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Resumo

O objetivo deste artigo é discutir as condi¢cdes que levaram a necessidade de um ajuste fiscal e analisar o seu
andamento durante os primeiros cinco meses do ano de 2015. Argumenta-se que a politica fiscal expansionista
dos ultimos quatro anos, combinada com o afastamento dos principios de transparéncia fiscal, dentre outros
fatores, contribuiu para a deterioracdo do quadro fiscal, que comeca a ser revertido. No entanto, apesar do ajuste
anunciado, houve uma variacédo positiva, porém pequena, em termos reais, das despesas publicas, enquanto as
receitas tiveram variacdo negativa em relacdo ao mesmo periodo de 2014, sugerindo que o ajuste podera
encontrar maiores dificuldades para ocorrer em meio a atividade econdmica mais fraca e a redugdo do espaco
para novos cortes.
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Abstract

This paper aims at discussing the conditions that have led to the need for a fiscal adjustment and analyzing its
progress in the first five months of 2015. It is argued that the expansionary fiscal policy of the past four years,
combined with the departure from fiscal transparency principles, among other factors, has contributed to the
deterioration of the fiscal framework, which begins to be reversed. However, despite the announced adjustment,
there was a small but positive variation of public expenditure, in real terms, and a negative variation of revenues in
the same period of 2014, suggesting that the adjustment could find difficulties to be made amid weaker economic
activity and reduced space for further cuts.

Keywords: fiscal adjustment; Brazil

Introducao

As politicas anticiclicas iniciadas em 2008 aprofundaram-se a partir de 2011, dando origem a uma reestrutu-
ragcdo da politica econdmica vigente na primeira década do século XXI, caracterizada pelo cambio flutuante, pelo
controle inflacionario através de um regime de metas de inflagéo e pela obtengéo de superavits primarios. Embora
ndo haja uma ruptura explicita em relacdo a esses fundamentos, a nova politica, apelidada de Nova Matriz Eco-
ndmica, foi pautada por desvalorizacdo cambial, juros baixos e politica fiscal expansionista. Simultaneamente,
houve uma frenagem do crescimento econémico, uma elevacao da inflagdo a patamares proximos ou iguais a
banda superior da meta inflacionaria e a transformacdo de superavits decrescentes em um déficit primario em
2014. No que se refere a politica fiscal, as desoneracdes tributarias e o crédito subsidiado, principalmente via
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), foram alguns dos principais protagonistas do
desajuste ocorrido nas contas publicas; no entanto, o distanciamento gradual das boas praticas fiscais envolveu
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também uma série de manobras contabeis e outras caracteristicas que terminaram por minar a credibilidade da
politica fiscal nos Ultimos anos.

Para remediar a situacao, revertendo o desajuste fiscal e recuperando a credibilidade perdida, o Governo ins-
tituido em 2015 escolheu, como Ministro da Fazenda, Joaquim Levy. Com esse intuito, 0 novo ministro anunciou
uma série de medidas de ajuste fiscal, envolvendo tanto o aumento de receitas, através da elevacao de aliquotas
e ampliacdo de base tributaria, como também a reducédo de despesas, além do reajuste de alguns precos adminis-
trados, permitindo ndo apenas a reducdo dos custos com subsidios, mas também a reordenacéo alocativa dos
recursos.

Destarte, este trabalho objetiva discutir os fatores que levaram a uma deterioracao dos principais indicadores
fiscais e da transparéncia na conducédo da politica fiscal nos Ultimos quatro anos — e, consequentemente, a ne-
cessidade de um ajuste fiscal —, além de analisar o andamento do ajuste anunciado nos primeiros cinco meses
de 2015. Com o intuito de apresentar, com maiores detalhes, o exposto, este trabalho foi dividido em trés secdes,
além desta Introducao . Na primeira, € realizada uma andlise dos principais fluxos e estoques das contas publicas
na ultima década, ilustrando a deterioracdo do quadro fiscal recente, ressaltando-se os principais fatores que leva-
ram ao desajuste fiscal e a perda de credibilidade anteriormente mencionada. Na segunda, o ajuste fiscal proposto
pelo Governo Federal é discutido e ilustrado. Por fim, sdo desenvolvidas as consideracdes finais.

1 Analise dos dados: resultado nominal,
resultado primario e divida publica

Os resultados das contas publicas ndo estdo somente ligados ao estado da economia, influenciando e sendo
influenciados por ele, mas também sao fruto de medidas discricionarias. Mesmo com a ecloséo da crise mundial, o
Pais veio se beneficiando tanto da onda de recuperacéo dos precos de commodities até 2011 quanto do financia-
mento externo facilitado pelas baixas taxas de juros internacionais. Esses fatores contribuiram para o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) e, indiretamente, para a arrecadagédo no periodo. Da mesma forma, a contabiliza-
¢do de receitas ndo convencionais, dentre outras maquiagens fiscais, colaboraram para a obtencdo de melhores
resultados primarios.

As despesas, por outro lado, também foram influenciadas pelas fases do ciclo econémico. Isto porque apre-
sentam certa rigidez, decorrente de dispositivos constitucionais e legais, dificultando um eventual ajuste pelo lado
dos gastos em momentos de descompasso orcamentario e propiciando o comportamento prociclico do mesmo.
Mendes (2008, 2015) elenca uma série de fontes de rigidez dos gastos: despesas minimas obrigatdrias em salde
e educacéo; regras previdenciarias que geram obrigacdes liquidas, certas e crescentes; impossibilidade politica de
cortes substanciais em programas sociais; e estabilidade dos servidores no emprego e outras vantagens remune-
ratorias garantidas em lei.

