — de
bienestar y de prestaciones, indirectamente la iqualdad de derechos impone limites a la desiqualdad em el acceso”.
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dimensionar, com seguranga, os efeitos do pré-sal sobre as exportacoes liquidas.”
No entanto, também as previsoes relativas ao pré-sal sao consideravelmente
incertas, o que recomenda que sejam encaradas com circunspecgio. A mesma
preocupagio com o controle do deficit em transagdes correntes justifica, ainda,
a defesa da manutengio da carga tributdria bruta em seus niveis atuais e de uma
desaceleragio significativa das taxas de crescimento do crédito ao consumo — com
vistas a desincentivar este tltimo em um ambiente em que a demanda agregada (e,
portanto, as contas externas) estard(ao) claramente pressionada(s) pelo aumento
esperado nas taxas de investimento.

Com efeito, estd em gestacdo no Brasil o que possivelmente serd o maior
bloco de investimentos desde o II PND (Puga, Bor¢a Junior e Nascimento, 2010).
Periodos de investimento concentrado, como esses — e, para um exemplo mais
antigo, o do Plano de Metas — tém a capacidade de alterar, de forma significativa,
a estrutura produtiva e a inser¢io comercial da economia. Blocos de investimento
desta magnitude dificilmente ocorrem sem que o governo assuma importantes
tarefas de coordenagio das decisoes privadas. Cabe ao governo, igualmente, zelar
para que o conjunto das decisoes tomadas pelos agentes resulte em uma configu-
ragio macroecondmica tdo robusta quanto possivel, com especial atengio para a
trajetéria do deficit em conta corrente e do passivo externo liquido.”

Nio se trata, ademais, de desconhecer que aparentemente se ultrapassou a
etapa em que avangos rdpidos no processo de crescimento com distribui¢ao de
renda poderiam ser obtidos apenas pela continuacio pura e simples da politica
de aumentos significativos do saldrio minimo. Aumentos muito significativos sao
possiveis quando o valor inicial da varidvel em questao é muito baixo, mas dei-
xam de sé-lo quando o valor inicial desta tltima ¢ aprecidvel (Carneiro, 2010).
Por seu turno, parece perfeitamente possivel continuar o processo de distribui¢ao
de renda de outros modos — notadamente por meio de mudangas (progressivas)
na composicio do gasto puablico (notoriamente mal-focalizado) e da tributagao
(notoriamente regressiva) brasileiras.

Avangos obtidos por meio de ganhos de produtividade na atuacio tanto do
Estado quanto da iniciativa privada brasileiros — por meio do aprofundamento dos
programas de avaliago das politicas publicas (no primeiro caso) e de mudangas que
tornem o sistema tributdrio mais racional e do aumento da produtividade ensejada
pelos novos investimentos brasileiros (no segundo caso) — combinados a necessdria

93. Efeitos que refletirdo também as importacdes associadas aos proprios investimentos associados & exploragdo e ao
processamento do petréleo, bem como a montagem da cadeia de suprimentos ao setor. Ndo é possivel superestimar
a centralidade do conjunto de politicas que procurara evitar que as exportacoes de petréleo venham a gerar no pais
mais um episodio de doenca holandesa (stricto sensu).

94. A guisa de alerta, é desnecessério lembrar de que, nos anos 1980, a fragilidade externa da economia brasileira, em
parte agravada pelo proprio plano que se propunha combaté-la, culminou na tragica experiéncia da década perdida.
Ver, a respeito, Cruz (1999).
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cautela quanto ao tamanho e & composi¢io do aumento do passivo externo que se
avizinha, parecem, em suma, o caminho mais seguro para a continuidade do atual
processo de crescimento com distribui¢do de renda brasileiro.
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