Quanto a prociclicalidade dos gastos, esta é facilitada por uma série de regras, como argumenta Mendes
(2008, 2015). Em primeiro lugar, pode-se citar a indexagdo de boa parte das despesas com beneficios sociais e
programas sociais ao salario minimo, que, pela regra de atualizagdo em vigor, serd composto pela variagdo do
PIB nominal de dois anos antes mais a inflagdo do ano anterior medida pelo indice Nacional de Precos ao Con-
sumidor (INPC). Em segundo lugar, a existéncia de despesas minimas obrigatérias em saude e educagéol. A Uni-
do, por exemplo, é obrigada a gastar, no minimo, um montante variavel, indexado a variacdo do PIB nominal no
ano anterior ao da Lei Orcamentaria Anual (LOA), em ac¢bes e servicos publicos de saude e um percentual fixo
minimo (18% de sua receita liquida de impostos) na manutencao e no desenvolvimento do ensino publico; assim,
em fases de alta do ciclo econdmico, quando as receitas sobem, os gastos obrigatérios necessariamente devem
acompanhar. Em terceiro lugar, os limites maximos de gastos com pessoal e endividamento séo fixados legalmen-
te como percentagem da Receita Corrente Liquida. Esta é calculada como o total das receitas deduzido das trans-
feréncias a estados e municipios e das contribuicdes detalhadas na Lei Complementar n. 101/2000. Assim, em
momentos de expansao econdmica, abre-se espaco legal para o aumento da divida, e 0 ambiente para negocia-
¢Oes salariais torna-se mais favoravel aos trabalhadores. No caso dos gastos com pessoal, ha ainda um agravan-
te estrutural ligado ao crescimento vegetativo da folha de pagamentos, devido a anuénios e progressdes, dentre
outros. Por fim, as transferéncias constitucionais e legais a estados e municipios sdo, ao mesmo tempo, compo-

! Cabe ressaltar que o artigo 25 da Lei Complementar n. 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal) exige o cumprimento dos limites consti-
tucionais relativos a educacéo e a saude, dentre outros quesitos, para entrega de recursos provenientes de transferéncias voluntarias de
outros entes da Federacgéo.
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nente prociclico dos repasses da Unido — uma vez que sao calculadas mensalmente como percentual da arreca-
dacdo — e receita prociclica de entidades subnacionais, a qual induz a expansao dos gastos nas mesmas.

Por essas razbes, € util analisar uma medida do balanco fiscal que expurgue as flutuacdes econémicas cau-
sadas por choques temporarios do resultado nominal. A Figura 1 apresenta o balanco estrutural® e o resultado
nominal do Governo Geral — que inclui Governo Federal, estados e municipios — em percentual do PIB potencial
e nominal, respectivamente, calculados pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), com valores projetados para
2015 e 2016 pela mesma instituicdo. O balanco estrutural diferencia-se do balango ciclicamente ajustado. Este
ultimo se refere ao balanco fiscal ajustado aos efeitos do ciclo através de processos de filtragem e estimacdo. O
balanco estrutural realiza um ajuste extra ao balanco ciclicamente ajustado, retirando do mesmo elementos nao
estruturais temporarios — como receitas e despesas extraordinarias — que vao além do ciclo econdmico. Nesse
sentido, a variagao do balanco estrutural € uma medida do impacto das ac¢des discricionarias do Governo.

Figura 1

Déficits estrutural e nominal, em relagdo ao percentual do Produto Interno Bruto, do Governo Geral
no Brasil — 2000-16

Legenda: Déficit estrutural Déficit nominal

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FMI (2015).

O déficit estrutural permite, assim, identificar, com maior clareza, as tendéncias da politica fiscal associadas
com a sustentabilidade das financas publicas no longo prazo.® No que se refere ao periodo recente, é notéria a
deterioragdo acentuada que ocorreu, especialmente, nos trés ultimos anos. O déficit nominal estrutural saiu de um
patamar de 2,8% do PIB em 2011 para 6,2% do PIB em 2014. O resultado estrutural foi inferior ao efetivo nos
anos de 2010, 2011 e 2013, sendo a distancia entre eles, em 2012 e 2014, proxima de zero, indicando uma situa-
¢do fiscal mais comprometedora do que a, de fato, observada. O déficit nominal em percentual do PIB foi de 2,5%
do PIB em 2011 e saltou para 6,2% do PIB em 2014. E interessante notar também as projecées realizadas pelo
FMI para os anos de 2015 e 2016, apontando uma correcdo de rota da politica fiscal. Nesses anos, o déficit estru-
tural possivelmente sera menor que o observado, com uma diferenca entre os dois de aproximadamente 0,5 p. p.,
manifestando a influéncia negativa da fase contracionista do ciclo econémico no ajuste fiscal em fase de imple-
mentac&o.’

O resultado nominal € um conceito fiscal amplo, abrangendo receitas e despesas totais, inclusive com paga-
mentos e recebimento de juros, e corresponde a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) em de-
terminado periodo. Outro conceito importante, que exclui receitas e despesas financeiras, € o resultado primario.
Ele indica o quanto o governo poupou e/ou despoupou durante um periodo para pagamento de juros sobre a divi-

2 para uma discussao sobre o balanco estrutural, ver Fedelino, lvanova e Horton (2009) e Oreng (2012). Sobre as elasticidades utilizadas no

calculo do balango estrutural do World Economic Outlook (WEO), o FMI n&o disponibiliza tais informagdes junto as séries histéricas no ca-
so brasileiro. No entanto, Gouvéa e Schettini (2010) computam um resultado estrutural priméario para o Brasil e exibem elasticidades esti-
madas por diferentes modelos econométricos lineares e néo lineares. A mediana das elasticidades das receitas, para cada um dos subgru-
pos de receita foi: Receita total da Unido (1,803); Transferéncias intragovernamentais (1,869); Receita liquida (1,785); Receita ciclo-PIB
(1,607); Receita ciclo-petréleo (2,183); Impostos e contribui¢cdes (1,597); Receita previdenciaria (1,892); e Imposto Sobre Circulagéo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) (1,456). Nota-se que, em todos os casos, as elasticidades medianas séo maiores que a unidade, signifi-
cando que, em momentos de crescimento, as receitas crescem mais que proporcionalmente e, em recessdes, decrescem mais acentua-
damente. Ressalta-se, contudo, que tal metodologia, desagregada, se distingue daquela usada pelo FMI. Para mais informacdes, ver Gou-
véa e Schettini (2010).

® Indicadores complementares ao balango estrutural podem ser encontrados em Blanchard (1990).

* Para uma andlise da politica fiscal do Governo brasileiro pés 2009, ver Marques Junior (2014).
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da; no caso de despoupanca, 0 governo é obrigado a recorrer a novos empréstimos e, consequentemente, a ele-
var seu passivo.

Figura 2

Superavit primario do setor publico, em relacédo ao percentual do Produto Interno Bruto,
no Brasil — 2002/15
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2015).
NOTA: Em relagéo ao ano de 2015, acumulado em 12 meses até julho.

Ao longo da ultima década, o setor publico brasileiro obteve sucessivos superavits primarios, contribuindo
com a geracdo da poupanca necessaria para o pagamento de suas obrigacdes financeiras. Com a eclosao da
crise, em 2008, o Governo reduziu esse esfor¢co de poupanca, com o intuito de realizar politicas anticiclicas para
estabilizacdo do produto, como ilustra a Figura 2. Em consequéncia, o superavit primario baixou para R$ 64,77
bilhdes em 2009, atingindo 1,95% do PIB, tendo aumentado, rapidamente, nos dois anos seguintes. A partir de
2011, contudo, a op¢do por uma “nova matriz econémica” foi acompanhada por sucessivas quedas no resultado
primério, até transformarem um superavit de R$ 128,71 bilh6es em 2011 em um déficit primario de R$ 32,536
bilhdes, equivalente a 0,59% do PIB, em 2014.

Para reverter essa situacao, o Governo Federal anunciou como meta para 2015 um superavit primario do se-
tor publico consolidado de R$ 66,3 bilhdes, equivalente a 1,2% do PIB. Contudo, nos primeiros sete meses de
2015, houve um superavit priméario de R$ 6,205 bilhdes contra um de R$ 24,66 bilhdes no mesmo periodo do ano
anterior; e, no acumulado em 12 meses até julho, houve um déficit de R$ 50,99 bilhdes, equivalente a 0,89% do
PIB. Esses resultados ilustram a dificuldade no cumprimento das metas diante da desaceleracao da economia.

Diante do distanciamento entre as receitas esperadas e as estimadas pela Receita Federal — tanto em rela-
¢do a tendéncia estrutural quanto aquela ligada ao ciclo econémico, conforme a Receita Federal (Brasil, 2015) —,
0 Governo anunciou, em julho, a reducao da meta de superavit para o ano. A nova meta para o setor publico con-
solidado é de R$ 8,7 bilhdes, equivalente a 0,15% do PIB; contudo, esta ainda pode ser demasiado alta, caso
ocorram novas frustracdes de receitas, e 0 préprio Governo reconhece esse fato, ao incluir clausulas de abatimen-
to da meta fiscal em até R$ 26,4 bilhdes, em um projeto de lei enviado ao Congresso nagquele més. As fontes de
receita extraordinaria as quais se referem as clausulas sao: (a) renegociagdo de dividas questionadas por contri-
buintes na Justica; (b) repatriamento de recursos no exterior; e (c) concessado de projetos de infraestrutura (Me-
ta..., 2015).

A importancia do superavit primario — medido tanto em valor absoluto quanto em relacédo ao PIB — reside na
informacao sobre a sustentabilidade da divida que ele fornece. Da mesma forma, para fins de analise, é interes-
sante expressar a divida — variavel de estoque — em relacdo a uma variavel de fluxo, como o PIB. Isto porque,
gquanto maior o PIB, maiores tendem a ser as receitas e, assim, a capacidade do Governo de pagar juros e amorti-
zar dividas. Em tempos de bonanca, por exemplo, a capacidade de endividamento da economia aumenta, uma
vez que, diante do aumento do produto, é possivel manter constante a proporcao entre as duas variaveis, aumen-
tando a divida. No entanto, para que a divida ndo cresga em relagédo a capacidade de pagamento da economia, €
preciso que o Governo pague — ao menos em parte — 0s juros que incidem sobre a divida publica; dai o papel do
superavit primario.

Para a analise da divida, é necessario diferenciar os conceitos de divida liquida e divida bruta. Na afericao da
divida liquida calculada pelo Banco Central, considera-se tanto o saldo da divida do setor publico ndo financeiro
guanto o do Governo Geral. O primeiro abrange os governos da Unido, dos estados e municipios e suas respecti-
vas estatais, autarquias e fundos, além do Banco Central, e considera como credores 0 setor externo, o setor pri-
vado doméstico e o sistema financeiro privado e publico. No caso do Governo Geral, a divida liquida é calculada a
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partir da bruta, deduzindo-se, desta, os créditos do Governo Geral, o saldo de titulos livres na carteira do Banco
Central e o resultado financeiro das operacdes com reservas cambiais e das operacdes com derivativos cambiais
(saldo de equalizagao cambial). Ja para o computo da divida bruta, ndo é utilizado o conceito de setor publico ndo
financeiro, mas apenas o de Governo Geral®, 0 qgual exclui Banco Central e empresas estatais. Destarte, refere-se
a divida dos governos federal, estaduais e municipais, juntamente com seus fundos e autarquias junto ao Banco
Central, as estatais e os demais credores do setor publico néo financeiro.

Figura 3

Dividas bruta e liquida, em relagéo ao percentual do Produto Interno Bruto, do Governo Geral,
no Brasil — jan./07-maio/15
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2015).

A Figura 3 apresenta as séries de divida bruta e liquida do Governo Geral desde janeiro de 2007. Dois fatos
sdo notaveis. Em primeiro lugar, a divida liquida do Governo Geral como proporcédo do PIB apresenta tendéncia
de queda até 2013, com excecao de um breve periodo, entre 2008 e 2009, a qual se reverte nos dois Ultimos anos
da série. Da mesma forma, a divida bruta segue um padréo similar; no entanto, a partir de 2012, inicia uma trajeto-
ria de subida, que se torna, mais acentuada, do ano seguinte em diante. A divida liquida em percentual do PIB sai
de 35,11% em dezembro daquele ano para 32,19% em dezembro de 2013 até chegar a 35,82% do PIB em julho
de 2015. A divida bruta, por sua vez, nos mesmos meses, foi de 51,29%, 53,28% e 64,59%. Ademais, ocorre um
descolamento gradual entre as duas séries a partir de 2011, com a divida bruta subindo mais rapidamente que a
divida liquida, o que reflete a elevacao do ativo do Governo Geral ocorrida no periodo.

Os principais fatores condicionantes da divida liquida do setor publico (DLSP) de 2011 a 2015 sdao mostrados
na Tabela 1. Pode-se observar que a DLSP decresceu, tanto em valores absolutos quanto em percentagem do
PIB, em quatro dos Ultimos cinco anos considerados — a excecao sendo 2014, justamente quando o superavit se
torna um déficit primério de R$ 32,536 bilhdes. Naquele ano, a variagdo da DLSP correspondeu a 2,6% do PIB.
Os coadjuvantes desse movimento foram a subida dos juros nominais, que contribuiram com 5,6 p.p. do PIB; a
valorizacdo cambial, com -1,7 p.p.; a variacdo de paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa
liquida, com 0,2 p.p; e o resultado primario, com 0,6 p.p. Por outro lado, esses movimentos foram contrabalanga-
dos pelo crescimento do PIB nominal, que contribuiu com 2,1 p.p. No acumulado de abril de 2014 a maio de 2015,
a divida liquida havia voltado a cair, refletindo o esforco fiscal que o Governo empreende atualmente, com a volta
do superavit primario. No entanto, de junho de 2014 a julho de 2015, com o agravamento da situacdo econdmica,
essa tendéncia voltou a se reverter. Os mesmos fatores anteriormente citados contribuiram, respectivamente,
como esse movimento em 5,1 p.p., -4,0 p.p., 0,2 p.p. € -0,1, com o efeito do PIB sobre a divida de -1,1 p.p.

® A justificativa para o calculo da divida bruta com base no conceito de Governo Geral pelo Banco Central da-se, uma vez que este conceito
é amplamente utilizado por outros paises, permitindo comparagéo internacional.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 43, n. 3, p. 45-56, 2016



Fernando loannides Lopes da Cruz 50

Tabela 1
Fatores condicionantes da divida liquida do setor publico no Brasil — 2011/15
2011 2012 2013 2014 2015 (1)
DISCRIMINAGAO RS milhdes Ey;’,IdBO RS milhdes Ey;’,IdBO RS milhdes Ey;’,IdBO RS milhdes Ey;’,IdBO RS milhdes Ey;’,IdBO
Divida liquida total - saldo ..................... 1.508.547 34,5 1.550.083 32,9 1.626.335 31,5 1.883.147 34,1 1.950.818 34,2
Divida liquida - variagdo acumulada no
= 1 (o TSP 32.727 -3,5 41.536 -1,6 76.252 -1,4 256.812 2,6 67.671 0,1
Fatores condicionantes ...........ccccccveeennns 32.727 0,7 41.536 0,9 76.252 1,5 256.812 4,7 67.671 1,2
Necessidade de financiamento do
setor pUbliCo ......ccooveeiiriiiiiceeee, 107.963 2,5 108.912 2,3 157.550 3,1 343.916 6,2 282.418 5,0
PHMANO ...ocoviiiecieeee e, -128.710 -2,9 -104.951 -2,2 -91.306 -1,8 32.536 0,6 -6.205 -0,1
Juros NOMINAIS .......ccccvvevvvveecnennnnn 236.673 5,4 213.863 4,5 248.856 4,8 311.380 5,6 288.623 5,1
Ajuste cambial .........ccceeviieeiiieeen, -66.626 -1,5 -56.560 -1,2 -95.923 -1,9 -96.075 -1,7 -226.905 -4,0
Divida interna indexada ao cambio -3.405 -0,1 -3.171 -0,1 -4.643 -0,1 -2.835 -0,1 -8.959 -0,2
Divida externa - metodolégico ...... -63.221 -1,4 -53.389 -1,1 -91.280 -1,8 -93.239 -1,7 -217.946 -3,8
Divida externa - outros ajustes ......... -9.097 -0,2 -5.011 -0,1 17.600 0,3 12.481 0,2 13.553 0,2
Reconhecimento de dividas .............. 487 0,0 -5.805 -0,1 -2.427 0,0 -3.511 -0,1 -1.395 0,0
Privatizagfes .........ccocveveiiieeiiiieees 0 0,0 0 0,0 - 547 0,0 0 0,0 0 0,0
Efeito do crescimento do PIB sobre a
AIVIdA coveeceie e - 4,2 - 25 - 2,8 - 21 - 11
PIB acumulado em 12 meses - valori- 5.704.781
- (o [ o LS 4.374.765 - 4.713.096 - 5.157.569 - 5.521.256 - 5.704.782 -

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2015).
(1) Fluxo acumulado até julho.

Uma forma simples de avaliar a relacéo entre a taxa de crescimento do PIB, a taxa de juros, o superavit pri-
mario e a trajetéria da divida é calcular qual deve ser o superavit primario necessario para estabilizar a relagéo
divida/PIB. Este pode ser encontrado através da seguinte formula®:

Tt — Gt
1+g9;°
em que o lado esquerdo da equacdo representa o superavit primario em proporcédo do PIB, em determinado pe-
riodo, com t sendo a arrecadacdo do periodo seguinte, e s, 0s gastos do Governo, ambos como proporcao do
produto. O lado direito da equacdo tem como argumentos a taxa de juros real (r) e a taxa de crescimento do PIB
real (g) do periodo anterior, além do estoque da divida (b). Em dezembro de 2014, os estoques de divida bruta e
liquida como proporcao do PIB do Governo Geral foram, respectivamente, de 34,7% e 58,91%, enquanto a taxa
do Sistema Especial de Liquidacédo e Custddia (Selic) média no ano foi de, aproximadamente, 10,9% a.a., a infla-
¢éo acumulada do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 6,41% a.a., e o crescimento do
PIB real foi de 0,1%. Nesse cenario, 0 superavit primario necessario para estabilizar, em relacao ao PIB, as divi-
das bruta e liquida corresponderia, respectivamente, a 1,89% e 1,12% do PIB. Comparando esses valores com a
meta de superavit proposta, no inicio de 2015, por Joaquim Levy, de 1,2% do PIB, nota-se que ela seria suficiente
para estabilizar a divida liquida, porém nao a bruta. No entanto, a mudanca de cenario em 2015, com expectativa de
crescimento negativo, pode piorar a situacdo, caso ndo haja uma reducgéo suficientemente grande dos juros reais.

b ’

Tev1 — St+1 =

1.1 Alguns fatores do desajuste fiscal

A politica fiscal implementada nos ultimos quatro anos baseou-se, amplamente, na concessao de desonera-
¢Oes tributarias, no crédito subsidiado e no controle de precos. O ex-Ministro Guido Mantega avaliava a carga
fiscal elevada como um dos entraves ao crescimento da economia (Mantega, 2012) e iniciou uma série de medi-
das de desoneracdes e incentivos fiscais em setores especificos. Em 2011, tais medidas contemplaram os setores
de tecnologia da informacéo (TI) e tecnologia da informac&o e comunicacao (TIC), couro e calcados, confecgbes e
call center e, posteriormente, incluiram os setores de construcdo civil, transportes, comércio varejista, dentre ou-
tros, nas desoneracgdes da folha de pagamento (Silva et al., 2015).

Por sua vez, apesar da efémera queda da taxa Selic entre 2011 e 2012, a média da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) — (5,42% a.a.) — nos ultimos quatro anos manteve-se bem abaixo da média da taxa basica da eco-
nomia (9,65% a.a.) e da taxa de inflagdo média (6,2% a.a.)7, 0 que implica que o crédito subsidiado pelo Tesouro
era oferecido, pelo BNDES, a taxas de juros reais negativas.

® Ver, por exemplo, Silva, Carvalho e Medeiros (2009, cap. 3).
" Correspondentes a média geométrica do periodo, calculadas a partir dos dados do Banco Central.
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Por fim, a politica de controle de precos em setores como transporte publico, eletricidade e combustiveis pos-
tergou o repasse de precos realistas aos consumidores, mas contribuiu para a deterioracdo da performance das
contas. A utilizagcdo de empresas publicas com objetivos de politica econdbmica tem consequéncias nao apenas
para a saude financeira das empresas, como também tomou propor¢gées macroecondmicas no caso da Petrobras.
Com vistas a conter a inflagcao através da defasagem dos precos internos dos combustiveis em relacdo ao merca-
do internacional e fomentar os investimentos (em especial, na exploracdo de petréleo em aguas profundas e no-
vas plataformas), a divida liquida da estatal chegou a R$ 221,6 bilhdes em 2013, ano em que foi classificada como
a empresa mais endividada do mundo (Ribeiro; Novaes, 2014). ApGs denuncias de fraude e superfaturamento,
que tornaram incerto o tamanho do prejuizo financeiro, a empresa tornou-se uma das principais fontes de Risco-
-Pais até que as demonstracfes contabeis auditadas fossem divulgadas, em abril de 2015 (PETROBRAS, 2015).

E importante destacar que esses elementos, que levaram a um desarranjo das contas publicas, foram acom-
panhados pela reducdo da transparéncia na conducdo da politica fiscal. Conjugadas, elas levaram a um quadro
fiscal mais grave, minando a credibilidade da politica fiscal e aumentando as incertezas sobre a economia brasileira.

A conducao da politica fiscal no Brasil — assim como de outros paises em desenvolvimento, em especial na
Ameérica Latina — nem sempre foi caracterizada pelo que hoje se entende como “boas praticas” de transparéncia
fiscal.® No fim da década de 90 do século passado, a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°
101/2000) tornou-se um marco institucional importante na reestruturacdo dessas praticas. Conjugada a onda de
crescimento e estabilidade da economia mundial, auxiliou na formacao de superavits primarios, ao longo da pri-
meira década dos anos 2000. Todavia a situacao reverteu-se a partir da crise de 2008, quando a economia mun-
dial sucumbiu diante da mesma, mudando sua trajetéria de crescimento econdmico, enquanto alguns economistas
denunciavam o afastamento do Brasil das orientacdes supracitadas e a subsequente deterioracdo da qualidade e
credibilidade da politica fiscal. Ter-Minassian (2013), por exemplo, enumera alguns desses desvios, sob a alcunha
de “contabilidade criativa”: (a) reducéo progressiva do conceito de setor publico, iniciada em 2009, com a exclusao
da Petrobras e da Eletrobras no ano seguinte; (b) exclusdo de alguns investimentos publicos e incentivos fiscais
da meta de superavit primario; (c) antecipacao de receitas — de dividendos de algumas empresas e bancos fede-
rais — e postergacdo de pagamentos; e (d) recurso extensivo de operacdes quase fiscais através de bancos puU-
blicos, principalmente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, via empréstimos do Tesouro
Nacional.

Um dos elementos da contabilidade criativa, na forma de atrasos dos repasses de recursos do Tesouro Na-
cional aos bancos publicos, como Caixa Econdmica Federal (CEF), Banco do Brasil (BB) e Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — as chamadas pedaladas fiscais —, estava sob investigacdo do Tribunal
de Contas da Unido (TCU) até, pelo menos, setembro de 2015. Esses atrasos se referem, no caso da CEF, ao
pagamento de seguro-desemprego, Bolsa-Familia e abono salarial; no caso do BB, a equalizacdo de juros do
crédito agricola; a adiantamentos pelo Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) a Unido, para cobrir des-
pesas no a&mbito do Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) e pelo BNDES, para a cobertura de despesas do
Programa de Sustentacao do Investimento (PSI). Diversos outros pontos sao também questionados pelo Tcu.?

Por fim, ha também a tese de que projecdes otimistas em relagdo ao crescimento da economia brasileira te-
nham contribuido para a deterioracdo do resultado orgamentario e propiciado o uso de “manobras fiscais™™. No
caso do PIB, o Relatdrio de Contas do Governo, de 2014, relata diferencas significativas em todos os anos de
2011 a 2014, entre as projecdes da Lei de Diretrizes Orgcamentéarias (LDO) e o valor observado do produto e as
projecdes de mercado contidas no boletim Focus e o valor observado. Para o ano de 2014, em que ocorreu o
maior erro de projecéo tanto da LDO quanto do mercado, essa diferenca foi de 4,4 p.p. no primeiro caso e de 2,10
p.p. no segundo (Brasil, 2015b, p. 490). O Procurador do Ministério Pablico, Julio Marcelo de Oliveira, explica que
os resultados artificiais das contas publicas criados com mecanismos como os referidos deixam dividas a serem
pagas e programas sociais para serem cortados nos exercicios seguintes. Segundo o procurador, “[...] se hoje nés

temos a necessidade de fazer um ajuste fiscal é porque antes houve um desajuste fiscal"".

8 O Fundo Monetario Internacional divulgou, em 2014, um documento intitulado Fiscal Transparency Code, relatando uma série de principios
de transparéncia fiscal, condensados em trés grandes grupos: Relatérios Fiscais, Previsdo e Orgamentacéo Fiscal e Andlise e Gestéo de
Risco Fiscal. Recentemente, o FMI incluiu um novo grupo — Gestédo de Receita de Recursos —, ainda em fase de aprimoramento, que in-
clui as outras trés dimensdes. Para mais informacoes, ver <http://blog-pfm.imf.org/files/ft-code.pdf> e
<http://www.imf.org/external/np/fad/trans/>.

° Essa informac&o foi amplamente divulgada por érgdos de imprensa. Ver, por exemplo, Rizério (2015).
10 Essa informagéo foi amplamente divulgada por 6rgéos de imprensa. Ver, por exemplo, Amora e Nery (2015).

" Trecho de entrevista do procurador & TV Fato. Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?t=178&v=Rv_hlu7IWDA>. Acesso em: 31
jul. 2015.
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2 Elementos do ajuste fiscal

Com a tarefa de implementar o ajuste fiscal e retomar a confianca dos investidores, a Presidente elegeu para
o cargo de novo Ministro da Fazenda o ex-Secretario do Tesouro, de reputacdo fiscal conservadora, Joaquim Viei-
ra Ferreira Levy. O mapa estratégico tracado por Levy e sua equipe, apresentado a imprensa e divulgado pela
mesma, fundamentava-se em duas etapas simultaneas: uma, de ajuste fiscal; outra, de retomada do crescimento.
A etapa de ajustes consistiria em uma mistura de elevacéo da tributacéo e corte de despesas, enquanto a fase de
retomada envolveria microrreformas, com prioridade para a reestruturacdo do setor energético e os ajustes na
Conta de Desenvolvimento Energético. Tais medidas seriam necessarias, para que a confianga na economia bra-
sileira fosse restabelecida e para que os investimentos crescessem.™

As principais alterag@es tributarias propostas em janeiro de 2015 contemplam tanto mudancas de aliquotas
guanto de base tributaria. Dentre as principais modificacdes em vigor até, pelo menos, junho de 2015, como re-
sume o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) (Financgas..., 2015), figuram a elevagdo da aliquota de
Imposto Sobre Operacdes Financeiras (IOF), sobre operacdes de crédito de 1,5% a.a. para 3,0% a.a., a equipara-
¢cao de estabelecimentos atacadistas e industriais para efeitos de incidéncia de Imposto Sobre Produtos Industria-
lizados (IPI) sobre cosméticos, a diminuicdo dos coeficientes de reducéo da contribuicdo para o Programa de Inte-
gracdo Social/ Programa de Formacao do Servico Publico (PIS/Pasep) e da Contribuicdo ao Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) incidentes sobre a importacdo e a comercializacdo de gasolina, 6leo diesel, gas lique-
feito de petréleo e querosene de aviacdo, além da elevacéo da contribuicdo por metro clibico de gasolina em 46%
e 68% por metro cubico de diesel e aumento da Contribuicdo de Interven¢cao no Dominio Econdmico (CIDE) sobre
importacdo e a comercializacéo de petrdleo e seus derivados de R$ 0,00 para R$ 100 por metro cubico de gasoli-
na e suas correntes e de R$ 0,00 para R$ 50 por metro cubico de 6leo diesel e suas correntes. Em junho, foi san-
cionada a Lei n° 13.137, que eleva as aliquotas do PIS/Pasep-Importacdo de 1,65% para 2,10%, e do Cofins-
-Importacdo de 7,60% para 9,65%. Outras medidas ainda aguardam para ir a san¢éo presidencial.

Tabela 2
Receitas do Governo Central no Brasil — jan.-jul. 2014-2015
JAN-JUL/14 JAN-JUL/15 VARIAGAO
RECEITAS (R$ milhdes)  (R$ milhdes) PERCEI\?TUAL

AL RECEITA TOTAL ottt ettt ettt sh ekt b e ne et ene e snee s 779.923,04 751.525,88 -3,64
Receitas do TeSOUro NACIONAL ........coccueiiiiiieiiiie ettt seee e seeee s 576.068,38 550.759,23 -4,39
RECEITA DIULA ...ttt et e et e e sbe e e e enbe e e e eabe e 585.289,18 565.823,27 -3,33
IMPOSTOS ...t e st 277.223,48 275.463,31 -0,63
IMPOSIO A8 RENUA ...t 203.659,17 202.028,82 -0,80
Imposto Sobre Produtos Industrializados ............cccoieiiriieiiiiie e 31.513,17 29.423,81 -6,63
Imposto Sobre Operagdes Financeiras .. 18.438,60 20.321,45 10,21
IMPOSLO A€ IMPOMAGED .....eevviitieitie ettt 23.462,25 23.529,69 0,29
OULIOS .ttt ettt e e e ekt e e e e e h bt e et e e e e sa e ettt e e e s e bnn bt ee e e e nnrnneee 150,29 159,54 6,15
CONHDUIGDES ... e e e e 221.472,17 213.129,94 -3,77
Contribuigdo ao Financiamento da Seguridade Total .........cccccoooiviiiiieiiienienenn 123.213,54 118.882,19 -3,52
Contribuigdo Proviséria Sobre Movimentag&o Financeira ...........cccocceeeeeiieeneennns 1,04 0,90 -13,78
Contribuigdo Social Sobre 0 Lucro Liquido ..........cocueeiiriiieiiiiiieie e 45.736,97 41.783,08 -8,64
Contribuigao de Intervencdo no Dominio Econdmico - Combustiveis 5,95 993,67 16.590,75

Programa de Integracdo Social / Programa de Formacdo do Patriménio do
YT Vo (o] g = U] 1o o T PP PR PRI 33.046,65 32.100,62 -2,86
SAlANO-EAUCAGAD .....oocviiiieiiece e 12.103,91 11.971,44 -1,09
Contribuico ao Fundo de Garantia de Tempo de Servi¢o (LC n° 110/01) .......... 2.581,74 2.768,79 7,25
[0 1= L TP P PP PPPTPP PRIt 4.782,38 4.629,25 -3,20
(D= 40T 1L TSP U PRSP UPR TR OUPRPRP 86.593,54 77.230,02 -10,81
(=) RESHIUIGOES ... -9.213,82 -15.064,04 63,49
(=) INCENLIVOS FISCAIS ...eieteiiieiiie ettt et b e e a e nbe e eee -6,99 0,00 -100,00
Receitas da Previdéncia SOCIAI .........occuiiiiiiiiiiiiie et e 201.718,72 198.898,81 -1,40
Receitas do BanCO CENLIAl ...........cccuiiiiieiiiiiie e e 2.135,94 1.867,84 -12,55
B. Transfer€ncias - tOtAl  .........oeeiiiiiiiiiie e e e 137.299,39 132.391,13 -3,57
C. Receita liquida total (B -C) .... 642.623,65 619.134,75 -3,66

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Brasil (2015a).
NOTA: Valores a precos de julho de 2015.

12 Ver, por exemplo, Tereza e Fernandes (2015).
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Analisando-se o desempenho das receitas federais no acumulado de janeiro a julho, entre os anos de 2014 e
2015, é possivel observar uma reducéo, em termos reais — a prec¢os de julho de 2015 —, do total arrecadado, de
3,64% no periodo, como mostra a Tabela 2. Essa reducdo pode ser, em parte, explicada pela queda de 1,6% do
PIB no primeiro trimestre de 2015 em relagéo ao primeiro trimestre do ano anterior e de 2,6% do PIB no trimestre
seguinte, seguindo a mesma métrica. Destaca-se a reducéo das receitas da Previdéncia Social de 1,4%, enquanto
as receitas do Tesouro decresceram 3,64%; no entanto, 0 montante arrecadado com a segunda fonte citada re-
presenta mais que o triplo da primeira. Contribuiram com esse resultado as quedas reais de 0,63% da receita de
impostos, de 3,77% das de contribuicGes e de 10,81% das demais fontes, em compasso com a piora da atividade
econdmica no ano. Dentre os itens que compdem os impostos, a arrecadacdo com imposto de renda decresceu
0,8%, e a de Imposto Sobre Produtos Industrializados, 6,63%. Por outro lado, a arrecadacao com o IOF cresceu,
em termos reais, 10,21%; com o imposto de importacdo, 0,29%; e com os demais impostos, 6,15%. Com relacao
as contribuicdes, o item que teve maior variagdo positiva foi a CIDE-Combustiveis, saindo de R$ 5,9 milhdes para
R$ 993,67 milhdes. Isso decorre do fato de que tal contribuigdo teve sua aliquota zerada desde junho de 2012
pelo Decreto n°7.764/2012. Em janeiro de 2015, a c obranca do tributo foi restabelecida. Houve ainda uma redu-
¢do na arrecadacgéo da Contribuicdo ao Financiamento da Seguridade Social, devido ao decréscimo real do volu-
me de vendas e de importacdes, o qual foi compensado, parcialmente, pelo aumento das aliquotas sobre combus-
tiveis. Com relacdo as transferéncias a estados e municipios — importante fonte de receita em muitas entidades
subnacionais —, as mesmas decresceram em 3,57%, em termos reais.

No lado das despesas, o Decreto n° 8.456, que apresentou a programacgao orcamentaria e financeira de 2015
em maio do mesmo ano*®, determinou contingenciamento de R$ 69,9 bilhdes nas despesas, em relagéo ao pro-
posto na Lei Orcamentaria Anual, de 2015, afetando o orcamento de todos 0s ministérios. Desse corte orcamenta-
rio, R$ 25,7 bilhGes correspondem ao Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC); R$ 21,4 bilh&es, a emen-
das parlamentares; e R$ 22,9 bilhfes, as demais despesas. Cabe ressaltar também a politica de “realismo tarifa-
rio”, levando ao fim dos aportes do Tesouro a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), fundo responsavel
pelos subsidios ao setor elétrico. A ideia € que a CDE continue realizando sua fungdo de ajudar nas compras de
combustiveis para geragdo térmica, ao indenizar companhias elétricas que aderiram ao plano de renovagao ante-
cipada dos contratos de concesséo, financiar a ampliagdo do acesso a energia pelo Programa Luz para Todos e
subsidiar tarifas para baixa renda. No entanto, o financiamento néo se dara mais via aportes do Tesouro e, sim,
com repasses dos precos de energia ao consumidor.

Outrossim, conforme apresentado por Tereza e Fernandes (2015), o Governo prevé reducédo dos subsidios
embutidos em empréstimos publicos, revisdo do Programa de Sustentacao do Investimento (PSI), operado através
de repasses do BNDES, com o intuito de estimular a producao, aquisicao e exportacdo de bens de capital e a
inovacao tecnolégica e aumento da TJLP, com objetivo de diminuir os gastos do Tesouro com equalizacdo de
juros e concesséao de beneficios via operacdes de crédito — o que contribuiu para elevar a divida bruta do Gover-
no. Essa taxa sofreu reducéo a partir de 2012, vigorando no patamar de 5% a.a. — 0 mais baixo desde 1995 —,
durante os anos de 2013 e 2014; e no terceiro trimestre de 2015, retornou para 6,5% a.a. Além disso, o contin-
genciamento passa pelo endurecimento das regras para obtencdo de diversos beneficios sociais, dentre eles,
seguro-desemprego, abono salarial, seguro-desemprego do pescador artesanal (seguro-defeso), pensdo por mor-
te e auxilio-doenca.

No comparativo entre 2014 e 2015 para os primeiros sete meses do ano, houve uma expanséo de gastos de
0,37%. As despesas do Tesouro contrairam-se em 1,06%, enquanto as despesas com beneficios previdenciarios
elevaram-se em 2,72%, no periodo. Nas despesas do Tesouro, 0 contingenciamento deu-se com a reducao de
1,45% com despesas de pessoal e encargos sociais e de 0,72% em custeio e capital, o que ilustra um esforco em
prol do ajuste. Entretanto, alguns subitens merecem destaque, como a elevacao dos gastos com o Fundo de Am-
paro ao Trabalhador (FAT), devido ao aumento de R$ 3,04 bilh6es com o seguro-desemprego — o0 que, em parte,
pode ser explicado pela elevacédo do desemprego em 2015 (6,8% no segundo trimestre de 2014, 7,9% no primeiro
trimestre de 2015 e 8,3% no segundo trimestre de 2015) —, compensado, parcialmente, pela queda de R$ 1,96
bilhao com abono salarial e 0 aumento em 205,16% das despesas com subsidios e subveng8es econdmicas, que
inclui, dentre outros itens, uma expansdo de R$ 109,15 milhdes para R$7,48 bilhdes referentes ao PSI. Por outro
lado, alguns aspectos do ajuste fiscal podem ser notados, como, por exemplo, a reducao de 77,55% em auxilios a
Conta de Desenvolvimento Energético.

'3 Disponivel em: <http://antigo.planejamento.gov.br/conteudo.asp?p=noticia&ler=12402>. Acesso em: 31 jul. 2015.
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Tabela 3
Despesas do Governo Central no Brasil — jan.-jul. 2014-2015
JAN-JUL/14 JAN-JUL/15  VARIAGCAO
DESPESAS (R$ milhdes) (R$ milhdes) PERCENTUAL

DESPESA TOTAL ettt ettt et e s et e st e e rr e e e ar et e ea e e e e e e e e e nn e e s nrne e e enne e s 625.497,12 627.831,13 0,37
DESPESAS (O TESOUID  ..cuitiiiiiiiee ettt e ettt e et ee e ettt et e e e abee e e e bee e e asbe e e san bt e e sbbeeeaabeeeasbeeeennneeaeanneeaannen 390.481,11 386.347,06 -1,06
PeSS0al € EBNCAIGOS SOCIAUS ....vveiiierieiiiiieeiiieeesiteeetee e sttt e s steeeessteeasasteeesssteeesssseeensseeeensseeeanseeessseees 137.879,24 135.882,05 -1,45
(OS] (=T (o = o= T o] = TP PO P PR TP P PUPPPRIN 250.853,91 249.050,38 -0,72
Despesa do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ...c..coiiiieiieeieieee e 26.254,60 27.257,70 3,82
ADONO € SEGUIO-UESEMPIEYO ....c.vieiiieiiie et et et ettt ettt et et e s e it e sbeesiteenieesn e e e s 25.977,01 27.050,45 4,13
Demais deSPESAS GO FAT ...ttt ettt e e st e e e et ee e snre e e stne s 277,58 207,25 -25,34
Subsidios € SUDVENGBES ECONOIMICAS ......couuiiiieiiieeitiaiiee ettt sbeesbeeaibeesaeeesbe e e e sreeseaeenees 6.147,35 18.759,28 205,16
Operacdes oficiais de crédito e reordenamento de PasSIVOS ..........cccvereerrieiriiinieesieeeenieee 3.238,24 15.105,40 366,47
Programa de SustentaGao ao INVESHMENTO .........occueiiiieiiiiiiie e 109,15 7.475,47 6.748,95
(D=1 40T 1 TP UU PP UTUPRPTP 3.129,09 7.629,93 143,84
Despesas com subvencdes aos fundos rEGIONAIS ..........eevveeieeriieiieniee e 2.909,11 3.653,89 25,60
Beneficios assistenciais (Lei Organica da Assisténcia Social e Renda Mensal Vitalicia) .......... 24.831,25 25.359,41 2,13
Capitalizag8o da PeLrODIaS ........cocuiiiiiiiiii et r e e nee s 0,00 0,00 0,00
Auxilio a Conta de Desenvolvimento ENErgeétiCo ..........cccooiuieiiaiiieiiieiiee e 5.874,18 1.319,01 -77,55
Outras despesas de custeio e capital ................... .. 187.746,53 176.354,98 -6,07
Transferéncias do Tesouro ao Banco Central 1.747,97 1.414,62 -19,07
BenefiCios PreVIENCIANIOS  ....ooviiiiieiie ettt ettt na ettt e e e e 232.925,34  239.255,57 2,72
Despesas do BAnCO CENLIAl  ........eiiiiiiie ittt ettt ettt e e e e sate e e e sanee e e seneeas 2.090,67 2.228,50 6,59

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Brasil (2015a).
NOTA: Valores a precos de julho de 2015.

Da mesma forma, a Tabela 3 relata uma queda de 6,07% com outras despesas de custeio e capital, repre-
sentando a maior queda nas despesas em termos absolutos (R$ 11,39 hilhdes). Nesse item, destacam-se a queda
de 36,5% nas despesas com o Programa de Aceleracdo do Crescimento — conforme programacao financeira do
Decreto n° 8.456/2015 — e de 32,13% com o Minha Casa Minha Vida, dois dos principais programas de investi-
mento do Governo. No entanto, ndo se deve atribuir diretamente essas reducdes ao ajuste fiscal, uma vez que
2014 representa o Ultimo ano da segunda fase do PAC; assim, conforme as obras vao sendo concluidas e as me-
tas atingidas, espera-se uma reducdo nas despesas com esses programas. Chama atencdo também o aumento
de gastos com a complementacdo do FGTS, as compensacdes do Regime Préprio de Previdéncia Social (RGPS)
com as desoneracdes da folha, os repasses para o Fundo Constitucional do Distrito Federal — todos de carater
obrigatério —, além da elevacdo de despesas com sentencas judiciais e precatorios.

3 Consideracgoes finais

A politica econdmica dos ultimos quatro anos foi marcada por uma mudanca nas esferas cambial, monetaria
e fiscal. No que se refere ao plano fiscal, surgiram desequilibrios conforme se implementava a politica de cresci-
mento econdmico através de estimulos a demanda, juntamente a uma série de outros fatores, como o uso de
companhias estatais para fins de politica econdmica e a maquiagem contabil e econdémica nos orcamentos fiscais.
Em consequéncia disso, houve uma deterioracado das contas publicas e da credibilidade da politica fiscal, que o
Governo agora tenta reverter com uma proposta de ajuste fiscal, ainda em execucdo. No entanto, o ajuste em
curso encontra dificuldades ndo apenas politicas, mas também econdmicas, para ser implementado. Isto porque a
desaceleracdo da economia dificulta o ajuste, devido a seu efeito de reducdo das receitas, exigindo um esforco
maior em termos de elevacao de aliquotas e ampliacao da base tributaria e reducéo dos gastos, o que aprofunda
a recessdo, iniciada no segundo trimestre de 2014, segundo a Fundac¢éo Getulio Vargas (2015), no curto prazo.
Ademais, apesar do esfor¢co no corte de gastos, evidenciado pelo decréscimo das despesas do Tesouro, as des-
pesas governamentais aumentaram nos primeiros cinco meses do ano em comparacdo com o mesmo periodo de
2014. Esses resultados refletem ndo apenas uma situacdo econdmica menos favoravel, como também as dificul-
dades de aprovacao no Congresso das medidas de ajuste anunciadas diante do momento politico conturbado pelo
gual o Pais passa.

Perante o quadro que se desvendou, conforme foram se atualizando os indicadores, a plena realizacdo dos
planos fiscais anunciados pelo Governo ficou comprometida, e isso foi assimilado pelo préprio Governo em julho
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de 2015, quando a meta de superavit primario foi reduzida de R$ 66,3 bilhdes para R$ 8,75 bilhdes. Com isso, 0
Governo optou por um maior gradualismo no ajuste, prolongando-o para além dos dois anos inicialmente previs-
tos, o0 que representou, por um lado, a resisténcia politica as medidas propostas e, por outro, as dificuldades de se
realizar um ajuste em uma economia em recessdo. A grande questdo que se coloca é se esse gradualismo se
refletird, ou ndo, em maiores custos sociais e econémicos, comprometendo o préprio ajuste no futuro.
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